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Kiinteistorahastomallin esiselvitys - yhteenveto

Tama esiselvitys on laadittu Tampereen kaupunkiseudun kuntayhtymén toimeksiannosta ja Core
Capital Oy:n toimesta. Esiselvityksen tavoitteena on tunnistaa eri rahastomallit ja arvioida niiden
soveltuvuus Tampereen kaupunkiseudun kuntayhtyman tarpeisiin tilanteessa, jossa kuntalaisten
palvelut tarvitsevat uusia pdivakoteja, kouluja ja terveyskeskuksia. Tampereen seudun
kiinteistOinvestointien ennustetaan olevan 15 vuoden aikana 1,5 Mrd. euroa eli 100 M€/v sisaltaen
uusinvestoinnit, peruskorjaukset ja -parannukset. Investointitarve jakaantuu arvion mukaan 2/3 eli

n. 1,0 Mrd. euroa Tampereelle ja 1/3 n. 500 M€ muihin seudun kuntiin.

Esiselvityksessa on tunnistettu ja kuvattu mahdolliset rahastomallit. Erikseen on lisdksi arvioitu
mahdollista omistuspohjaa — kuntien omistama malli, sijoittajien omistama malli sekd kuntien ja
sijoittajien yhdessa omistama malli. Vaihtoehtoja on edelleen arvioitu niita suhteessa asetettuihin
arviointikriteereihin (suluissa kriteerin painoarvo): padomien vapautuminen (30 %),
rahoituskustannukset 30 %, riskienhallinta 10 %, tehokkuus 10 % ja seudullisuus 20 %.

Nain laaditun esiselvityksen perustella on paadytty seuraaviin johtopaatoksiin:

1. Kiinteistorahastomalli sopii kuntien tulevien investointien seudulliseksi rahoitusratkaisuksi.
Malli voidaan toteuttaa joko Ky- tai Oy —pohjaisena Oy-pohjaisessa mallissa yhtio kuitenkin

joutuu maksamaan kulujen ja poistojen jélkeisestd tuloksestaan veroa.

2. Kuntien yhdessd omistama kiinteistorahastomalli on valitut arviointikriteerit huomioiden
suotuisin ratkaisu. Sitd puoltavat mm rahoitusratkaisun kustannukset / syntyvan vuokratason
edullisuus seka seudullisuus. Toisaalta se ei vapauta pddomia samassa suhteessa kuin

sijoittajavetoinen malli.

3. Sijoittajien omistama malli on relevantti ja toteutuskelpoinen Tampereen kaupunkiseudun
kokonaisuudessa. Sitd kohtaan on tunnistettua kiinnostusta institutionaalisten sijoittajien piirissa.
Sijoittajien omistaman kiinteistorahoitusmallin edut ovat padomien vapautuminen ja
vaihtoehtoisen rahoitusratkaisun turvaaminen. Se on kalliimpi malli verrattuna kuntien
omistamaan kiinteistorahastoon/-yhtioon. Tama johtaisi koulujen ja pdivakotien vuokratasojen
selvaan nousuun kuntaomisteiseen ratkaisuun verrattuna. Mikali kuntien rahoituksen saatavuus

oleellisesti kiristyisi, muodostuisi sijoittajamallista erityisen kiintoisa.

4. Suosittelemme ensisijaisena vaihtoehtona kouluihin, paivakoteihin ja terveyskeskuksiin
keskittyvan kuntien omistaman kiinteistérahaston/-yhtion valmistelun kdynnistamista. Kaytannon

toimena voitaisiin rakentaa pilotti ja samalla testata malli.

5. Suosittelemme muiden kuin kunnan perus-/palvelutoiminnassa kéytettavien kiinteistojen
omistamiseen keskittyvan sijoittajia kiinnostavan rahaston selvittamistd. Kunnan paaomat

vapautuisivat perustoimintoihin.



1. Tausta ja tarve esiselvitykselle

Tampereen seudun vaeston ennustetaan kasvavan vuoteen 2030 mennessa 435 000 asukkaaseen,
mika on 90 000 asukasta nykyista enemman. Tampereen seutu on paakaupunkiseudun jalkeen

maan nopeimmin kasvava seutukunta.

Kuntalaisten palvelut tarvitsevat uusia paivakoteja, kouluja ja terveyskeskuksia. Tampereen
seudun kiinteistoinvestointien ennustetaan olevan 15 vuoden aikana 1,5 Mrd. euroa eli 100 M€/v
sisaltden uusinvestoinnit, peruskorjaukset ja -parannukset. Investointitarve jakaantuu arvion

mukaan 2/3 eli n. 1,0 Mrd. euroa Tampereelle ja 1/3 n. 500 M€ muihin seudun kuntiin.

Aikaisemmin on selvitetty mahdollisuutta seudun tilahallintojen yhdistamiseen. Tilahallinnon
yhdistamishankkeesta luovuttiin ja paatettiin tehda esiselvitys kiinteistorahastomallien
soveltuvuudesta Tampereen kaupunkiseudun kuntien tulevien kiinteistdinvestointitarpeiden

rahoittamiseksi.

2. Esiselvityksen ldhtokohdat ja tavoitteet

Esiselvityksen tavoitteena on tunnistaa eri rahoitusmallit ja arvioida niiden soveltuvuus
Tampereen kaupunkiseudun kuntayhtyman tarpeisiin. Lahtokohdiksi neuvottelussa 7.9.2011

asetettiin seuraavat tavoitteet:

- Korostettiin hankkeen seudullista ratkaisua ja mallin toiminnallisuutta. Rahastomalli on

seudullinen ja valttda kuntarajoista aiheutuvat mahdolliset seudulliset osaoptimoinnit.

- Kiinteistorahaston ensisijaiseksi tehtavaksi ndhtiin Tampereen seudun tulevien
investointien rahoittaminen uuden rahoitusmallin avulla. Tama tarkoittaa rahoitusmallia
ohi kuntien taseiden, joka on nykyinen kdytanto. Rahoitusmalli on ensisijaisesti
rahoitusinstrumentti ja lahtokohtaisesti tarkastellaan vain rahoitusta/omistusta eika esim.

kaavoitusta.

- Omistuksen osalta kiinteistorahasto ei voi olla yhdenkaan kunnan tytaryhtio ja myos

osakkuusyhti6 (omistusosuus 20 %) rajataan pois.

- Kiinteistolajeittain kiinteistorahastoon tulevat kiinteistot olisivat kunnan palvelurakenteen
ylldpitdmiseen tarvittavia kiinteistdjd esim. kouluja ja paivakoteja. Toimisto- ja

asuinrakennukset eivét ole selvityksessa mukana.

- Sopimuksellisesti kunnat tekisivat rahaston kanssa pitkia 25 — 30 vuoden
vuokrasopimuksia. Vuokrasopimukset olisivat ns. kylmavuokrattuja, jolloin kiinteistjen

ylla- ja kunnossapito olisi vuokraajalla.



Arvioitaessa eri malleja asetettiin padoman tarve ja padomien vapauttaminen kunnan taseista
tarkedksi tekijaksi. My0os toiminnallista tehokkuutta korostettiin. Esiselvityksessa verrataan
kiinteistorahastomallia nykyiseen vaihtoehtoon, jossa kunnat rahoittavat investoinnit omiin

taseisiinsa.

Esiselvityksen pohjalta konsultti voi kdyda alustavia luottamuksellisia keskusteluita yhden
merkittdvan rahoittajan ja yhden sijoittajan kanssa. Muodostetaan eri malleista arviopohjaiset tase-

ja tulosrakenteet, jotta on mahdollista kdyda keskusteluita sijoittajien ja rahoittajien kanssa.

3. Kiinteistorahastomalli
3.1 Yleiskuvaus

Kiinteistorahaston muodostavat itse rahasto, sijoittajat/omistajat sekd hallinnoinnista vastaava
yhtio. Taman lisdksi rahastoon liittyvia keskeisia tahoja ovat tiloja kayttavat vuokralaiset,
rahoittajat sekd kiinteiston yllapidon palveluita tuottavat tahot. Perusrakenne ja osapuolet on

kuvattu alla olevassa kuvassa.

Sijoittajat Hallinnointiyhtio)
/I—’ Oy/vastuunalainen
Rahoittajat Kiinteistorahasto omistaa .
> palveluntuottajat
kiinteistot
|
Yyl i~
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—| Kkiinteisto vuokralaiset
v

kiinteisto

Rahastomallin yleiskuvaus

Kiinteistorahasto rakennuttaa uusia kiinteistja tai ostaa Tampereen seudun kaupungeilta ja
kunnilta kiinteist6ja omalla ja/tai vieraalla padomalla (lainarahoituksella) ja/tai kiinteistdja voidaan
oman padoman vastineeksi (apporttisijoitus) sijoittaa kiinteistorahastoon. Kiinteistbomaisuutta
vapautuu kaupunkien ja kuntien taseista. Uudisrakentamis- ja perusparannuskohteissa voidaan
kayttdd oman padoman ehtoista rahoitusta tai lainarahoitusta. Kiinteistorahaston omistuskohteet

eivat ole kuntien taseissa. Omistajana on kiinteistdrahasto.

Hallinnointiyhtio vastaa rahaston operatiivisesta toiminnasta. Se saa kiinteistérahaston hoidosta

hallinnointipalkkion. Sijoittajat ja/tai kaupungit ja kunnat saavat sijoittamalleen padomalle



/(kiinteistot) vuotuisen padomanpalautuksen (koron) tai osingon. Kiinteistorahastoon voi tulla
mukaan my6s ulkopuolisia sijoittajia, joiden on saatava padomapalautuksena sijoittamalleen
paaomalle markkinatuotto. Kiinteistorahasto voi ottaa lainaa rahoittajilta kiinteistdjen hankintaan,
uusinvestointeihin ja perusparannuksiin. Kiinteistorahasto ostaa kiinteistdjen yllapitopalvelut

ulkopuolisilta palveluntuottajilta, nykyisilta tilakeskuksilta tai muilta palvelun tuottajilta.

Kiinteistorahastoon hankittavista kiinteistoisté esityksen tekee toiminnasta vastaava
hallinnointiyhtio tai vastaava ja paatoksen kiinteistorahaston omistajista muodostettu
sijoitusneuvosto tai vastaava. Esitysten ja paatosten tekoa ohjaa rahastolle laadittu strategia, joka
kuvaa millaisia kiinteistdjd ja missa laajuudessa sen on tarkoitus omistaa ja hallinnoida. Jos

rahastossa on kuntien liséksi ulkopuolisia sijoittajia, on heiddn oltava mukana padatoksenteossa.

Tampereen kaupunkiseudulla on 100 M€ investointien vuotuinen rahoitustarve.
Kiinteistorahaston kautta tehtdvista rahoituksista ei ole vield arvioita. Toisaalta jotta tdllainen
rahoitusinstrumentti olisi mielekasta luoda tulisi volyymin nousta riittdvan suureksi nopeastikin.
Rahoitusrakenteen kannalta oman- ja vieraan padoman jakauma olisi esimerkiksi 1/3 omaa
pddomaa ja 2/3 lainarahoitusta. Kaupunkiseudun kiinteistdinvestointien aiheuttama kuntien

taseiden kasvu jdisi vuositasolla nykyista taseen kautta tehtya rahoitusta pienemmaksi.

Uudet ja peruskorjattavat kiinteistot soveltuvat hyvin kiinteistorahastoon. Vanhojen kiinteisttjen
osalta niiden soveltuvuus rahastomuotoiseen omistamiseen on haastavampaa. Ongelmatilanteita

aiheuttaa kiinteiston tuoton maadrittely ja varautumien tuleviin peruskorjauksiin.

Kiinteistorahaston padomittaminen jakaantuu omaan padomaan (apporttiomaisuutta/rahasijoitus)
ja vieraaseen padomaan (lainarahaa). Kuntien ulkopuoliset sijoittajat tekevat sijoituksen omaan

paaomaan.

Sijoittajien ndakokulmasta on oleellista, ettd on yksi taho, joka on rahastolle neuvottelu- ja
sopimuskumppani. Vuokrasopimusten, budjettimallien, pts- suunnitelmien,
alihankintasopimusten jne. on oltava yhdenmukaisia ja niistd vastaa yksi taho. Tama korostuu

erityisesti sellaisessa mallissa, jossa omistajina ovat sijoittajat.

Juridisesti voidaan Tampereen seudun tapauksessa ajatella kahta vaihtoehtoista mallia:

Kommandiittiyhtiopohjainen malli seka osakeyhtiopohjainen malli

3.2 Kommandiittiyhtiopohjainen malli

Kommandiittiyhtio -pohjainen rahastomalli on kiinteistopadomarahastoissa laajalti sovellettu.
Téahan johtuu erityisesti kommandiittiyhtion verotuksesta, jossa sitd itsedédn ei veroteta vaan
mahdollinen tulos lasketaan yhtiomiesten tuloksi.

Kommandiittiyhtiomuotoisessa mallissa Ky omistaa kiinteistot joko suoraan tai K Oy muotoisesti.

Kunnat ja/tai muut sijoittajat tekevét kiinteistorahastoon sijoitukset joko rahasijoituksena tai



apporttisijoituksena (kiinteistot). Kiinteistorahasto hankkii lainarahoitusta rahoittajilta. Kiinteistot
omistava kiinteistorahasto vuokraa kiinteistot kunnille. Kiinteistjen vuokratuotoilla maksetaan
yllapito, rahastojen rahoituskulut, lainojen lyhennykset seka rahastojen hallinnointikulut. Kulujen

maksamisen jalkeen kertyneesta ylijadmasta maksetaan sijoittajille pidoman palautus.

Kiinteistorahaston hoitamisesta vastaa perustettava hallinnointiyhtio. Hallinnointiyhtion voivat
omistaa valittavasta mallista riippuen kunnat, sijoittajat tai kolmannet tahot. Kdytannon riskien
hallitsemiseksi hallinnointiyhtio perustaa tyhjan osakeyhtion, joka on ky- muotoisen

kiinteistorahaston vastuunalainen yhtiomies.

Kiinteistorahaston perustaminen aloitetaan hallintoyhtion perustamisella, jonka osakkaina voivat
olla kiinteistorahastoon tulevat kunnat ja/tai ulkopuoliset omistajat. Omistusosuudet
hallinnointiyhtiossd voidaan maarittaa kiinteistorahastoon sijoitettavien omaisuuden euromaaran

mukaisesti tai muulla tarvittavalla tavalla esim. tasaosuuksin, kahdeksan kuntaa 12,5 % kukin.

Hallinnointiyhtio perustaa Kiinteistorahaston (Ky), jonka vastuunalainen yhtiomies on
hallinnointiyhtion perustama ja omistama osakeyhtio ja kiinteisttja rahastoon sijoittavat
kaupungit ja kunnat seka sijoittajat danettomia yhtiomiehia. Kiinteistorahasto omistaa kiinteistot ja

vuokraa ne kunnille.

Verotuksellisesti kommandiittiyhtiorakenne on veroneutraali malli. Pddomalainan korot ja

paaoman palautukset ovat kunnille verovapaita.

3.3. Osakeyhtiopohjainen malli

Kuntien omistama kiinteistdrahasto voi olla my06s osakeyhtiomuotoinen. Talldin kunnat omistavat
perustettavan osakeyhtion sellaisin omistusosuuksin, ettei siitd muodostu yhdelldkadan toimijalle
tytar- eikd osakkuusyhtiota. Kuntien saamat osingot ja padomanlainan korot listaamattomasta
osakeyhtiostd ovat verovapaita. Osakeyhtio kuitenkin on velvollinen maksamaan tuloksestaan
veroa silta osin kun sitd poistojen jalkeen jaa. Mikali osakepaaomaan sijoittavien varojen lisiksi on
tarpeen eriyttaa sijoituksia esimerkiksi sen mukaan kuinka paljon kunkin kunnan alueelle
rakennetaan paivakoteja ja kouluja, voidaan tama toteuttaa padaoma- tai ns junior —lainan keinoin.

Oleellista on, ettd ndma lainat ovat pankin lainaa heikolla etuoikeudella olevia lainoja.

3.4. Avoin / suljettu malli

Kiinteistorahasto voi olla madrdaikainen suljettu rahasto (esim. 10 vuoden voimassaoloaika) tai
avoin rahasto. Suljetussa rahastossa sijoitetaan tai ainakin sitoudutaan aloitettaessa rahaston
padoman maarattyyn tasoon. Rahasto hankkii, kehittaa ja myy kiinteistot ja sijoittajat saavat

rahastosta vuotuisen tuoton ja purkamisen kautta pddoman. Avoimessa rahastomallissa voidaan



tehdd padomasijoituksia (oma padoma/lainaraha) ja uusia kiinteistojen hankintoja tarvittaessa eika

rahastolla ole maaraaikaa.

Mikali tehddan Ky —tai Oy pohjainen malli yhdessa sijoittajien kanssa, on suotuisaa ettd rahasto on
suljettu. Talloin silld on jokin mdardaika, jonka kuluessa sijoittaja voi olettaa saavansa tuottojen

lisaksi padomansa takaisin kun rahasto / yhtio puretaan ja varat jaetaan sijoittajille.

Mikali taas rahasto/yhtio on kuntien omistama, voi maardaikaisen lisdksi kdyttdd mahdollisesti

avointa mallia.

4. Kiinteistorahaston omistusvaihtoehdot
4.1 Kuntien omistama avoin/suljettu rahasto

Suljetussa rahastossa kiinteistorahastoon kerdtaan padaoma ja kiinteistot (apporttisijoitus) toimintaa
kdynnistettdessa. Suljetussa rahastossa paatetadan kdynnistdessd oman padoman ja
lainarahoituksen maarad, joita kutsutaan investointien ajoituksen mukaan. Suljetun rahaston
madrdaika on 10 — 30 vuotta, jonka jdlkeen rahasto puretaan. Pddomaa vapautuu kuntien taseista

vieraan padoman maara.

Avoimessa kuntien omistamassa rahastossa voidaan tehda sijoituksia jatkuvasti. Tulevat
investoinnit voidaan rahoittaa joko omalla tai vieraalla pddomalla. Hankittaessa uusia kiinteistdja
ja uutta rahoitusta avoimeen rahastoon, on rahasto-osuuksien/omistusosuuksien arvonmaaritys
keskeisessd asemassa, jotta turvataan uusien ja vanhojen sijoittajien edut. Rahastolla ei ole

maaraaikaa. Avoin rahasto muistuttaa kuntien yhdessda omistamaa kiinteistoyhtiota.

4.2 Sijoittajien omistama avoin/suljettu rahasto

Avoimen rahaston kayttokelposuutta sijoittajien nakokulmasta heikentdd padoman takaisinmaksu,
jolla ei ole maardaikaa. Toinen vaikeasti ratkaistava ongelma on rahasto-osuuden arvonmaaritys,

kun rahastosta lunastetaan tai rahastoon sijoitetaan osuuksia.

Suljetussa sijoittajien omistamassa rahastossa pdatetaan rahastoon hankittavat kiinteistot ja
kiinteistdista tulevilla vuokratuotoilla mahdollistetaan sijoittajille pAdoman tuotto. Kuntien taseista
vapautuu koko padoma. Madrdajan kuluessa kiinteistot myydaan. Soveltuu parhaiten uusiin tai

peruskorjattaviin kohteisiin, mika helpottaa kiinteistdjen arvonmaaritysta.
4.3 Kuntien ja sijoittajien omistama avoin /suljettu rahasto

Kuntien ja sijoittajien yhdessa omistamassa avoimessa rahastossa on samat vaikeasti ratkaistavat
kysymykset padoman palautuksesta ja rahasto-osuuksien arvonmaarityksesta kuin missa tahansa

avoimessa rahastossa.



Padomaa vapautuu kuntien taseista kuntien omistamaa vaihtoehtoa enemmaén, mutta vidhemman

kuin sijoittajien omistamassa vaihtoehdossa.

Ulkopuolisten sijoittajien ja kuntien intressit voivat olla erilaisia, mika voi aiheuttaa

ongelmatilanteita rahastossa, jossa molemmat ovat sijoittajaroolissa. Sijoittajan peruspyrkimyksena

on optimoida kiinteistostd saatava tuotto yli ajan mika voi olla joiltain osin ristiriidassa kunnan

tavoitteisiin ndhden koska kunta toimii my®0s kiinteiston kayttdjana. Jotta yhteiseen malliin olisi

mielekédstd menna tulisi rahaston tavoitteet, strategia ja pelisdannot ennakkoon maarittaa

mahdollisimman tarkasti.

Omistajat avoin rahasto suljettu rahasto

kunnat vapauttaa paaomia= vapauttaa paaomia=
vieraan padoman/ vieraan padoman/
lainan maaralla lainan maaralla
omistus ja ohjaus kunnilla omistus ja ohjaus kunnilla
jatkuva maaraaikainen

sijoittajat vapauttaa koko padoman vapauttaa koko padoman

kunnat + sijoittajat

omistus ja ohjaus sijoittajilla
yhtéldiset sopimukset
jatkuva

vapauttaa padgomaa=

laina + ulkopuoliset
sijoitukset

erilaiset omistusintressit
jatkuva

omistus ja ohjaus sijoittajilla
yhtéldiset sopimukset
madrdaikainen

vapauttaa padomaa=

laina + ulkopuoliset
sijoitukset

erilaiset omistusintressit
madrdaikainen

5. Kiinteistorahaston toiminnan vaihtoehdot

5.1 Kunnat kylmavuokraavat kiinteistot

Kylméavuokrauksessa kunnat vuokralaisena huolehtivat kiinteiston yllapidosta.

Kylméavuokrausmalli ldhenee kiinteiston rahoitusratkaisua erityisesti tilanteessa jossa

vuokrasopimus on ns triple net-tyyppinen. Mallin etuna on tukeutuminen olemassa olevaan

organisaatioon, jolla on kokemusta kunnan kiinteistdjen hoidosta. Toisaalta malli edellyttaa

rahaston puolelta riittdvaa vuosittaista auditointia sen varmistamiseksi, ettd kaikki tarvittavat ja

sovitut yllapito- ja korjaustoimenpiteet on tehty.



10

5.2 Hallinnointiyhtion palvelumalli

Tassa vaihtoehdossa hallinnointiyhtit rakentaa organisaation, joka rakennuttaa ja hoitaa
kiinteistot. Kunnat ovat vuokralaisena. Nain syntyy uusi koulujen ja padivakotien hoitamiseen
erikoistunut toimija, jolla on rooli my®0s kiinteistdjen yllapidossa ja mahdollisesti
rakennuttamisessa. Haittana on kunnan nakokulmasta kaksinkertainen organisaatio kun osaa
kouluista / paivakodeista yllapitaa kunnan organisaatio ja osaa rahaston organisaatio. Haittoja ei

toki tarvitse liioitella. Sijoittajan kannalta lahestytaan kiinteistojen kehitys- ja hallinnointirahastoa.

Toimeksiannon annetuista lahtokohdista pidimme parempana kylméavuokraukseen perustuvaa
toimintamallia. Kylmavuokrauksessa ei ole paallekkaisia organisaatioita yllapidon puolella. Mallin

kautta synnytetdan uusi rahoitusinstrumentti koulujen ja paivakotien investointitarpeisiin.

6Muut mahdolliset mallit
6.1. Sijoitusyhtio

Perinteinen sijoitusyhtio asettaa toimintansa tavoitteeksi vahvan kassavirran laadukkaiden
vuokralaisten kanssa seka aktiivisen kiinteistokehityksen. Kiinteistokehityksessa on suunnittelussa

seka kehityksessa olevia kiinteistokohteita. Kiinteistokehitykselld luodaan omistajille lisdarvoa.

Kohteita Kohteita Kohteita
suunnittelussa kehityksessa valmiina
N

e ——————
kassavirtakohteet

2. Kiinteistokehitysyhtio strategia

Sijoitusyhtioon sijoitetaan alkupddoma siirtamalld kiinteistojd apporttina osakepadomaksi ja/tai
sijoittamalla osakepddoma rahana. Sijoitusyhtio on erillinen yhti6, jonka omistusosuudet voidaan
jarjestda siten, ettd se ei ole kuntien osakkuusyhtio. Sijoitusyhtiolld on oma tase ja se vapauttaa
pddomia kuntien taseista. Sijoitusyhtio voi hankkia lainarahoitusta ja ostaa kiinteistoja.
Osakepadomasta korvauksena sijoitusyhtio maksaa omistajilleen osinkoa. Sijoitusyhtitssa voi olla
myo6s ulkopuolisia omistajia, joiden vaatimuksena on riittava tuotto sijoitetulle pddomalle. Tuotto

maksetaan vuotuisena osinkona.
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Sijoitusyhtiomalli vastaa avointa kiinteistorahastoa ja voi toimia padomarakenteen osalta
joustavasti. Yhtio osakepadomaa voidaan lisdta osakeanneilla ja lainoitusaste voi vaihdella tarpeen
mukaan. Sijoitusyhtion osakkeet ovat vapaasti myytavissa tai omistuksen siirtoa voidaan rajoittaa

osakassopimuksilla.

6.2. Kehityskumppanuusmalli

Kehityskumppanuusmalli sopii kohteisiin, jossa on tehtdva saneeraus kayttotarkoituksen
muutokseen tai isoon peruskorjaukseen ja tarkoituksena myyda kiinteisto kehitystyon jalkeen.
Kayttotarkoituksen muutoksen kautta paastdan hyodyntamaan arvonnousupotentiaali.
Kayttotarkoituksen muutos ja peruskorjaus vaativat erittain suuret investoinnit. Hankekohtaisesti
haetaan hankevastuullista kehityskumppania. Kehitystyon tuloksena syntyva arvonousu jaetaan

kumppanuusmallissa. Sopii parhaiten kaupallisiin kohteisiin ja on kohdekohtainen.

6.3. Muut rahoitusmallit

Sales and lease-back- rahoitusmallissa myydaan kiinteisto ja vuokrataan kiinteisto pitkalla
vuokrasopimuksella takaisin. Vuokralaisella on tdysi ylldpito- ja vuosikorjausvastuu. Tampereen
kaupunki on toteuttanut Tipotien sosiaali- ja terveysaseman kiinteistoleasing- mallilla, joka on

edellisen kaltainen.

Up-front- mallissa omistetaan edelleen kiinteistot ja ‘myydadan” vuokrasopimukseen perustuvat

vuokratuotot rahoittajalle esim. 10 seuraavan vuoden ajalta.

Sales- ja lease-back mallit voivat toimia yksittdisten kiinteistdjen osalta. Rahastomallien kannalta

ne eivét ole relevantteja.

7. Kiinteistorahaston arviointikriteerit

Kokouksessa 5.10.2011 Tampereella véliraportin esittelyssa tarkennettiin arviointikriteereita.

Seuraavat kriteerit nahtiin tarkeiksi ja niille asetettiin painoarvot:
Kriteerien painoarvoiksi 5.1.2011 kokouksessa hyvaksyttiin

- paaoman vapauttaminen 30 %

- rahoituskustannukset 30 %

- riskienhallinta 10 %

- toiminnallinen tehokkuus 10 %
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- seudullisuus 20 %
Arviointikriteereista tarkemmin:

1. Pddoman sitoutuminen: tavoitellaan rahoitusmallia, joka vapauttaa padomia kuntien taseista.
Mittarina eri rahoitusmalleissa voidaan kdyttaa lainoitusastetta. Lainoitusaste kertoo lainarahan
madran kiinteistorahaston koko padomasta. Esimerkiksi 60 % lainoitusasteella kiinteistdrahaston
pddomasta 60 % on lainaa ja 40 % on omaa padomaa. Suuremmilla lainoitusasteilla oman padoman

maara vastaavasti pienenee.

Sijoittajien omistamassa rahastossa kuntien omaa rahaa ei sitoudu hankkeisiin ja se on paras
ratkaisu vapauttamaan padaomia. Kuntien tai kuntien ja sijoittajien yhdessd omistamissa

ratkaisuissa kuntien rahaa sitoutuu rahoitusinstrumenttiin omistusosuuden suhteessa.

Tarkastelussa kaytetaan 60 %:n lainoitusastetta sekd kuntien etta sijoittajien kokonaan tai yhdessa
kuntien kanssa omistamassa rahastossa. Kiinteistorahaston omistusrakenne ei talla hetkella

pankkikonsultaation perusteella tee merkittavaa eroa lainoitusasteessa.

2. Rahoitusmallin kustannukset: Rahoitusmallin kustannukset ovat oleellinen tekija paatettdessa
valittavasta rahoitusmallista. Rahoitusmallin kustannuksia verrataan kuntien suoran lainoituksen

kustannuksiin.

Rahoitusratkaisun kustannuksia mitataan oman ja vieraan padoman tuottovaateiden painotetulla
keskiarvolla. Lainarahan kustannus on lainakorko ja oman padoman kustannus on lainakorko
lisattyna riskikorolla. Rahoituksen kustannukset pienenevit lainoitusasteen kasvaessa.

Esimerkkilaskelmissa on kaytetty 60 %:n lainoitusastetta.

Esimerkkilaskelmissa kuntien omistamassa rahastossa kiinteiston koko tuottovaade on 5,5 % p.a.
Tama on johdettu kdyttden pohjana korkoa 3,0 % ja lisddmalla siihen 2,5 %:n lisdn, joka kuvaa
yllapito-/ajanmukaistamisinvestointien tai toisin sanottuna poistojen suuruutta. Selvitysta
tehtdessa syntyneen kasityksen mukaan tama on ldhelld useiden kuntien vuokrien maarittelyssa

kayttamaa kiinteistoon sitoutuvan paaoman tuottovaadetta talla hetkella.

Sijoittajien kokonaan tai yhdessa kuntien kanssa omistamassa rahastossa laskelmassa kaytetty
kiinteiston koko tuottovaade on 7,0 % p.a. Tama perustuu keskeiseltd potentiaaliselta sijoittajalta
(henki-/eldkeyhtit) saatuun indikaatioon.

3. Riskienhallinta: . Rahoituksen saatavuus voi heikossa taloustilanteessa vaikeutua.
Rahoitusmallilla pyritadn turvaamaan rahoituksen saatavuutta eri rahoitusmarkkinatilanteissa.
Riskien hallinta ja rahan saatavuus markkinoilta ovat haasteellisia mitattavia kvantitatiivisesti.
Arviot vaihtoehtojen suotuisuudesta riskienhallinnan suhteen ovatkin laadullisia Oleellista on,
ettd sijoittajapohjainen malli muodostaa vaihtoehtoisen rahoitusratkaisun.
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4. Toiminnallinen tehokkuus: Rahoitusmalliin liittyvien kustannusten on oltava mahdollisimman
alhaiset. Mallin kustannuksia voidaan mitata suhteuttamalla hallintokustannukset sitoutuneeseen

paaomaan.

Kuntien omistamassa rahastossa kunnat paattavat hallinnoinnin ja hallinnointiyhtion
kustannuksista. Sijoittajien kokonaan tai osittain omistamassa rahastossa hallinnointiyhtiolle voi
syntya osittain paallekaisia toimintoja kuntien oman organisaation kanssa kiinteistojen
hallinnoinnissa, yllapidossa tai rakennuttamisessa. Mikali hallinnointiyhti6 toimii rakennuttajana

ja yllapitdjana ovat paallekadisyydet suurimmat. Kylmavuokrauksessa ne taas ovat pienimmiait.

Esimerkissa on laskettu kuntien omistaman hallinnointiyhtion palkkioksi 0,15 % p.a ja sijoittajien
tai yhdessa kuntien kanssa omistaman rahaston hallinnointipalkkioksi 0,3 % p.a vuokratuotosta.
Sijoittajien tai yhdessa kuntien kanssa omistama hallinnointiyhtio rakentaa oman organisaation ja
silld on omat tuottotavoitteensa, mikd on kalliimpi vaihtoehto kuin vain kuntien omistama

hallinnointiyhtio, joka voidaan perustaa nykyisid rakenteita hyvaksikayttden.

5. Rahoitusmallin seudullisuus: Rakennetaan rahoitusmalli, jota voidaan kayttaa Tampereen
seudulla laajemmin kuntien tulevissa kiinteistdinvestoinneissa eika vain yhdessa kohteessa.
Rahoitusmallille luodaan yhtenevdaiset sopimusmallit, jotka toimivat kaikissa eri kuntien kanssa

tehtdvissa investoinneissa.

Seudullisuutta parantavat rahaston yhtenevaiset sopimukset kaikkien eri kuntien osalta, joilla
rahastoon tulevat investoinnit saadaan yhteismitallisiksi seka arvostuksen ettd hoitokulujen osalta.
Kuntien omistamassa rahastossa kunnat paattavat sijoituskohteista ja sijoittajien omistamissa
rahastossa paatosvalta on sijoittajilla. Oma arviomme on, ettd seudullisuusden kriteeri tayttyy
hyvin seka kuntien etta sijoittajien omistamissa ratkaisuissa. Kuitenkin kuntien omistamassa
ratkaisussa seudullisuus —aspektin tayttymistd voidaan pitda hieman varmempana johtuen siita
etta sijoittajavetoinen malli saattaisi olla alttiimpi taloudelliselle eriarvoistamiselle eri kuntiin
sijoittuvien koulujen/pédivakotien suhteen. Sijoittaja ajattelee aina paitsi vuosittaista tuottoa myos

jaannosarvoa, joka riippuu ratkaisevasti sijainnista.

8. Esimerkkilaskelmat
8.1. Yksi pdivikoti

Esimerkkind on tuhannen nelion paivakoti, jonka rakennuskustannus on kolme miljoonaa euroa,

kolme tuhatta euroa neliolta.

Kuntien omistamassa kiinteistorahastossa kuukausivuokraksi neliéltda muodostuu 13,75 euroa ja
sijoittajien kokonaan tai osittain omistamassa rahastossa 17,5 euroa nelid. Sijoittajien kokonaan tai
osittain omistamassa kiinteistorahastossa neliovuokra on kalliimpi kuin kuntien omistamassa

rahastossa. Vuokrien ero on 45 000 euroa / vuosi. Se muodostuu kahdesta tekijdsta:



hallinnointipalkkio 9 000 — 4 500 = 4 500 euroa
oman padoman tuottovaatimus 1 200 t€ * (9,1 % - 5,72 %) =40,5 t. euroa

Esimerkkilaskelma
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Paivakoti Rahoitus
Kiinteistd m2 1000 OPO 40 % 1200 000 €
Hinta e/m2 3000 € VPO, laina-aika 30 v 60 % 1 800 000 €
Kokonaishinta 3000 000 € Yht 100 % 3000 000 €
Lainan vuosittainen annuitteetti 91 808 €
Tuottovaatimus (kunnat omistajina) Kunnat omistajina
Kiinteiston koko tuotto 5,50 % Nettovuokratuotto 165 000
Laina 3,00 % Hallinointi 4500
Hallinnointi 0,15 % Lainan vuosittainen annuitteetti 91 808
Lainan takasinmaksu 30 vuotta Kassavirta omalle pddomalle 68 692
Kassavirtatuotto % 572 %
Vuokra/m2/v 165,00 €
Vuokra/m2/kk 13,75 €
Tuottovaatimus (sijoittajat/+kunnat omistajina) Sijoittajat/+kunnat omistajina
Kiinteiston koko tuotto 7,00 % Nettovuokratuotto 210 000
Laina 3,00 % Hallinointi 9000
Hallinnointi 0,30 % Lainan vuosittainen annuitteetti 91 808
Lainan takasinmaksu 30 vuotta Kassavirta omalle pddomalle 109 192
Kassavirtatuotto % 9,1%
Vuokra/m2/v 210,00 €
Vuokra/m2/kk 17,50 €

Taman esimerkkilaskelman oletuksin ja pohjalta voi tiivistda sijoittaja- ja kuntaomisteisen
rahoitusmallin toteamalla, ettd sijoittajavetoinen rahoitusmalli ei sido kuntien padomia mutta
muodostaa 45.000 €/vuosi korkeamman paivakotivuokran. Tdta voi verrata esimerkiksi yhden
lastentarhan opettajan palkkakustannukseen. Mikali pankkirahan saatavuus oleellisesti paranee ja
rahoitusaste nousee 80 %:iin muodostuu vuokrakustannuksen eroksi 20.250 € +4.500 € = 24.750

€/vuosi.
8.2. Rahasto-/yhtio

Seuraavassa esimerkkilaskelmassa arvioidaan koko kiinteistorahaston rahoituskustannukset
kuntien omistamilla rahastolle seka sijoittajien ja kuntien yhdessa omistamalla rahastolle. Vain
sijoittajien omistama rahasto on verrannollinen kuntien ja sijoittajien yhdessa omistettuun
rahastoon.

Kiinteistorahaston nettovuokratuotto on tulo, jolla kiinteistorahasto kattaa vuosittaiset
hallinnointikulut, lainojen korot ja lyhennykset sekd oman padoman tuoton. Lainojen lyhennykset

ja korot on laskettu 30 vuoden annuiteetin mukaan. Kiinteistot ovat ns. kylmavuokrattuja.
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Kiinteisttjen yllapito hoidetaan kunnan (vuokralaisen) toimesta, eika yllapitokustannuksia ole
huomioitu laskelmissa. Laskelmat kertovat kiinteistorahastojen rahoituskustannukset erot, jotka

vaikuttavat suoraan vaadittavaan nettovuokratuottoon.

Laskelmassa oma padaoma on 40 % ja laina 60 % koko pddomasta. Lainarahoituksen korko on 3,0
%. Sijoittajan koko paaoman tuottovaatimus kiinteistolle on 7,0 % yhden alustavan
sijoittajakeskustelun perusteella. Kuntien omistamassa rahastossa tuottovaatimus kiinteistolle on

5,5 %, joka koostuu 3,0 % lainakorosta ja 2,5 % korjaus ja yllapitokustannuksista.

Hallinnointikuluja kuntien omistamassa rahastossa on 0,15 %. Hallinnointi hoidetaan kayttamalla
kuntien olemassa olevia resursseja siten, etta yksi taho ottaa hoitaakseen taloudellisen
hallinnointitehtavat milla samalla varmistetaan sopimusten yhdenmukaisuus ja vertailtavuus. .
Sijoittajien ja kuntien omistamassa rahastossa hallinnointi on ulkoistettu hallinnointiyhticlle.
Kustannukseksi on arvioitu 0,3 % koko pdadomasta kun kohteet on kylmavuokrattu eli kun kunnat

vastaavat edelleen kiinteistdjen yllapidosta.

Esimerkkilaskelmien tuloksena nettovuokratuoton kiinteiston tuottovaatimuksen kasvaessa on
oltava suurempi kuntien ja/tai sijoittajien omistamassa rahastossa verrattuna kuntien omistamaan

rahastoon. Esimerkin luvut ovat miljoonia euroa.



Kiinteistorahasto
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Tase

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010
Vastaavaa
Kiinteistot 30 60 90 120 150 180 210 240 270
Vaihto- ja rahaoitusom.
yht. 30 60 90 120 150 180 210 240 270
Vastattavaa
Oma pédoma 40% 12 24 36 43 60 72 84 96 108
Lainaraha 60% 18 36 54 72 90 108 126 144 162
yht. 30 60 90 120 150 180 210 240 270
Kunnat omistajina
Nettovuokratuotot 1,65 3,30 4,95 6,60 8,25 9,90 11,55 13,20 14,85
Hallinnointi 0,045 0,09 0,135 0,18 0,225 0,27 0,315 0,36 0,405
Lainan annuiteetti 0,92 1,84 2,76 3,67 459 5,51 6,43 7,35 8,27
Kassavirta omalle pdomalle 0,69 1,37 2,06 2,75 3,43 4,12 4,81 5,49 6,18
Kassavirtatuotto % 572% 572% 572% 572% 572% 572% 572% 572% 572%
Kiinteiston koko tuotto 5,50 %
Laina 30 v 3,00 %
Hallinnointi 0,15 %
Sijoittajat /+ kunnat omistajina
Nettovuokratuotot 2,10 4,20 6,30 8,40 10,50 12,60 14,70 16,80 18,90
Hallinnointi 0,09 0,18 0,27 0,36 0,45 0,54 0,63 0,72 0,81
Lainan annuiteetti 0,92 1,84 2,76 3,67 4,59 5,51 6,43 7,35 8,27
Kassavirta omalle padomalle 1,09 2,18 3,27 437 5,46 6,55 7,64 8,73 9,82
Kassavirtatuotto % 9,1% 91% 91% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Kiinteiston koko tuotto 7,0 %
Laina30 v 3,0%
Hallinnointi 0,3%

Esimerkin luvut ovat miljoonia euroa.
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9. Kiinteistorahastovaihtoehtojen arviointi

Alla olevassa pisteytyksessa on arvioitu eri ratkaisumalleja. Arviointikriteereista suurimman
painoarvon ovat saaneet pddomien vapautuminen ja rahoituskustannukset. Seudullisuus on
kolmanneksi tarkein kriteeri. Riskien hallinta ja tehokkuus ovat painoarvoltaan vahadisempia. Paras

ratkaisu on pisteluvulla 100.

kunnat ja ei
Rahaston omistajina kunnat sijoittajat sijoittajat rahastoa
Arviointikriteerit painoarvot arviopisteet
P3adomien
vapautuminen 30% 60 100 80 60
Rahoituskustannukset 30 % 100 60 60 90
Riskien hallinta 10% 100 100 70 60
Tehokkuus 10% 100 80 80 80
Seudullisuus 20% 100 80 90 50
Pisteet yht. 100 % 88 82 75 69

Padomien vapautuminen toteutuu parhaiten sijoittajien omistamassa rahastossa. Pddoma saadaan
sijoittajilta 40 % ja pankeilta 60 % eli kuntien omaa rahaa ei sitoudu. Kuntien omistama rahasto ja
nykyinen ratkaisu sitovat omia varoja arvioissa kédytetyt 40 % investoinnista. Kuntien omistamassa
rahastossa padoma ei ole kokonaan kunnan taseessa toisin kuin nykyisessa ratkaisussa.
Esimerkkilaskelmissa 60 %:n lainoitusasteella 3,0 Milj. euron kiinteistokohteesta kuntien taseissa

on yhteensa 1,2 Milj. euroa omistusosuuksien suhteessa. Koko lainapddoma on rahaston taseessa

Rahoituskustannukset kuntien omistamassa rahastossa ovat edullisimmat ja sijoittajien
omistamassa kalleimmat. Sijoittajan tuottovaatimus nostaa rahoituskustannuksia kuntien ja/tai
sijoittajien rahastossa verrattuna vain kuntien omistamaan rahastoon. Rahoituskustannusten
nousu ndkyy suoraan vuokrien kohoamisena. Esimerkkilaskelmissa kiinteiston tuottovaade on
sijoittajien kokonaan tai osittain omistamassa rahastossa 7,0 % /v ja kuntien rahastossa 5,5 % /v,
josta 3,0 % on lainarahan kustannus ja 2,5 %:n poisto-osuus jda kiinteistorahastolle/yhtiolle ja
tarvittaessa edelleen maksettavaksi pddomanpalautuksena kunnille tai kdytettavaksi

investointeihin.

Riskien hallinnassa rahoituksen saatavuus on kuntien omistamassa rahastossa yksittdista kuntaa
parempi, erityisesti heikommassa taloudellisessa asemassa olevien kuntien osalta. Sijoittajien
omistama rahasto avaa kokonaan uuden, vaihtoehtoisen rahoitusratkaisun, jossa rahoitus on
sijoittajien vastuulla. Kuntien ja sijoittajien yhdessd omistamassa rahastossa sijoittajien saatavuus

on heikompi kuin sijoittajien omistamassa rahastossa.

Tehokkuus kuntien omistamassa rahastossa on paras perustuen siihen, ettd paallekaisia toimintoja
syntyy mahdollisimman vahan. Toisaalta se edellyttaa nykyisten tehtavien osittaista
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uudelleenorganisointia ja yhtenevid sopimuksia. Naiden tehokkaaseen toimeenpanoon tulee
panostaa jotta hy6ty on todellinen. Kuntien ja/tai sijoittajien omistamassa rahastossa ulkopuolisen
toimijan hoitama rahasto voi olla edellista kalliimpi ratkaisu koska tarvitaan osin paallekaisia
organisaatioita — sitd enemman mita enemman rahaston olisi tarkoitus olla aktiivinen yllapidon
ja/tai rakennuttamisen puolella. Nykyinen ratkaisu, josa kunnat tekevit erikseen koulu- ja

paivakoti-invbestoinnit ja yllapidon, ei paranna tehokkuutta kokonaisuudessa.

Seudullisuus toteutuu heikoiten nykyisessa ratkaisussa. Kiinteistorahastomalleissa investoinnit
paatetaan yhteisesti seudullisesta ndkokohdasta. Kuntien omistama malli on hieman
sijoittajavetoista parempi koska sijoitettavien kohteiden sijaintien suhteen voidaan kayttad myos

muuta kuin puhtaan taloudellista harkintaa.

Edella olevilla arviointikriteereilla paras vaihtoehto on kuntien omistama kiinteistorahasto.
Kuntien omistaman rahaston etuja nykyiseen ratkaisuun ovat rahoituskustannukset, riskien
hallinta, tehokkuus ja seudullisuus. Sijoittajaomisteisen ratkaisun puolesta puhuu padomien
vapautuminen ja sitd vastaan kalleus vs kuntien omistama ratkaisu. Muiden kriteerien suhteen
kuntaomisteinen on joko hieman sijoittajavetoista suotuisampi (seudullisuus ja tehokkuus kun ei
kahta organisaatiota) tai samantasoinen (riskienhallinta). Sijoittajien ja kuntien yhdessa omistama
malli on kompromissi, jossa ei valttamatta saada ulos kummankaan mallin hyotyja mutta toisaalta

luotaisiin malli, joka saattaisi olla erilaisista intresseista johtuen konfliktialtis.

10. Johtopaatokset

1. Kiinteistorahastomalli sopii kuntien tulevien investointien seudulliseksi rahoitusratkaisuksi.
Malli voidaan toteuttaa joko Ky- tai Oy —pohjaisena. Oy-pohjaisessa mallissa yhti6 kuitenkin

joutuu maksamaan kulujen ja poistojen jalkeisestd tuloksestaan veroa.

2. Kuntien yhdessd omistama kiinteistorahastomalli on valitut arviointikriteerit huomioiden
suotuisin ratkaisu. Sita puoltavat mm rahoitusratkaisun kustannukset / syntyvan vuokratason
edullisuus seka seudullisuus. Toisaalta se ei vapauta padomia samassa suhteessa kuin

sijoittajavetoinen malli.

3. Sijoittajien omistama malli on relevantti ja toteutuskelpoinen Tampereen kaupunkiseudun
kokonaisuudessa. Sita kohtaan on tunnistettua kiinnostusta institutionaalisten sijoittajien piirissa.
Sijoittajien omistaman kiinteistorahoitusmallin edut ovat pddomien vapautuminen ja
vaihtoehtoisen rahoitusratkaisun turvaaminen. Se on kalliimpi malli verrattuna kuntien
omistamaan kiinteistorahastoon/-yhtioon. Tama johtaisi koulujen ja paivakotien vuokratasojen
selvdan nousuun kuntaomisteiseen ratkaisuun verrattuna. Mikali kuntien rahoituksen saatavuus

oleellisesti kiristyisi, muodostuisi sijoittajamallista erityisen kiintoisa.
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4. Suosittelemme ensisijaisena vaihtoehtona kouluihin, paivakoteihin ja terveyskeskuksiin
keskittyvan kuntien omistaman kiinteistorahaston/-yhtion valmistelun kdynnistamista. Kaytannon

toimena voitaisiin rakentaa pilotti ja samalla testata malli.

5. Suosittelemme muiden kuin kunnan perus-/palvelutoiminnassa kdytettavien kiinteistojen
omistamiseen keskittyvan sijoittajia kiinnostavan rahaston selvittdmista. Kunnan padomat

vapautuisivat perustoimintoihin.

Helsinki 23.12.2011
Petri Roininen

Core Capital Oy



