Locus toimialakatsaus:
kiinteistorahastot ja rahastomanagerit

Listaamattomat
kiinteistorahastot

uusien haasteiden edessd

Listaamattomat kiinteistdrahastot ovat houkutelleet sijoittajien pddomia viime
vuosina. Markkinoille on ilmaantunut muutamassa vuodessa toistakymmentad
rahastomanageria. Ndiden hallinnoimien rahastojen lukumaara lahentelee jo
kolmeakymmenta. Rahoitus- ja kiinteistémarkkinoiden kiristymisen my6ta
myds kiinteistérahastot joutuvat nyt asemoimaan toimintaansa uudelleen.
Managerien usko rahastomuotoiseen kiinteistdsijoittamiseen on kohtuullisen
vahva, ja uusia rahastoja lupaillaan markkinoille.

Teksti: Hanna Kaleva

ocuksen toimialakatsaus kes-

kittyy télld kertaa suomalai-

siin kiinteistorahastoihin ja
niiden hallinnointiyhtidihin. Katsausta
varten keréttiin tietoja kyselyll4, joka la-
hetettiin 12 suomalaiselle rahastomana-
gerille. Kyselyyn vastasi 10 rahastomana-
geria, jotka hallinnoivat yhteensa 23 kiin-
teistorahastoa. Katsauksen on Locuksen
toimeksiannosta toteuttanut KTI Kiin-
teistotieto Oy.

Ensimmadiset kiinteistorahastot
Suomeen 2005

Kiinteistorahastosijoittaminen on Suo-
messa kohtuullisen tuore ilmié. Ensim-
miinen merkittdvd avaus kiinteistora-
hastorintamalla oli CapMan Real Esta-
ten kevaallda 2005 perustama rahasto. Ra-
hasto kerédsi omat padomansa kotimai-
silta instituutioilta, joista osa my6s myi
omia toimitilakiinteistdjadn rahastolle.
Myo6hemmin samana vuonna Aberdeen
Property Investors teki oman avauksen-
sa Aberdeen Property Fund Finland I:n
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kautta. Suurin osa markkinoilla olevista
rahastoista on perustettu vuosina 2006—
2008. Viimeisimmaét rahastot on perus-
tettu vuonna 2009, jolloin markkinoille
tuotiin yksi asuntoihin ja yksi toimitila-
kiinteist6ihin sijoittava rahasto.

2004-2007 kiivaita kasvun vuosia
koko Euroopassa

Suomen rahastomarkkinoiden kehitys
on seuraillut eurooppalaisia trendeja.
Euroopan tasolla kiinteistorahastomark-
kinoita seuraavan INREVin (Investors in
Non-Listed Real Estate Vehicles) tieto-
kannassa on télld hetkelld 474 kiinteis-
torahastoa, joiden kiinteistovarallisuu-
den arvo nousee 262 miljardiin euroon.
Kiinteistorahastomarkkinoiden kasvu on
Euroopan tasollakin kohtuullisen tuore,
mutta nopeasti kasvanut ilmio: vuosina
2004—-2007 markkinoille ilmaantui 50—
80 uutta rahastoa vuosittain. Rahoitus-
markkinoiden turbulenssin my6té uusi-
en rahastojen lanseeraus ajoi sittemmin
seindén: vuonna 2008 tietokantaan rekis-

terditiin 35, ja vuonna 2009 vain 7 uut-
ta rahastoa.

Suomalaisissa rahastoissa noin
4,5 miljardin euron kiinteistot

Suomessa rahastoja manageeraa alun
toistakymmentd hallinnointiyhtiota.
Naiden yhtididen taustat ja tulokulmat
kiinteistosijoittamiseen poikkeavat toi-
sistaan merkittavisti. Kiinteistorahasto-
jen hallinnointiyhti6ita on noussut niin
padomasijoitus- ja varainhoitotoimintaa
harjoittavien yhtididen kylkeen kuin pe-
rinteisempien kiinteistosijoitusorgani-
saatioiden yhteyteen. Muutamia mana-
geriyhti6itd on perustettu varta vasten
tiettyjd rahastoja ja sijoittajatahoja sil-
maélld pitden, ja ne toimivat tyypillisesti
varsin ldhellé taustatahojaan.

Locuksen kyselyyn vastanneiden
kymmenen suomalaisen kiinteistora-
hastomanagerin hallinnoimien rahas-
tojen yhteenlaskettu kiinteistovaralli-
suuden arvo nousi vuoden 2009 lopus-
sa reiluun neljaan miljardiin euroon. Té-



Rahastomanagerien keskeisimmat kilpailutekijat

Hyvét sijoittajasuhteet

Rahastomanagerin aiempi
menestys (track record)

Rahaston strategian uskottavuus

Asset / property managementin
kautta tuotettavalisdarvo

Managerin erikoisosaaminen / erikoistuminen

Rahaston hallinto / corporate
governance -asiat

Management-palkkioiden taso

Exit-suunnitelmat ja niiden uskottavuus

Palkkiorakenne

Sijoittajille maksettavat tuotot
rahaston elinkaaren aikana

Rahaston strategian erikoistuneisuus

Managerin co-investment

Managerin koko (rahastojen volyymi/ lukumaara)

Rahaston siemensalkku
perustamisvaiheessa

mé vastaa reilusti yli 10 prosentin osuut-
ta koko kiinteistdsijoitusmarkkinasta, jo-
ten rahastot ovat nopeasti kyenneet nou-
semaan varsin merkittéviksi toimijoiksi
suomalaisilla kiinteistosijoitusmarkki-
noilla.

Monenlaisia strategioita
ja salkkuja

Reilun parinkymmenen suomalaisen ra-
haston joukosta 16ytyy yhtda monta stra-
tegiaa ja tarinaa. On erikoistuneita ja ha-
jautettuja salkkuja ja suuria ja pienié ra-
hastoja. Selkeimmin erikoistuneita ovat
ehkd asuntoihin sijoittavat rahastot, jois-
ta yksikdén ei nimed muita kiinteistosek-
toreita mahdollisiksi sijoituskohteikseen.
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Toimitiloihin sijoittavista rahastoista eri-
koistuneimmat kohdistavat mielenkiin-
tonsa hotelleihin ja kauppakeskuksiin.
Muutamissa tapauksissa rahastolla on jo
perustamisvaiheessa saattanut olla mer-
kittavékin kiinteistosalkku omistukses-
saan. Useimmat rahastoista ovat kuiten-
kin aloittaneet toimintansa ja salkkunsa
rakentamisen puhtaalta poydalta.
Kyselyyn vastanneiden manageri-
en hallinnoimien rahastojen lukuméara
vaihtelee yhden ja neljan valilld. 23 ra-
hastosta kahden ilmoitetaan olevan sijoi-
tustyyliltdan "opportunistisia’; eli korke-
aa tuottoa tavoittelevia, kohtuullisen kor-
kean riskitason rahastoja. Kahdeksan ra-
haston sijoitustyyli on "core’; eli ne so-
veltavat matalahkon tuotto-odotuksen ja
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alhaisen riskin sijoitusstrategiaa. Enem-
misto rahastoista luokitellaan tuotto-ris-
ki -odotuksiltaan télle vilille, eli sijoitus-
tyyliltadn nk value added -luokkaan.

Rahastoista neljan ilmoitetaan olevan
“avoimia’; eli niille ei ole asetettu kiinte-
34 lopettamisajankohtaa. Valtaosa ra-
hastoista on perustettu kiintedksi méaa-
rdajaksi, tyypillisimmin 7-10 vuoden si-
joitushorisontilla.

Klubidiileja ja rahoitusjarjestelyja

Osa suomalaisista kiinteistorahastoista
on tuotu markkinoille aidosti laajan sijoit-
tajajoukon ulottuville. Toiset voidaan luo-
kitella lahinnd muutaman sijoittajan yh-
teiseksi tyokaluksi kiinteistdjen omistus-
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TAULUKKO: SUOMALAISET KIINTEISTORAHASTOT JA HALLINNOINTIYHTIOT

MANAGERIT, RAHASTOT PERUST. SALKKU

VUosI
Aberdeen Property Investors Finland Oy
Aberdeen Real Estate Fund Finland 2007  Toimistot, liiketilat, logistiikka
Aberdeen Property Fund Finland | Ky 2005  Toimistot, liiketilat, logistiikka
Kauppakeskuskiinteistdt FEA Ky 2006  Kauppakeskukset, liiketilat, logistiikka
Asuntoturva Oy
Quorum Asuntoturva | Ky 2007  Asunnot
Quorum Asuntoturva Il Ky 2008  Asunnot
Auratum Kiinteistot Oy
AKR Tuotto Ky 2007  Toimistot, liiketilat, logistiikka, hotellit
AKR Kehitys 2007  Asunnot
AKR Suomi Ky 2006  Toimistot, liiketilat, logistiikka
CapMan Real Estate
CapMan Real Estate | Ky 2005  Toimistot, liiketilat, logistiikka
CapMan RE Il Ky 2006  Toimistot, liiketilat, logistiikka, hotellit, asunnot
CapMan Hotels RE Ky 2008  Hotellit
CFl Management Oy
PE Kiinteistorahasto | Ky 2009  Logistiikka, tuotanto
Evli Property Investments Oy
EPI Healthcare | Ky 2007  Hoiva-alan kiinteistot
Exilion Capital Oy
Exilion Real Estate 1 Ky 2007  Toimistot, liiketilat, logistiikka, hotellit
AB Forum Capita Oy
Fastighetskapitalfonden Forum Fastighets Kb 2008  Liike, toimisto
IceCapital Real Estate
Asset Management Oy
ICECAPITAL Housing Fund | Ky 2006  Asunnot
ICECAPITAL Housing Fund Il Ky 2009  Asunnot
Kiinteistd-Tapiola Oy
Tapiola KR | Ky 2007  Toimistot, liiketilat, logistiikka
Tapiola KR Il Ky 2007  Toimistot, liiketilat
Tapiola KR 11l Ky 2008 Liiketilat, kauppakeskukset
Tapiola KR IV Ky 2009  Asunnot
NV Kiinteistosijoitus Oy
NV Property Fund | Ky 2006 Toimistot, liiketilat, logistiikka, teollisuus., hotellit
Pohjola Kiinteistdsijoitus Oy
Real Estate Fund Finland | Ky 2006  Toimistot, liiketilat, logistiikka, teollisuus
Sponda Oyj
Sponda Fund | 2006  Logistiikka, teollisuus
Sponda Fund Il 2008  Toimistot, logistiikka, teollisuus

SIJOITTAJAKOHDERYHMA

Kotimaiset ja ulkomaiset instituutiot

Kotimaiset ja ulkomaiset instituutiot, yksityishenk.

Kotimaiset ja ulkomaiset instituutiot

Yksityishenkilot
Kotimaiset instituutiot, yksityishenkildt

Kotimaiset instituutiot, yksityishenkildt
Yksityishenkilot
Yksityishenkilot

Kotimaiset instituutiot
Kotimaiset instituutiot
Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot, yritykset

Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot, saatiot

Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot
Kotimaiset instituutiot
Kotimaiset instituutiot
Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot

Kotimaiset instituutiot
Kotimaiset instituutiot

Lahteet: kysely managereille, lehdistétiedotteet, www-sivut

jarahoitusjarjestelyissé. Téllaisesta jéirjes-
telystd on kyse esimerkiksi Fastighetska-
pitalfonden Forum Fastighets Kb:ssd, jol-
le siirrettiin Forumin korttelin kiinteistoja
loppuvuodesta 2008. Kiinteistdjen omis-
tuspohja pysyi jérjestelyssa entiselldén,
mutta rahaston kautta paéstiin keskitté-
médn kokonaisuuden hallinnointia seké
jarjestelemédn rahoitus uudelleen.
Esimerkkejd muista kohtuullisen ra-
jatun sijoittajajoukon intresseja yhteen
sovittavista rahastoista ovat mm. tuore
PE Kiinteistorahasto, NV Kiinteistora-
hasto seké Exilion Real Estate.
Kiinteistorahastot toimivat — lahinna
verotussyisté — tyypillisimmin komman-
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diittiyhtiomuodossa. Vilillisen kiinteis-
tosijoittamisen mahdollisuuksia voidaan
tarjota myos osakeyhtiomuodossa, joista
esimerkkeja ovat Sampo-ryhmén SaKa-
hallikiinteistoyhtio, joka investoi varas-
to- ja hallikiinteist6ihin ympéri Suomea,
sekd vuonna 2009 perustettu Investors
House Oy, joka tarjoaa mahdollisuuden
vililliseen asuntosijoittamiseen yksityis-
henkiloille ja instituutiosijoittajille.

Rahastomarkkinat
haasteiden edessa

INREVIN alkuvuodesta 2010 tekemin

Euroopan laajuisen Investment Inten-

tions Surveyn mukaan rahoituksen —
sekd oman ettd vieraan pddoman — saa-
tavuus koetaan tdlld hetkelld rahasto-
jen keskeisimmaéksi haasteeksi. Rahoi-
tus koetaan haasteelliseksi sekd uusien
rahastojen perustamisen ettd olemassa
olevien rahastojen rahoitusrakenteiden
hallinnan nakokulmasta. Markkinoiden
muutos aiheuttaa padnvaivaa myo6s niil-
le rahastoille, jotka ldhestyvit alkuperais-
ten suunnitelmiensa mukaista terminaa-
tiopaivad. Markkinat eivat ehkd mahdol-
lista kiinteistdjen myynti, ja jatko- tai li-
sdrahoituksen saamiseenkin saattaa liit-
tyéd kriittisid kysymyksid. Suomalaisil-
la rahastoilla ndmé hetket ovat vield tu-



levaisuudessa — kyselyyn vastanneiden
managereiden rahastoista ensimmaéinen
on médra lopettaa vuonna 2012.

Rahoitusmarkkinoiden heilahte-
lu ja talouden taantuma romahdutti-
vat myo6s kiinteistorahastojen tuottota-
son. Eurooppalaisten kiinteistorahasto-
jen kokonaistuotot huitelivat parinkym-
menen prosentin tienoilla vuosina 2004-
2006, mutta tipahtivat rajusti miinuksel-
le vuonna 2008. Tuottoja painoivat alas-
péin ennen kaikkea kiinteistojen arvoi-
hin tehdyt alaskirjaukset. INREV-indek-
sin vuoden 2009 luvut julkaistaan huhti-
kuun lopulla.

Rahastojen kilpailuedut
muotoiltava uudelleen

Markkinoiden kiivaimpina kasvuvuosi-
na sijoittajien pddomia rahastoihin ve-
ti etenkin mahdollisuus hyédyntas vel-
kapddomaa rahastojen kautta tehdyissi
sijoituksissa. Institutionaaliset sijoitta-
jat eivét voi kayttad velkavipua suorissa
kiinteistosijoituksissaan, ja niiden kilpai-
lukyky oli siksi heikko velkavetoisilla si-
joitusmarkkinoilla. Velkapadoman hyo-
dyntdmismahdollisuus toimi markkinoi-
den voimakkaana kasvumoottorina aina
vuoteen 2008 asti, jolloin rahoitusmark-
kinoiden kiristyminen asetti tdimén sei-
kan kokonaan uuteen valoon.

Muina rahastosijoittamisen houkut-
timina mainitaan useimmiten mahdol-
lisuus pédsta osalliseksi suuriin tai vai-
keasti hallinnoitaviin erikoiskohteisiin
sekéd salkun tehokkaampi hajauttami-
nen. My0s managerin ammattimaisuus
ja ulkoisen managementin hyodyntami-
nen ovat rahastosijoittamiseen kiinteés-
ti kuuluvia ominaisuuksia. Parhaimmil-
laan rahastosijoittaminen siis toimii si-
joitettaessa sellaisille markkinoille tai sel-
laisiin kohteisiin, joissa sijoittajan oma
osaaminen tai organisaatio ei ole riitté-
vaa.

Rahastosijoittamisen viéhemmaén
houkuttelevia ominaisuuksia sijoitta-
jan ndkokulmasta ovat sijoittajan oman
kontrollin puute ja sijoittajien ja manage-
rien etujen yhteensovittamiseen liittyvat
kysymykset. Myos managerin perimien
palkkioiden rakenteesta, méaraytymis-
perusteista ja tasosta keskustellaan usein.

Markkinoiden kehitys 5 vuoden kuluessa?

Kiinteistérahastoissa olevan
kiinteistovarallisuuden maara

E—

Kiinteistdrahastojen maara

Rahastomanagerien maéara

0% 20 %

40 % 60 % 80% 100 %

W Kasvaa merkittdvasti @ Kasvaa

@ Vahenee

O Vahenee merkittavasti

B Pysyy ennallaan

Kuinka todennékodisesti tuotte markkinoille uusia rahastoja
seuraavan kahden vuoden kuluessa?

| Erittéin todennakoisesti

@ Todennakoisesti

| Epatodennékoisesti

0% 20 % 40 % 60 %

100 % @ Melko varmasti emme

80 %

Uusia rahastoja lupaillaan

Haasteellisesta lahimenneisyydestd huo-
limatta lahes kaikki kyselyyn vastanneet
rahastomanagerit arvioivat todenndkai-
sesti tuovansa uusia rahastoja markki-
noille seuraavan parin vuoden kuluessa.
Uudet rahastot tulevat todennékdisesti
olemaan tiettyyn kiinteistosektoriin eri-
koistuvia, ja sijoitustyyliltadn nk core-ra-
hastoja. Téssé suhteessa suomalaiset ma-
nagerit ovat pitkalti samoilla linjoilla eu-
rooppalaisten virkaveljiensd kanssa. IN-
REVin tuoreessa raportissa vihariskiset
core-rahastot olivat selkeésti seka sijoit-
tajien ettd rahastomanagerien suosios-
sa. Tdssa suhteessa tuloksissa oli tapah-
tunut selked muutos vuotta aiempaan
tutkimukseen, jossa hieman korkeam-
piriskiset value added -rahastot pitivit
vield suosituimman sijoitustyylin paik-
kaa hallussaan.

Useimmat vastaajat uskovat rahasto-
jen hallinnoiman kiinteistovarallisuuden
maédrén kasvavan — joko uusien rahasto-
jen markkinoille tulon tai nykyisten ra-
hastojen kasvun myo6td. Muutama vas-
taaja odottaa uusia managereitakin Suo-
men markkinoille.

Kiinteistosijoittamisen seké rahasto-
sijoittamisen yleisen houkuttelevuuden
uskotaan paranevan ldhitulevaisuudessa,
samoin vieraan pddoman saatavuuden
odotetaan helpottuvan. Suurimmat tu-
levaisuuden haasteet odottavat rahasto-
managereita kiristyvilla vuokramarkki-
noilla. My®s kiinteistéjen arvonkehityk-
sen uskotaan olevan nihkeéa lahivuosina.

Managerit vannovat hyvien
sijoittajasuhteiden nimeen

Rahastomanagerit nimedvét hyvit sijoit-
tajasuhteet selkedsti keskeisimmaksi kil-
pailutekijdksi uusia rahastoja lanseerat-
taessa. Muita térkeitd kilpailuetuja ovat
managerin aiemmat ndytot seké rahas-
ton strategian uskottavuus. Nykymark-
kinoilla yhd keskeisemméksi nayttda
kdyvin myos rahastojen asset ja proper-
ty managementin — ldhinnd vuokraus- ja
ylldpitotoiminnan — kautta tuotettava li-
sdarvo. Fokus on siis my0s rahastosijoit-
tamisessa siirtyméssd takavuosien rahoi-
tusjérjestelypainotteisesta maailmasta
perinteisemmaén ja pitkdjinteisemmaian
kiinteistoliiketoiminnan perimmadisten
kysymysten suuntaan. Il
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