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Locus toimialakatsaus:
Kiinteistérahoittajatkin keskittyvat riskittomiin kohteisiin

Vieras pddoma kuuluu olennaisena osana kiinteistérahoitukseen. Velkavivun kaytté ja mé&éara
rijppuu toisaalta suhdannetilanteesta ja rahan tarjonnasta, toisaalta markkinoilla toimivien
kiinteistésijoittajien asemasta ja pddomista. Kiinteistésijoitusmarkkinat ovat t4ssékin suhteessa
kdyneet I4pi huiman kehityskaaren viime vuosien kuluessa. Velkavivun kayttd kiinteistésijoituksissa
kasvoi rajusti 2000-luvun ensimmadisen vuosikymmenen puolivélissd, kun rahaa oli saatavilla
runsaasti, ja kun kansainvéliset pddomavirrat ja kiinteistérahastot kasvoivat. Tuolloin sovitut lainat
erddntyvét lahivuosina, ja uudelleenrahoituksesta joudutaan neuvottelemaan hyvin erilaisissa
tunnelmissa kuin alkuperéisid sopimuksia tehtdessa.

Artikkeli perustuu viidelle Suomessa Kkiinteistdrahoitusta tarjoavalle pankille sekd neljalle
kiinteistosijoittajalle ~ suunnattuun  asiantuntijahaastatteluun.  Katsauksen on  Locuksen
toimeksiannosta toteuttanut KTI Kiinteistétieto Oy.

Kiinteistélainamarkkinan koosta ei tarkkaa tietoa

Kiinteistdjen rahoitukseen kaytetyn pankkivelan kokonaismaaréasta ei ole saatavilla tarkkaa tietoa.
Kun katsausta varten haastatelluilta asiantuntijoilta pyydettiin tasta arviota, he lahestyivat asiaa
hyvinkin erilaisista ndkdkulmista. Joku johti arvionsa kiinteistdsijoitusmarkkinan kokonaiskoosta,
joku vuotuisista kaupankayntivolyymeistd. Arviota lahestyttiin tarjontapuolelta laskemalla
pankkikohtaisia  luottovolyymeja  yhteen, ja  kysyntdpuolelta  suurimpien  sijoittajien
velkaisuusasteiden kautta. Joku perusti arvionsa toimitilamarkkinoiden kokonaisneliihin. Eroja
tuntuu olevan myds siind, kuinka maaritetddn “ammattimainen” kiinteistérahoitusmarkkina.
Haastateltujen arviot ammattimaisten kiinteistdrahoitusmarkkinoiden koosta vaihtelivat 10 ja 20
miljardin euron valilla useimpien pysytellessad 12-15 miljardin euron haarukassa.

Lahivuosina eraantyméassa 6-7 miljardin velat

Kokonaisrahoituspotista keskeisin mielenkiinto kohdistuu I&hivuosina erdantyviin velkoihin.
Suomen kiinteistdmarkkinoiden kiivaimmat kaupankayntivuodet ajoittuivat vuosiin 2005-2008,
jolloin my6s ensimmaiset kotimaiset kiinteistérahastot tulivat markkinoille. Naihin vuosiin ajoittuvat
myo6s velkarahoituksen kiivaimman kasvun ajat. Kiinteistbkauppaa kéaytiin noina vuosina kaikkiaan
vajaan 20 miljardin euron arvosta, ja tastd maéarasta arviolta puolet on kotimaisten instituutioiden
tai sijoitusyhtididen tekemid. Toinen puolikas on kotimaisten ja kansainvalisten rahastojen tekemia
sijoituksia, joihin kiinteistdluottojen ymparilla kaytava keskustelu nykytilanteessa keskittyy. Jos
sovelletaan tdh&n maardan noina vuosina tyypillisesti kaytettyd keskimaarin 60-70 prosentin
velkavipuolettamaa, paastaén karkeana arviona noin 6-7 miljardin velkamaaraan, joka on tullut tai
lahiaikoina tulossa uudelleen neuvoteltavaksi. Rahoituksen erdantymisen liséksi monen rahaston
ennalta suunniteltu elinkaari on lahestyméssa loppuaan. Rahoitus- ja kiinteistbmarkkinoiden
rajuien muutosten takia tulevaisuutta on suunniteltava kovin erilaisissa olosuhteissa kuin
alkuperaisia kauppoja tehtaessa ja rahoituksia sovittaessa.

Ammattimaisia kiinteistorahoittajia markkinoilla vahan

Suomalaisten kiinteistérahoitusmarkkinoiden suurimpia toimijoita ovat tutut pohjoismaiset pankit
Nordea ja SEB. Myds Pohjola ja Sampo Pankki toimivat talla sektorilla, mutta muuta markkina-
asemaansa pienemmalla volyymilla. 2000-luvun puolivélin runsaan pdaomatarjonnan vuodet toivat
kiinteistérahoitukseen uusia ulkomaisia, kiinteistérahoitukseen erikoistuneita toimijoita, joskin
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niiden osuus kokonaisvolyymista on jaényt melko vahaiseksi. Vuonna 2008 puhjennut finanssikriisi
ja sitd seurannut pankkisektorin uudelleenjarjestelyaalto muutti kuitenkin kuviota merkittavasti, ja
suomalaiselta kiinteistérahoituskartalta poistuivat mm. HSH Nordbank, Eurohypo sekd RBS.
Ulkomaisista rahoituslaitoksista aktiivisia ovat edelleen saksalaiset Aareal Bank sekd Helaba.
Pankkien pieni lukumaéra on luonnollisesti sijoittajien vaihtoehtoja ja kilpailua rajoittava tekija.
Myés pankit itse nakisivat mielelladn markkinoilla useampia toimijoita, jotta esimerkiksi suurempiin,
strukturointia vaativiin rahoituspaketteihin 16ytyisi joustavammin kumppaneita.

”“Suomessa toimivat pankit ovat ammattimaisia, ja homma toimii hyvin. Isommissa
transaktioissa tilannetta helpottaisi, jos olisi useampia pelureita jarjestdméssé luottoja.”
Mika Matikainen, CapMan Real Estate

Haasteita odotetaan — mutta ei ylitsepaasemattémia
Kiinteistémarkkinoilla on jo jonkin aikaa odoteltu huippuvuosina otettujen luottojen erdantymisen
vaikutuksia. Suurempiin ongelmiin ei kuitenkaan ole ainakaan toistaiseksi viela jouduttu.

Kasvun alkuvaiheessa etenkin kotimaiset toimijat rahoittivat kauppojaan jopa 10 vuoden luotoilla.
Jatkossa lainamaturiteetit lyhenivat 5-7 vuoteen. Monilla eurooppalaisilla kiinteistémarkkinoilla
luottojen erdantymisen huippuvuodet osuvat vuosiin 2011-2013. Asiantuntijoiden mukaan
Suomessa erdantymiset jakautuvat tasaisemmin useammille vuosille johtuen toisaalta
markkinoiden hieman myéhaisemmasta vilkastumisesta ja toisaalta alkuvuosien pidemmista laina-
ajoista, joten varsinaisiin isoihin piikkeihin ei néin ollen ole térméatty. Suomen tilannetta vahvistaa
myds se, ettd pohjoismaisten pankkien vakavaraisuus on hyvalla tasolla, mikd antaa niille
paremman liikkumavaran jarjestelyissaan.

”"Osaa erddntyvistd luotoista kukaan ei halua sellaisenaan uudelleenrahoittaa. Nykyiset
rahoittajat ovat kérsivéllisid niin kauan kuin kassavirta toimii. Jossakin vaiheessa asioita on
kuitenkin pakko alkaa tavalla tai toisella ratkoa”

Timo Nyman, Nordea Pankki

Joka tapauksessa uudelleen neuvoteltavaksi tulevien luottojen maard on Suomen kokoiselle
markkinalle varsin merkittdva. Rahoituskysymykset tuovat varsin todenndkdisesti oman lisansa
Suomen Kiinteistdsijoitusmarkkinoiden ja kaupankaynnin lahitulevaisuuteen — joskaan kukaan
haastatelluista asiantuntijoista ei nykytietdmyksen valossa odota tésta koko kiinteistdmarkkinoita
ravistelevaa merkittavaa ilmiéta.

“Toistaiseksi erddntyvien Kkiinteistélainojen jéalleenrahoittaminen on péaédsaantoisesti
onnistunut joustavasti, mutta jatkossa pitkdaikaisten pankkisuhteiden ja maltillisten
velkaantumisasteiden merkitys korostuu”

Eero Sihvonen, Citycon

Luottoa saa — etenkin core-kohteisiin

Nyt paatettdvaksi tulevan Kkiinteistéluoton kohtalo nayttdd kohtuullisen hyvalta, mikali luotto
kohdistuu riskittbm&én core-kohteeseen. Kaikki haastatellut pankit ilmoittivat mielelldan
rahoittavansa kiinteistésijoituksia edelleenkin — kunhan kyseessa on kohde, jonka kassavirta on
turvattu, ja jossa rahaa jaa juoksevien kulujen ja lainanhoidon liséksi myds peruskorjauksiin.
Tallaisille kohteille 16ytyy seka sijoituskysyntdd ettd rahoitusta myds haasteellisempina aikoina.
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Siksi core-kohteet ovat melko ongelmattomia seka rahoituksen uudelleen neuvottelujen etté uusien
luottojen ndkdkulmasta.

”Rahan mdéarié ja likviditeetti tulevat kiristymaan myés kiristyvan saantelyn takia”
Kai Heinonen, Aareal Bank

Rahoittajat pysyvat karsivallisina jos kassavirta riittaa

Merkittdva — joskaan kukaan ei tarkoin tieda kuinka suuri — osa nykyisista kiinteistéluotoista
kohdistuu kuitenkin kiinteistékohteisiin, joille ei nykytilanteessa 16ydy sijoituskysyntaa, ja jotka eivat
siksi ole mydskaan rahoittajapankkien suosikkilistoilla. Alkuperdinen rahoitus on lisaksi varsin
usein mydnnetty perustuen arvoon, jota ei kohteesta nykymarkkinoilla saataisi, ja korkeampaan
luototusasteeseen kuin pankkien nykykaytannét sallivat.

Niin kauan kuin kohteen tuottama kassavirta riittdd kattamaan lainan hoitokulut, voivat rahoittajat
suhtautua joustavasti muiden lainaehtojen noudattamiseen. Nk sopimusvakuuksien eli
kovenanttien rikkominen voi kuitenkin johtaa ehtojen uudelleenneuvotteluihin. Ei ole kuitenkaan
sen enempaa pankin kuin sijoittajankaan intressissa lahteéa realisoimaan tappioita, mikali tilanteen
kaantymiseen on vield olemassa pienintdkaan toivoa. Siksi luottoja uusittaneen myds kohteisiin,
joiden rahoittaminen uudella sopimuksella voisi tana paivana olla haasteellisempaa.

Riskillisempien kohteiden hintataso sopeutuu?

Kaikki haastatellut asiantuntijat nakevat vaajaamattémana, ettd samalla kun core-kohteiden
suhteellinen asema vahvistuu, pitda riskilisempien kohteiden hintatason sopeutua vastaamaan
nykymarkkinoiden olosuhteita. Tastd syntyy vaajaamattd vajetta ja ongelmatilanteita
rahoitusneuvotteluissa. Jossakin vaiheessa ongelmia on pakko katsoa silmiin, mik& merkitsee joko
uusien omien paaomien sijoittamista tai tappioiden realisointia. Vaikeimmissa paikoissa
aloitteenteko jaa ndissa tilanteissa pankille. Asiantuntijoiden mukaan suurin alttius tappioiden
realisointiin on sellaisilla sijoittajilla ja rahoittajilla, jotka eivat syysté tai toisesta enda markkinoilla
toimi, ja jotka siksi haluavat saada tilinsa selviksi. Suuren osan ongelmista oletetaan kuitenkin
hoituvan kulissien takana hiljaisuudessa. Hintatasojen sopeutumisen myéta voi non-core kohteissa
syntya hyvinkin houkuttelevia sijoitusmahdollisuuksia tahoille, joilla talla hetkelld on omia pdaomia
kaytettavanaan — ja pankkisuhteet kunnossa.

”Non-core —kohteiden hintojen on sopeuduttava vastaamaan nykyolosuhteita. Tatd kautta
voi joillekin sijoittajille I6ytyd houkuttelevia mahdollisuuksia.”
Kari Kangas, SEB

Loan-to-value —tasot maltillistuneet

Kiinteistdkauppojen vilkkaimpina vuosina ei ollut harvinaista, ettd velkarahalla rahoitettiin 80-90
prosenttia kohteen arvosta. Markkinoiden kiristymisen myo6té sijoituksiin vaaditaan nyt enemman
omaa padomaa. Tyypilliset lainoitusasteet liikkuvat haastateltujen mukaan téna péaivana 60
prosentin tienoilla. Tama maara voidaan ylittda aivan erityistapauksissa, kun kyseessa on riskitén
kohde ja siind parhaan luottoluokituksen vuokrakassavirta.

Eurokriisi myllertaa, saantely kiristyy
Vuonna 2008 alkanut finanssikriisi, nyttemmin euroalueen kriisind jatkuva myllerrys vaikuttaa
vagjaamatta pankkien kykyyn ja haluun rahoittaa kiinteistésijoituksia. Tekeilla oleva Basel Il —
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sdanndstd kiristdd pankkien vakavaraisuusvaatimuksia, ja edellyttdd luotonannon entista
tarkempaa yhteensovittamista pankin oman jalleenrahoituksen kanssa. Kiinteist6luottojen
korkomarginaalit ovat kiristyvan s&antelyn ja pankkien jalleenrahoituksen kallistumisen myd6ta
nousseet kaksin- tai jopa kolminkertaisiksi verrattuna alimpiin tasoihinsa. Pankkien edustajat
korostivat, ettd marginaali maaraytyy aina tapauskohtaisesti perustuen paitsi kohteeseen ja
luotonottajaan liittyvaan riskiin, myds pankin omaan rahoitusasemaan ja
jalleenrahoituskustannuksiin. Luottojen kokonaiskorko pysyttelee kuitenkin alhaisten pohjakorkojen
ansiosta edelleen melko maltillisella tasolla. Laina-ajat ovat muutaman vuoden takaisesta
lyhentyneet, tyypillisesti noin viiteen vuoteen, kun niitd sovitellaan yhteen pankkien
jalleenrahoituksen kanssa. Volyymien kasvattamisen sijasta pankkien mielenkiinto kohdistuu nyt
tuottoihin ja riskeihin. Kiinteistérahoituksen asemaa pankkien liiketoiminnassa heikentda se, etta
kiinteist6ja luotottamalla ei useinkaan saada houkuteltua pankille muuta asiakkuuteen liittyvaa
liketoimintaa, mik& on usein muunlaisen yritysrahoituksen tavoitteena.

“Pankkien taseen Kkdaytté Kkiinteistojen rahoitukseen kdy tulevaisuudessa entista
tiukemmaksi. Muut velkainstrumentit kuin pankkien myéntdaméa senior-rahoitus ei
kuitenkaan télla hetkelld toimi kunnolla”

Jukka Luukkanen, Pohjola Pankki

Luotottajakin katsoo asset managementia

Pankit asettavat entistd suuremman painoarvon sille, kuka luottoa hakee. Luottop&datokseen
vaikuttaa paitsi itse kiinteistdkohde, myds sijoittajan kyky ja tapa jarjestaa sijoitusten hallinnointi ja
kehittdminen. Lainanantaja edellyttaa, etta sijoittaja on lahelld kohdetta ja kykenee huolehtimaan
sekd vuokralaisten hyvinvoinnista ettd kohteen kunnon séilymisesta. Ulkomaisilla sijoittajilla on
tdssa mielessa hieman suurempi haaste managementin jarjestdmisessa. Pankit nostavat esiin
managerin sitoutumisen tarpeen ja peraankuuluttavat entista tiivimpia partneriuteen perustuvia
jarjestelyja asset managementin jarjestamisessa.

“Lainaa voi kylld saada, jos on omaa pddomaa, hyva track record ja uskottava business
plan. Siind mielesséa viime aikojen kehitys on ollut ihan tervetta ja oikeansuuntaista”
Patrick Gylling, Sveafastigheter

Pankkien halu ja kyky rahoittaa kiinteistéja vahenee — mista korvaavat padomat?

Perinteinen pankkilaina pysyy edelleen suosittuna rahoitusmuotona kiinteistdsijoituksissa.
Vaihtoehtoiset rahoitusmuodot nahdaan kayttdékelpoisina lahinna vain suurissa kiinteistékohteissa
tai joissakin erityistapauksissa. Kun pankkirahoituksen maéra nayttda vaajaamattd véhenevan,
uskotaan kiinnostusta vieraan pddoman ehtoiseen rahoitukseen Idytyvan jossakin maarin myoés
instituutiosijoittajien piiristd. N&aiden intressi perinteiseen suoraan, oman paaoman ehtoiseen
kiinteistosijoittamiseen rajoittanee tata intoa kuitenkin jossakin maarin. Pankkien nakoékulmasta
vaihtoehtona oman taseen kasvattamiselle on luottojen arvopaperistaminen, mihin tarkoitukseen
Kiinteistéluotot  sopivat tasaista kassavirtaa tuottavina periaatteessa hyvin. Tamaéan
mahdollistumiseksi pitaisi rahoitusmarkkinoiden kuitenkin tasaantua ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden piristyd. Erilaisten valirahoitusinstrumenttien kayttémahdollisuudet
nahdaan nykytilanteessa rajoitetuksi monimutkaisten sopimuskysymysten seka korkean hinnan
takia. Rahoitusmarkkinatilanteen rauhoittuminen on edellytys uusien kiinteistérahoitusratkaisujen
etsimiselle. Juuri nyt pddomia puuttuu kaikkialta. Se, kuinka suureksi muodostuu eri omaisuuserien
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uudelleenarvostamisen tarve, maéaraytyy sen mukaisesti kuinka nopeasti |6ydetdan kestava
ratkaisu nyt vellovaan akuuttiin tilanteeseen.

“Instituutiosijoittajien kilpailukyky luotonantajina on nykytilanteessa hyva. Vakuutusyhtiét
toimivat lainamarkkinoilla esimerkiksi Saksassa ja USAssa”
Thomas Vélker, Helaba

Isoilla kiinteistdsijoittajilla kdytéssaan monipuoliset rahoitusinstrumentit

Kun KiinteistOsijoittajat useimmiten lahestyvéat rahoituskysymyksia kohde kerrallaan, on suurilla
yhti6illa astetta haastavammat tarpeet — mutta myds monipuolisemmat vaihtoehdot ulottuvillaan.
Yritysluottojen ehdot eivat perustu suoraan kiinteistdvakuuteen, vaan yrityksen vakavaraisuuteen
ja maksukykyyn, ja luotot ratkaistaan usein suurempina, syndikoituina kokonaisuuksina, joihin
osallistuu useampia pankkeja. Velkapddomaa voidaan hakea my6s suoraan markkinoilta omilla
joukkovelkakirjoilla, mika on etenkin listatuille yhtidille tulevaisuudessa todennakdisesti lisdantyva
tapa. Jos nailla tahdataan laajemmille euromarkkinoille, edellyttdd se kallista ja systemaattista
luottoluokitusta ja siksi suuria volyymeja. lhanteelliseen oman ja vieraan paaoman suhteeseen
vaikuttaa ennen kaikkea markkinatilanne ja yhtién strategia. Nykyolosuhteissa oman p&ddoman
hankinta ndhdaan kuitenkin varsin haasteellisena.

Luottomarkkina kiristynyt — muutos kestavampaan suuntaan

Vaikka luottojen saatavuus ja ehdot ovat huomattavasti kiristyneet, ndkevat asiantuntijat
kehityksessd my6s paljon positiivisia piirteitd. Kiinteistdsijoittajien huomio keskittyy entista
keskeisemmin itse kohteisiin ja niiden hallinnointiin eik& yksinomaan rahoituskuvioihin.
Nykyolosuhteissa saatavissa olevan velan maarad pidetaan riittdvana halutun vipuvaikutuksen
aikaansaamiseksi — kunhan itse sijoittamiseen ja kehittdmiseen liittyvastd osaamisesta ja
ammattitaidosta pidetdén huolta. Pitkdaikaiset ja toimivat suhteet sijoittajien ja pankkien valilla ovat
my0ds nousseet arvossaan.

LAATIKKOJUTTU:

Sponda kayttaa aktiivisesti erilaisia rahoitusinstrumentteja

Suomen suurimman Kkiinteistdsijoitusyhtién rahoitus on laaja kokonaisuus. "Me tarkastelemme yhtién
rahoitusta yhtend kokonaisuutena, ja pyrimme monipuoliseen instrumenttivalikoimaan ja laajaan
rahoittajakuntaan”, sanoo talous- ja rahoitusjohtaja Erik Hjelt.

Perinteisempien pankkilainojen ohella yhtié on laskenut liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja sekd Ruotsin
kruunu- ettd euromdaraisend, ja lyhytaikaisessa rahoituksessa kaytdssd ovat myds yritystodistukset.
Joukkolainat on suunnattu I&hinnd instituutiosijoittajille, kun taas yritystodistukset sopivat mm.
sijoitusrahastojen salkkuihin.

Spondan pankkilainoista valtaosa on muutamien tuttujen pohjoismaisten pankkien jarjestamia syndikoituja
luottoja. Hjeltin mukaan asiat on saatu ndinkin hoidettua erinomaisesti, joskin suuren toimijan nakékulmasta
olisi positiivista, jos pelureita olisi enemmankin. Joka tapauksessa pohjoismaisten pankkien vahva asema
tekee niistd varsin kilpailukykyisid. “Marraskuun alussa allekirjoittamamme 375 miljoonan euron
luottosopimus on hyva osoitus toisaalta pankkien luottamuksesta Spondaa kohtaan, toisaalta pohjoismaisten
pankkien hyvastéd kunnosta ndina vaikeampinakin aikoina”, toteaa Hjelt.

Kiinteistbkaupoissa myds yhtiébn osakkeet ovat kdypid maksuvélineitd. Tatd sovellettiin viimeksi kevaalla
Fennia-korttelin hankinnassa, jonka 122 miljoonan kauppahinnasta 22 miljoonaa hoidettiin suunnatulla
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osakeannilla Suomi-yhti6ille. ”"Suurena toimijana pystymme rahoittamaan ndinkin merkittdvan kaupan
nopeasti ja joustavasti kaytdssé olevien limiittiemme ja muun keinovalikoimamme turvin”, sanoo Erik Hjelt.

Kuvateksti: Sponda maksoi osan Fennia-korttelin kauppahinnasta omilla osakkeillaan

Rahoitusmarkkinoilla kdytéssa oma kansainvalinen terminologiansa
Loan-to-value ratio / LTV = sijoitukseen kaytetyn lainan ma&ardn suhde sijoituksen markkina-arvoon
hankintahetkelld /i laina-ajan kuluessa sovituin valiajoin uudelleen maariteltyna

Kovenantti = luoton erityisehto / sopimusvakuus, jolla korvataan osittain vakuutta. Kiinteistérahoituksessa
kovenantti voi liittyd esimerkiksi luoton hoitamiseen osoitettavan kassavirran m&aréan, loan-to-value -
suhteeseen tai luotonottajan omavaraisuusasteeseen. Kovenantin rikkoutuessa luotonantajalla voi olla
oikeus esimerkiksi korkomarginaalin nostamiseen, lyhennyssuunnitelman muuttamiseen tai luoton
irtisanomiseen.

Swap = johdannaissopimus, jossa osapuolet sopivat tiettyyn rahoitusinstrumenttiin liittyvien etuuksien /
kassavirtojen vaihtamisesta toisen rahoitusinstrumentin vastaaviin etuuksiin. Swapilla voidaan suojautua
esimerkiksi korkoriskiltd vaihtamalla vaihtuva korko kiintedan. Toinen yleinen kayttétapa on valuuttariskilté
suojautuminen

Senior debt = Luotto, jonka asema on parempi kuin muiden luottojen tai osakkeiden. Konkurssi- tai
maksukyvyttdmyystilanteessa senioriluotto maksetaan ennen juniorilainaa.

Subordinated debt = Juniorilaina; luotto joka on oikeuksiltaan konkurssi- tai luotonmaksun
laiminlyéntitilanteessa muita luottoja huonommassa asemassa.

Strukturoitu luotto = luottokokonaisuus, joka koostuu useammasta osasta siten, ettd eri osien hinta ja muut
ehdot maaraytyvat kuhunkin osuuteen liittyvan riskin mukaisesti.

Syndikoitu luotto = useamman rahoittajan yhdesséa yhdenmukaisin ehdoin mydntdma luotto. Syndikointia
kaytetaan tyypillisesti suurissa luottojarjestelyissa

Covered bond = nk katettu joukkovelkakirjalaina; esimerkiksi pankin likkeeseenlaskema
kiinteistdvakuudellinen joukkovelkakirjalaina, jonka kassavirrat ja vakuudet pohjautuvat taustalla oleviin
luottoihin.

Unsecured debt / bond = Vakuudeton luotto tai joukkovelkakirjalaina; luotto jolle ei ole osoitettu suoraa
vakuutta, vaan jonka takaisinmaksu perustuu luotonottajan luottokelpoisuuteen ja lainanantajien /
merkitsijéiden luottamukseen luoton takaisinmaksuun,

Mezzanine rahoitus = valirahoitus, oman ja vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen piirteitd yhdistava
rahoitusmuoto. Valirahoitus on tyypillisesti ensin vieraan padoman ehtoista, mutta voi muuttua oman
padoman ehtoiseksi. Valirahoitusinstrumentteja ovat mm. vaihtovelkakirja- ja pddomalainat

KTI ja Locus kiittavat artikkelia varten haastateltuja asiantuntijoita: Patrick Gylling, Sveafastigheter;
Kai Heinonen Aareal Bank; Erik Hjelt, Sponda; Kari Kangas, SEB; Jukka Luukkanen, Pohjola Pankki,
Mika Matikainen, CapMan Real Estate; Timo Nyman, Nordea Pankki; Thomas Voelker, Helaba; ja Eero
Sihvonen, Citycon.
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