


ESIPUHE

Ajatus selvittda koronakriisin vaikutuksia toimialaamme lahti liikkeelle kevaalla
2020, kun olimme suunnittelemassa syyskuussa pidettavaa Senaatin Tori 2020
-tapahtumaamme, ja kun samalla koronakriisi iski Suomeen taydella voimalla.
Muutimme tapahtumalle suunniteltua teemaa ja sisaltdéa osittain siten, etta
halusimme keréta ja esittaa toimialamme asiantuntijoiden koronakriisiin liittyvia
nakemyksia koko Suomen kiinteistémarkkinoita koskettaviin kysymyksiin ja
tulevaisuuden nakymiin.

Senaatin tehtdvana on hoitaa hallussaan olevaa valtion kiinteistbomaisuutta vastuullisesti
ja tehokkaasti valtion toimitila- ja kiinteistdstrategioita toteuttaen. Valtion kiinteistdstrategian
mukaisesti Senaatti myy valtion kaytésté tarpeettomaksi jddneen kiinteistbomaisuuden
avoimesti ja syrjimattémasti kiinteistdmarkkinoille. Senaatin kiinteistémyyntiliiketoiminta
ulottuu koko Suomen valtakunnan alueelle ja teemme avoimesti yhteisty6td sekd kauppaa
laajasti erilaisten kiinteistémarkkinatoimijoiden kanssa. Salkussamme on noin 500 kiinteisto-
myyntiprojektia valtakunnallisesti. Myyntid olemme tehneet viime vuosina noin 100-200
miljoonaa euroa ja lukumaaréisesti yli 100 kauppaa vuodessa. Samaan aikaan olemme
myyntien kautta pystyneet vdhentdma&an valtion kiinteistéjen yllapitokustannuksia vuosittain
2-3 miljoonaa euroa. Senaatin kiinteistémyynti onkin ollut historiallisesti korkeimmalla tasollaan
viimeiset 5 vuotta. Tamén taustalla on jarjestelmallisen ja pitkdjanteisen kiinteistokehitys- ja
myyntitoimintamme lisdksi Suomen kiinteistdmarkkinoiden pitkdan hyvana jatkunut tilanne.

Senaatin kiinteistokehitys- ja kiinteistdomyyntiprojektit ovat toistaiseksi jatkuneet keskeytyk-
sittd, ja kauppa kavi kuluvan vuoden alkupuolella lahes entiseen tahtiin. Vuoden 2020
taittuessa loppupuolelleen alkoivat koronakriisin vaikutukset kaupank&yntiin nakyd myds meilla.
Miten mahtaa koronakriisi vaikuttaa meidan liiketoimintaamme tasta eteenpain ja pidemmalla
jaksolla tulevaisuudessa? Kysymyksid Suomen kiinteistémarkkinoiden tulevaisuudesta on
varmasti meilla kaikilla paljon, ja varmoja vastauksia on edelleen varsin vahan. Taman KTl:n
kanssa toteutetun selvityksen on tarkoitus antaa meille kaikille otos tdmén hetken tilanteen
avoimista kysymyksista sek& tulevaisuuden nékymista.

Selvityksen teema koskettaa toki suoraan liiketoimintaamme, mutta halusimme julkisena toimijana
lahted avaamaan ja kannattelemaan laajempaa, koko toimialaamme, koskevaa keskustelua. Selvi-
tyksen tulokset ovat puolestamme avoimesti kaikkien kaytettdvissa ja toivommekin, etta julkinen
keskustelu Suomen kiinteistémarkkinoiden tulevaisuudesta saadaan pidettya hyvasséa vauhdissa,
ja etta tata kannattelisivat kaikki toimialamme toimijat, niin julkiset kuin yksityisetkin tahot.

Pidetdan paa pystyssa, silla muutos tuo mukanaan uhkien liséksi aina myds uusia mahdollisuuksia!
Espoossa 15.11.2020
Mauri Sahi

Senaatti-kiinteistot
Senaatin Asema-alueet Oy


https://www.senaatti.fi/senaatin-tori-2020/

Koronakriisi ravistelee
koko kiinteisto- ja rakennusalaa

Alkuvuodesta 2020 puhjenneella koronakriisilla on laaja-alaisia vaikutuksia koko kansan-
talouteen ja yhteiskuntaan. Vaikutukset nakyvat myoés kiinteistd- ja rakennusmarkkinoiden
kaikilla osa-alueilla — tilankaytdssa, kiinteistdsijoittamisessa seka rakentamisessa — ja ulottuvat
toimialan kaikkiin toimijoihin. Vaikka pohjimmiltaan vaikutukset ovat talouden ja rahoitusmarkki-
noiden kautta kaikille samanlaisia, kohtelee kriisi kuitenkin erilaisia kiinteist6ja, kiinteistdsekto-
reita sekd toimijoita varsin eri tavoin.

Tama raportti kuvaa koronakriisin n&htavissé olevia ja ennakoituja vaikutuksia suomalaiseen
Kiinteistd- ja rakennusalaan syksyn 2020 tilanteessa. Raportti kasittelee kriisin vaikutuksia mark-
kinoiden aktiviteettiin ja volyymeihin, erilaisiin toimijoihin, tilank&yttédn eri kiinteistdsektoreilla
sekd alan markkinak&ytantdihin ja toimintamalleihin.

Koronakriisi vaikuttaa laajalti kiinteist6- ja rakennusalaan

KIINTEISTOTOIMIALA
Koronakriisin vaikutusten arviointia leimaa kautta linjan suuri epdvarmuus, koska seka itse pande-
mian ettd ennen kaikkea sen taloudellisten ja yhteiskunnallisten seurausten kesto ja syvyys ovat
toistaiseksi hdméaran peitossa. Kriisin valittémat vaikutukset iskivdt myds kiinteistd- ja rakennus-
alaan kevaalla 2020, ja aiheuttivat monilta osin suuren loikan téysin uudenlaiseen markkinatilan-
teeseen ja uusiin toimintamalleihin. Syksylld 2020 keskustelun keskidssé ovat kriisin akuutin vai-

heen vaikutukset seka valittdmat muutokset vuokralaisten tilanteessa ja tilankaytdssa, markkina-
kayténnoissa, Kiinteistdjen arvoissa seka kiinteistokaupankaynnin ja rakentamisen volyymeissa.

Kiinteistdsijoitusten pitkdn aikajdnteen takia alan toimijoiden huomio kdantyy enenevasti
my®&s kriisin tuomiin mahdollisiin ja todenn&kdisiin pysyvampiin muutoksiin etenkin erilais-
ten tilojen tulevan tarpeen ja kayttétapojen ndkdkulmasta. Pysyvien muutosten laajuuden ja
syvyyden ennakointi on kuitenkin vallitsevassa tilanteessa haasteellista, koska alan dyna-
miikasta johtuen vaikutukset nakyvat suurelta osin vasta viiveella.

Kriisi on nostanut esiin tarpeen uudenlaiselle, entistd pidemman aikavélin ennakointiin
tahtaavélle johtamiselle seka sen edellyttamien tydkalujen kehittdmiselle. Vaikka koronan kal-
taista pandemiaa on jo vuosia ennakoitu, tuli se kuitenkin monille toimijoille taysin yllattéen,
ja nyt tarpeena on ennakoida ja havainnollistaa muiden, luonteeltaan mahdollisesti hyvinkin
erilaisten kriisien ja muutosvoimien vaikutusta kiinteistéalaan ja kunkin omaan liiketoimintaan.

Selvitys pohjautuu alaa laajasti edustavien asiantuntijoiden haastatteluihin, KTl:n ja muiden

lahteiden markkinatilastoihin seka aiheesta julkaistuihin raportteihin ja selvityksiin. Selvityksen
on Senaatti-kiinteistdjen toimeksiannosta toteuttanut KTI Kiinteistétieto Oy.
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Kiinteistojen ja Suomen
suhteellinen asema kansainvalisilla
sijoitusmarkkinoilla melko vahva

VAIKUTUKSET KIINTEISTOMARKKINOIDEN
VOLYYMEIHIN JA ARVONMUODOSTUKSEEN?

KORONAKRIISI JA
KIINTEISTOTOIMIALA

Kiinteistdsijoitusmarkkinoilla on viime vuosina eletty vilkkaan kaupankéynnin aikaa. Poikkeuk-
sellisen matalien korkojen toimintaymparistéssé kaikkien sijoitusvarallisuuserien arvot ovat
kautta linjan nousseet ja etenkin reaaliomaisuusluokkien suhteellinen houkuttelevuus on kas-
vanut. Vuodet 2016-2019 olivat myds Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoilla kaupankaynti-
volyymiltaén vilkkaimpia vuosia kautta aikain. Kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kokonaiskoko
on kasvanut, kun entistd enemmaén kiinteistévarallisuutta on tullut ammattimaisen sijoittami-
sen piiriin ja markkinoille on tullut runsaasti uusia seka ulkomaisia etta kotimaisia toimijoita.
KTI:n laskelmien mukaan Suomen ammattimaisten kiinteistosijoitusmarkkinoiden koko oli reilut
77 miljardia euroa vuoden 2019 lopussa, mika on yli 11 prosenttia enemman kuin vuotta aiem-
min. Kasvuun vaikuttivat seka uusien kiinteistdjen valmistuminen sijoittajien omistukseen etta
kiinteist6sijoitusvarallisuuden markkina-arvojen nousu.

Vuoden 2020 ensimmainen vuosineljdnnes jaa historiaan yhtena kiinteistékauppamarkkinoiden
vilkkaimmista kvartaaleista. Maaliskuussa koronakriisi kuitenkin pysaytti kiinteistdkaupankaynnin
l&dhes taysin, ja alkuvuoden vilkas kaupankaynti vaihtui hyvin hiljaisiin kevaan viikkoihin. Harva
tuolloin kaynnissa ollut kiinteistbkauppa kuitenkaan kokonaan kaatui, vaan prosesseja laitettiin
jdihin, kun matkustus- ja muut rajoitukset seka yleinen epdvarmuus hankaloittivat niiden eteen-
pain vientid. Parin kuukauden tauon jélkeen monia kesken jaéneitd kauppaprosesseja jatkettiin
kesélla, ja alkusyksysta julkistettujen kauppojen maéara taas hienoisesti kasvoi. Kevaalla kuitenkin
kaynnistettiin vain varsin harvoja uusia kauppaprosesseja, l&hinnd tapauksissa, joissa myyja
uskoi kohteen olevan niin houkutteleva, ettd se menee kaupaksi poikkeuksellisessakin mark-
kinatilanteessa. Uusien prosessien aloittamista hidasti myds se, ettd kauppoja ei haluttu vieda
eteenpdin ilman varmuutta siita, ettd kaikki sijoittajat — myds kansainvaliset toimijat — pystyvat
niihin tdysipainoisesti osallistumaan. Monien kiinteisténomistajien ajankayttd keskittyi etenkin
kriittisimmassé vaiheessa toimitilavuokralaisten akuuttien haasteiden ratkaisemiseen, mik& sekin
osaltaan hankaloitti uusien prosessien aloittamista.

Toisen vuosineljanneksen volyymi jai KTl:n seurannan mukaan alle 500 miljoonaan euroon, mika
oli matalin kvartaalivolyymi vuoden 2013 jalkeen. Heind—syyskuussa kaupankaynti vilkastui
hieman yli 700 miljoonaan euroon, miké& oli kuitenkin yha alle puolet viime vuoden vastaavan
vuosineljanneksen luvuista, kun vuoden 2019 kolmannen neljanneksen volyymi ylsi 1,6 miljardiin
euroon. Selvitysta varten elo—syyskuussa haastatellut asiantuntijat odottivat kaupankaynnin
jatkavan vilkastumistaan taman vuoden lopulla ja ensi vuoden alussa.

JJ
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Suomen uskottavuus on ehkéd jopa vahvistunut, kun koronasta on selvitty
muita maita paremmin ja talousvaikutuksetkin olleet toistaiseksi maltillisia.”
Christian Hohenthal, Sponda




Talla hetkelld nayttaa todennakoiselta, ettéd globaalisti reaaliomaisuusluokat tulevat olemaan yha
kiinnostavia, silla alhaisten korkojen ymparistdssé korot eivat tarjoa houkuttelevia sijoitusmah-
dollisuuksia, ja varsin korkeaksi nousseissa osakekursseissa on korjausliikkeitd ja hermostu-
neisuutta. Tulevaisuudennakymat kiinteistosijoitusmarkkinoilla ovat siis 1&dhtdkohtaisesti melko
hyvét, kun sijoituskohteita etsivien pddomien m&ara pysyy markkinoilla suurena, ja alkuvuoden
totaalipysahdys aiheuttaa sijoittamiseen tietynlaista patoumaa. Tulevaisuuteen liittyy kuitenkin
monia epavarmuustekijéitd, kun pandemian kesto ja sen aiheuttamien talous- ja kiinteist6-
markkinavaikutusten syvyys eivéat ole ennakoitavissa.

Tilannetta pidetdan sijoitusmarkkinoilla nyt monilta osin erilaisena kuin runsas kymmenen
vuotta sitten puhjenneen finanssikriisin jalkeen. Tuolloin kriisi oli selkeasti rahoitusmarkkina-
I1&ht6inen, kun nyt on kyse taloutta laajasti koskevasta, seka kysynté- etta tarjontapuolta runte-
levasta shokista, jossa rahapolitiikan rooliksi jaa I&hinnd voimakas elvyttdminen seka talouden
suurempien vahinkojen estaminen. Myds kiinteistdsijoitusmarkkinoilla tilanne on nyt finanssi-
kriisiin verrattuna hyvin erilainen: kun tuolloin markkinoilla oli runsaasti erittdin korkean velka-
vivun opportunistisia sijoittajia, ovat velkamaarat nyt huomattavasti maltillisempia ja rahoitus-
rakenteet lahtdkohtaisesti yksinkertaisempia, eikd pankkien ainakaan tassa vaiheessa
uskota kérsivan suuria kiinteistérahoituksesta aiheutuvia tappioita. Kun finanssikriisin jalkeen
Suomessa seurasi viisi erittéin hiljaisen kaupankaynnin ja matalan likviditeetin vuotta, odotetaan
kaupankaynnin nyt elpyvan tatd huomattavasti nopeammin. Tilanne on kuitenkin herkk3, ja
paljon riippuu pandemian kestosta ja seurauksista.

Kaupankéyntivolyymien tulevaisuus epdvarmaa
Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kaupankayntivolyymi
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L&hde: KTl Transaktioseuranta

Kriisi kohtelee erilaisia kiinteist6ja ja toimijoita eri tavoin

Kriisi kohtelee eri kiinteistdsektoreita varsin eri tavoin. Kuten finanssikriisin jalkeenkin, epa-
varmassa markkinatilanteessa kiinteistdsijoittajien padhuomio kohdentuu ennen kaikkea
riskittdmimmiksi koettuihin vakaan kassavirran kiinteistdkohteisiin, joskin kasitys naista
kohteista on vuosikymmenen aikana jossakin maarin muuttunut. Kun kriisin vaikutusten néihin
riskittdmiin kohteisiin oletetaan jddvan melko pieniksi, on puolestaan riskillisempien kohteiden
kysynté sijoitusmarkkinoilla vahaisempaa. Hiljaisilla markkinoilla myés hinnanmuodostus on
markkinaevidenssin ja likviditeetin puuttuessa ongelmallisempaa, ja ostajien ja myyjien véliset
nakemyserot voivat osaltaan estdd kauppoja toteutumasta. Siksi sek3 likviditeetti- ettd arvon-
muutosvaikutusten odotetaan olevan suurempia riskillisemmissé kohteissa, mik& kéarjistda
sijoitusmarkkinoilla jo muutoinkin nahtavissa ollutta eriytymista niin kutsuttujen prime- ja
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muiden kohteiden valilla entisestdén. Eriytymisen korostuminen on nahtavissd myds lokakuussa
toteutetussa RAKLI-KTI Toimitilabarometrissa, jossa alan asiantuntijat arvioivat niin kutsutun
secondary-kohteen myytévyyden heikentyneen selkeasti prime-kohteita jyrkemmin.

Mikali olisitte myymé&ssa seuraavia kohteita, kuinka vaikeaa /
helppoa arvioisitte myynnin olevan nykyisesséd markkinatilanteessa?
Mm. myyntiajan, potentiaalisten ostajien lukumaaran ja kaupan ehtojen ndkdkulmasta
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Hyvéakuntoinen, tayteen vuokrattu toimistokiinteistd Pienta kehittamista vaativa, nk. secondary-alueella
arvostetulla toimistoalueella Helsingissa sijaitseva monen kayttajan toimistokiinteistd, jossa

keskimaardinen kayttéaste

Lahde: RAKLI-KTI Toimitilabarometri

Kriisin seurauksena sijoittajakysyntd kohdistuu entistédkin vahvemmin viime vuosina suosiotaan
kasvattaneisiin vuokra-asuntokiinteistdihin. Vuokra-asuntojen kysynnan ennakoidaan séilyvén
vahvana etenkin suurimmissa kaupungeissa, joissa véesto6 jatkaa kasvuaan. Vuokra-asunto-
portfolioiden osuus vuoden 2020 toisen ja kolmannen vuosineljinneksen yhteenlasketusta
transaktiovolyymista oli jopa 40 prosenttia. Monet sijoittajat, etenkin kotimaiset instituutiot ja
sijoitusyhtiot jatkavat aktiivisesti myds omaa asuntokehittdmistdan. Myds aiemmin vain muille
kiinteistdsektoreille sijoittaneita toimijoita on viime kuukausina suunnannut mielenkiintoaan
vuokra-asuntosijoittamiseen.

Muita sijoittajien nyt suosimia kiinteistésektoreita ovat muun muassa yhteiskunta- ja logis-
tiikkakiinteistét, hyvien sijaintien modernit toimistot sekéd paivittdistavarakaupan kiinteistot.
Toisessa aaripadssa etenkin kauppakeskukset, joiden menestys sijoitusmarkkinoilla on jo
aiempina vuosina ollut vaatimatonta, ovat nyt entistdkin haasteellisemmassa tilanteessa.
Myés hotellikiinteistdjen kiinnostavuus sijoitusmarkkinoilla on juuri télla hetkelld vdhdinen, mutta
nekin voivat houkutella sijoittajia — etenkin jos operaattorin kanssa on pitk& vuokrasopimus.
Matkailun ja tata kautta hotellien kysynnan uskotaan kuitenkin elpyvan keskipitkalla aikavalillg,
kun pandemia aikanaan helpottaa. Kriisin mahdollinen pitkittyminen voi kuitenkin rapauttaa
operaattoreiden maksukykyéa nopeastikin, mika lisda hotellisijoittamisen tdmanhetkisia riskeja.

Kaupankéyntid hidastaa osaltaan myds tarjonnan puute. Moni myyntia harkitseva sijoittaja
voi lykatd prosessin aloittamista odottaessaan akuutin tilanteen helpottumista. Myyntihaluja
pienentavat esimerkiksi matkustusrajoitukset, jotka hankaloittavat tai estavat ulkomaisten
sijoittajien osallistumista prosesseihin. Koska tarjonta on rajattua, mutta sijoittajakysyntaa

monissa liiketiloissa, joissa paineet vuokrien laskulle ovat ilmeiset
ja arvot tulevat laskemaan. Laadukkaiden toimistojen ja logistiikka-
kiinteistbjen prime yieldit voivat laskea koronaa edeltévélle tasolle
tai jopa sen alapuolelle alhaisen korkotason siivittdméand.”

llkka Tomperi, Varma

’ ’ Tuottovaatimuksissa on nousua etenkin kauppakeskuksissa ja
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riittaa tallakin hetkelld etenkin parhaisiin kohteisiin runsaasti, pysyvat prime-kohteiden tuotto-
vaatimukset matalina ja hinnat korkeina. Vaikka parhaiden kohteiden kysyntd on periaatteessa
vankkaa, leimaa sijoitusmarkkinoita talldkin alueella lisdantynyt varovaisuus, joka vaikuttaa
etenkin uudiskohteisiin: sijoittajat I&htevat hankkeisiin mukaan entista myéhemmin ja ennakko-
vuokrausasteelle asetetaan aiempaa tiukempia vaatimuksia.

Hinnanmuodostuksen haasteet kasvavat poikkeuksellisessa markkinatilanteessa

Kiinteistdjen arvojen kehitys linkittyy laajasti globaaliin talouskehitykseen. Joissakin kdynnissa
olleissa kaupankayntiprosesseissa koronakriisilld ei ole ollut mitdan vaikutusta hinnoitteluun, kun
taas toisten kohteiden hinnoittelussa on ollut ndhtavissa selkeakin koronakorjaus. Markkinoilla
liikkuvien sijoittajien m&aran vdhenemiselld voi olla my&ds negatiivinen vaikutus hintoihin, kun
kilpailua on vdhemman.

Tuottovaatimusten kehityksesta kriisin aikana on toistaiseksi olemassa melko vahan aitoa
markkinaevidenssia. Kiinteistdsektorien ja -kohteiden erot korostuvat hinnanmuodostuksessa:
esimerkiksi laadukkaiden core-toimistojen tuottovaatimukset pysynevét vahvan sijoituskysynnan
ansiosta ennallaan. Kevéan ja kesé&n epdvarmuus toki hieman nosti tuottovaadendkemyksia,
mutta matala korkotaso ja vahva sijoituskysynta néyttavat painavan ne jopa ennéatyksellisen
matalalle tasolle pahimman kriisin hellittiessa.

Nettotuottovaatimukset
Helsingin keskusta
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L&hde: RAKLI-KTI Toimitilabarometri

Logistiikka-, vuokra-asunto- ja yhteiskuntakiinteistdsektoreilla prime-kohteiden tuottovaati-
mukset pitdnevat myds pintansa. Liikekiinteistdjen tuottovaatimukset nousivat ja markkina-arvot
laskivat laajasti jo ennen koronakriisid, ja niissé kriisi on vahvistanut ja karjistanyt jo aiemmin
alkanutta kehitysta.

Tassa tilanteessa on hyvin aikaista arvioida, miten voimakkaita arvonmuutoksia kiinteistdmarkki-
noilla tullaan ndkemaan lahitulevaisuudessa. Kiinteistdarvioitsijat ovat ainakin toistaiseksi olleet
melko konservatiivisia arvioissaan. Keskusteluja erilaisten kohteiden tuottovaatimuksista ja
arvoista tullaan kuitenkin varmasti kdym&an lahitulevaisuudessa sijoittajien ja kiinteistdarvioitsi-
joiden vélilla etenkin tilanteissa, joissa arvoilla on suoraan vaikutusta sijoittajan tunnuslukuihin
tai edunsaajiin.

logistiikka ja hyvét toimistot. Monet toki pohtivat, millaista toimisto-
kaytté on tulevaisuudessa. Kauppakeskukset ovat nyt haasteellisia.”
Antti Louko, Catella

’ ’ Houkuttelevimpia sektoreita ovat yhteiskuntakiinteistdt, asunnot,
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Laadukkaat, varman kassavirran kohteet séilyttanevéat arvonsa ja kiinnostavat sijoittajia
myds jatkossa. Lahitulevaisuuden mahdolliset paineet kiinteistéjen markkina-arvoihin tullevat
ennen kaikkea ennakoidun vuokrakassavirran kautta, kun sekd markkinavuokriin etta kaytto-
asteisiin kohdistuu monilla sektoreilla ja alueilla laskupaineita tai ainakin entistd suurempaa
epdvarmuutta. Siksi vuokrakassavirran riskien hallinnan ja vuokralaisten liiketoiminnan ja
maksukyvyn seurannan merkitys korostuu kriisin my6ta.

Sijoitusmarkkinoilla core-kohteiden ja
paikallisten toimijoiden asema vahvistuu

1 NOUSUSSA: LASKUSSA:
Prime-kohteiden suosio Vuokratuottojen vakaus
Vakaan kassavirran arvostus Rahoituksen saatavuus

Paikalliset sijoittajat Periferiset markkinat
Equity-sijoittajat Riskilliset kohteet
Kohteiden, toimijoiden ja Rakennuskustannukset
markkinoiden valiset erot Liikekiinteistét
Asunnot Hotellit
Yhteiskuntakiinteist6t

Logistiikka

Kansainvélisen kilpailukyvyn kannalta on tédrkedd, ettd markkinoilla
sdilyy tietty likviditeetti kaikissa tilanteissa. Kotimainen toimijakentté
on viime vuosina kasvanut ja monipuolistunut, mikd osaltaan turvaa
aktiviteetin séilymista.”

Tero Lehtonen, JLL

Parhaiden kohteiden tuottovaateissa ei ole juuri muutosta.

Tulevien vuokrakassavirtojen ennakoinnissa on nyt haasteita,

mikd kasvattaa tuottovaade-eroja parhaiden ja huonompien kohteiden
ja alueiden véilill4.”

Tuomas Ahonen, Genesta
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Kriisin vaikutukset
eri toimijoihin ovat erilaisia

MITEN KRIISI VAIKUTTAA ERILAISIIN TOIMIJOIHIN?

KORONAKRIISI JA
KIINTEISTOTOIMIALA

Kriisi vaikuttaa kiinteistd- ja rakennusalan erilaisiin toimijoihin myds hyvin eri tavoin. Yleisend
muutoksena kriisi vaikuttaa |&hes kaikkien toimijoiden yleiseen luottamukseen ja riskihaluk-
kuuteen. Yleinen epdvarmuus kasvattaa olemassa olevien suhteiden ja ennestdan tunnettujen
kumppaneiden merkitystd ja vastaavasti hankaloittaa uusien liikesuhteiden luomista ainakin
valiaikaisesti. Luottamuksen ja aiemman yhteistydn merkitys korostuu etenkin kiinteistosijoitta-
misessa vaikkapa rahastomanagereiden ja sijoittajakumppaneiden valinnassa.

Kotimaisten sijoittajien asema ulkomaisia vahvempi

Kansainvélisten sijoittajien osuus Suomen kiinteistésijoitusmarkkinoista on noin kolmannek-
sen luokkaa, ja siksi ulkomaisilla toimijoilla on suuri vaikutus markkinavolyymien ja -tilanteen
kehitykseen. Ulkomaisten sijoittajien osuus Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kaupan-
kayntivolyymista on vuosina 2017-2019 vaihdellut 44 ja 70 prosentin valilla, ja vuoden 2020
kolmen ensimmaisen vuosineljinneksen volyymistédkin ulkomaisten sijoittajien osuus nousee
50 prosenttiin. Ulkomaisia sijoittajia on Suomessa lukumaé&réisesti paljon, ja toimijoiden taustat,
strategiat ja toimintamallit vaihtelevat runsaasti. Yksi keskeinen, etenkin kriisitilanteessa toimin-
taa madarittava tekija on, onko ulkomaisella sijoittajalla Suomessa oma paikallinen organisaatio
tai sijoittajakumppani, vai johdetaanko sijoituksia managerin kautta.

Kriisin aiheuttamat matkustusrajoitukset ja oman kotimarkkinaymparistén akuuttiin tilanteeseen
keskittyminen vahvistavat kotimaisten sijoittajien asemaa suhteessa ulkomaisiin toimijoi-
hin ainakin véliaikaisesti. Eroja esiintyy esimerkiksi kiinteistbkaupoissa, jotka edellyttavat useimmi-
ten kohdekaynteja. Niilla ulkomaisilla toimijoilla, joilla on Suomessa omat organisaatiot, on ldhes
kotimaisia sijoittajia vastaavat edellytykset viedd prosesseja eteenpain myods poikkeusoloissa.

Periaatteessa kansainvalinen kiinnostus Suomea kohtaan on edelleen vahva, ja jo loppukesést,
rajoitusten ollessa valiaikaisesti kevyempid, joitakin kansainvalisidkin kauppaprosesseja saatiin
eteenpdin. Sijoittajakysyntdd kohdentuu Suomeen etenkin muista Pohjoismaista ja Saksasta.
Kaupankayntiprosessien due diligence -vaihe on kuitenkin ulkomaisille toimijoille haasteellinen,
koska se edellyttdd useimmiten sijoittajien tutustumista kohteisiin paikan paalla, ja siksi tilanne
on herkka kunnes ndkymat rajoitusten ja tautitilanteen suhteen selkenevat.

Etenkin kevaan kiivaimpien vuokralaiskeskustelujen aikaan kotimaisten toimijoiden reagointi
toimitilavuokralaisten vaikeutuneeseen tilanteeseen oli jossakin maéarin nopeampaa ja jousta-
vampaa. Tassékin suhteessa kyse lienee enemman vuokranantajan toimintamallista ja -tavoista
kuin kotimaasta. Esimerkiksi ulkomaisten sijoittajien tyypillisesti pidemmat paatdksentekoketjut
ja jossakin maarin kaavamaisempi toimintatapa nousivat esiin joissakin julkisuuteen nousseissa
tapauksissa.

JJ

Kotimaisilla sijoittajilla on nyt selked kilpailuetu ulkomaisiin verrattuna,
kun matkustusrajoitukset vaikeuttavat kaupankéyntia.”
Antti Louko, Catella
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Pidemmalla tahtaimella ei kriisilla nayttaisi olevan suoraa vaikutusta ulkomaisten ja kotimaisten
toimijoiden suhteelliseen asemaan, vaan ulkomaisen sijoittajakiinnostuksen odotetaan sailyvan
vahvana my®&s jatkossa, mikéli talouden ja kiinteistdmarkkinoiden toimintaympaéristé ja -edelly-
tykset sailyvat kilpailukykyisin&. Toisaalta ulkomaisten toimijoiden — etenkin opportunistisempiin
kiinteistékohteisiin sijoittavien — strategioissa Suomella on pienen, perifeerisen markkinan rooli,
ja siksi markkinoilta vetdytymista voidaan harkita, mikali sijoitukset eivat tyydyta odotuksia, tai
mikali strategiaa halutaan — joskus Suomesta riippumattomistakin syista — suunnata muille alueille.

Sijoittajakentdssa etenkin kevaan kriittisimpina aikoina korostui myos sijoittajan padomaraken-
teen merkitys. Lainojen uudelleen jérjestelyt ja lainakovenanttien selvittelyt tyéllistivat kevaalla
voimakkaasti velkavivutettuja sijoittajia. Samaan aikaan uusien investointien tekemisen liikkkuma-
vara pieneni, kun pankkien rahoitusmahdollisuudet ja -halut pyséhtyivat joksikin aikaa kokonaan.
Vaikka tilanne on syksylla helpottanut ja rahoituksen saatavuus parantunut, on pdasaantodisesti
omalla padomalla operoivien sijoittajien asema edelleen suhteellisen vahva. Pidemmalla tahtai-
mella kriisi on jélleen nostanut pintaan keskustelun Suomen kiinteistorahoituksen keskittymisesta
Iahinnd pohjoismaisten pankkien kasiin. Siksi kriisin my6ta nousee mahdollisuuksia my®s muiden
— esimerkiksi instituutiosijoittajien tai erityyppisten pankkien — nousulle vaihtoehtoisina vieraan
padoman lahteina.

Kuten usein tdmankaltaisessa tilanteessa, myds opportunistiset sijoittajat herailevat etsimaan
houkuttelevia sijoitusmahdollisuuksia. Opportunistisempien kohteiden kauppoja estada kuitenkin
hankala hinnanmuodostus: kun vertailukauppoja on vahan, saattavat myyijien ja ostajien eriavat
hintandkemykset estaa riskillisempien kohteiden kauppoja toteutumasta.

mutta myds muiden rahoitusldhteiden rooli kasvanee.”

’ ’ Pankit ovat tdrked rahoituksen ldhde ja pysyvét sellaisena,
Tero Estovirta, eQ

Rahoituksen saatavuus kiristyi kevaalla

Rahoituksen saatavuudesta tuli yksi kiinteistokauppojen pullonkaula viime kevéan aikana. Pank-
kien varovaisuus kasvoi rajoitusten takia, ja etenkin kiivaimpien vuokrahelpotuskeskustelujen
aikana huomio kohdistui olemassa olevien lainojen tilanteeseen, ehtoihin ja kovenantteihin. Tilan-
teen hieman rauhoituttua keskusteluja uusistakin rahoitusratkaisuista on jélleen syksyn aikana
paasty kdynnistdma&an, mutta pankit ovat entisté selektiivisempia ja rahoitusta 16ytyy helpommin
tutuille asiakkaille ja riskittémampiin kohteisiin. Myds lainojen marginaaleissa ja muissa ehdoissa
on nahtavissa Kiristymista.

Suomessa ja muutenkin Pohjoismaissa on kapeahko pankkisektori, minka takia viime vuosina
etenkin suuremmat toimijat ovat laajentaneet omaa velkarahoitustaan my&s muille alueille, etenkin
joukkovelkakirjalainoihin. Pankkirahoituksen saatavuuden kiristyminen kriisin seurauksena
avaa myo6s muille toimijoille, esimerkiksi instituutiosijoittajille tilaisuuden osallistua entisté aktiivi-
semmin Kiinteistdsijoitusten vieraan pddoman ehtoiseen rahoittamiseen. Moni kiinteistémarkkinoi-
den toimija perdankuuluttaa uusien rahoituslahteiden tarvetta nykyisell&dan varsin pankkivetoisille
Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoille.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys vaikuttaa myds vélillisesti kiinteistdsijoitusmarkkinoiden toimijoihin.
Rakennusliikkeiden asuntotuotannon niin kutsutun RS-rahoituksen saatavuus on viime aikoina
kiristynyt huomattavasti pankkien tiukenneen saantelyn ja vakavaraisuusvaatimusten takia, ja
muun muassa rakentajan rahoitusasemaan, kohteen ennakkovarausasteeseen ja asuntosijoittajien
osuuteen Kiinnitetdan entista suurempaa huomiota. Tama vahentaé osaltaan rakennusliikkeiden
edellytyksid omaperustaiseen asuntotuotantoon. Tdmén seurauksena puolestaan vuokra-asunto-

Rahoittajan ndkékulmasta tilanne on Suomessa edelleen erittdin hyva.”
Timo Nyman, Nordea
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Matkustusrajoitukset
vaikeuttavat kauppoja,
arviointeja, due diligence
-prosesseja ja pddoma-
hankintaa. Siksi monet
tiivistavét yhteistyéta
entuudestaan tuttujen

ja luotettujen managerien
ja struktuurien kanssa.”
David Neil, Genesta

Kiinteistbarvioitsijat ovat
vélttidneet ylireagointeja,
eivétka arvioinnit ole
toistaiseksi siséltdneet
odottamattomia shokkeja.
Arvot ovat paéosin
pysyneet ennallaan

tai laskeneet hienoisesti.”
Markku Mé&kiaho,

OP Kiinteistosijoitus

Toimitilojen ja asuntojen
uudistuotannon ndko-
kulmasta koronakriisi ei

tuotannon edellytykset osaltaan paranevat, kun raken-
nusliikkeiltd mahdollisesti 16ytyy houkuttelevia kohteita
uusiksi vuokra-asuntokohteiksi, ja kun rakentajien kiin-
nostus myds vuokra-asuntojen urakointiin kasvaa ja
rakentamisen kustannuspaineet helpottavat.

Rakentamisen prosessit sopeutuvat

ja markkinatilanne muuttuu

Myo6s rakentamisen volyymeihin kriisin vaikutukset
ovat edelleen jossakin maarin epéaselvia. Vuoden 2020
volyymit pysyvét vield aiemmin k@ynnistyneiden hank-
keiden ansiosta korkeina, mutta jo ennen koronan puh-
keamista lupamaarat kdantyivat useimmilla rakentami-
sen sektoreilla laskuun. Jatkossa volyymeihin vaikuttaa
ennen kaikkea tuleva talouskehitys seka rakentamisen
eri alueille mahdollisesti suunnattavat elvytystoimen-
piteet.

Asuntorakentamisen volyymeihin on kriisin seurauk-
sena kahdensuuntaisia paineita: toisaalta yleinen
talous- ja rahoitusmarkkinatilanne heikentda asunto-
rakentamisen edellytyksid, toisaalta vahvana jatkuva
kaupungistuminen kasvattaa asuntokysyntéa etenkin
suurimmissa kaupungeissa. Syksyn 2020 tilanteessa

nayttaa silta, ettd kiristyneen RS-rahoituksen seka
ostokysynnan hienoisen heikkenemisen my6té raken-
nusliikkeiden omaperusteisen asuntotuotannon volyy-
meissa on paineita alaspéin, mutta toisaalta voimakas
asuntosijoituskysyntd sekd suurimpien kaupunkien,
etenkin Helsingin, omat toimenpiteet ja ARA-asunto-
rakennuttaminen kannattelevat rakentamista. Koronan
osin uudelleen suuntaama muuttoliike sek& kriisin seu-
rauksena kasvanut tilatarve yllapitévéat osaltaan asunto-
kauppaa ja tata kautta uudisrakentamista.

vélttamétta ole dramaattisen
iso asia. Etéatyé kylla lisééntyy,
mutta uusia toimitiloja ja

asuntoja tarvitaan jatkossakin.
Ja muutos edelleen kasvattaa
tarvetta konvertoida vanhoja
toimitiloja asunnoiksi, mika
luo kysyntéé korjaus-
rakentamiselle.”

Saku Sipola, SRV

Toimitilarakentamisen nakymét ovat osin epdvarmem-
pia. Laadullisten vaatimusten kiristyminen yllapitanee
toimistorakentamista jollakin tasolla, kun taas liike-
tilarakentamisessa etenkin suurten kauppakeskus-
hankkeiden ajan arvoitiin olevan vahaksi aikaa ohi
jo ennen koronan puhkeamista.

Rakentamisen kaytanndn prosesseissa kriisin puhkea-
minen vaikutti luonnollisesti vélittémasti tydmaiden
toimintaan, kun turvallisuusmaéarayksia kiristettiin enti-
sestdan ja ihmisten vélistd kanssakaymisté rajoitettiin
esimerkiksi tydvuoron vaiheistusta ja vuorottelua lisaé-
malld, henkilékunnan taukotilojen valjyyttd kasvatta-
malla seké siivousta ja hygieniaa painottamalla. Poik-
keustilannetoimenpiteet sindnsa kasvattivat valittémia
kustannuksia, mutta laajemmassa kuvassa toisaalta
muut sairaspoissaolot vahenivat.
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Rahoittajan fokus on vuokralaisten kunnossa ja varsinkin isojen
’ ’ vuokralaisten luottoluokitus tarkistetaan aina. Pankin hyvéksynta

tarvitaan myés merkittédviin vuokrasopimusmuutoksiin.”

Timo Nyman, Nordea

Asiantuntijapalveluihin erilaisia vaikutuksia

Kiinteistdalan asiantuntijapalvelusektori koostuu monentyyppisista toimijoista, joiden toimintaan
suhdannevaihtelut — ja myds koronakriisi — vaikuttavat hyvin eri tavoin. Kaupankaynnista voimak-
kaasti riippuvien neuvonanto- ja corporate finance -palvelujen kysynté vaihtelee luonnollisesti
markkina-aktiviteetin mukaan. My&s muut transaktioihin liittyvat palvelut, kuten juridinen neuvon-
anto tai tekniset ja juridiset due diligence -palvelut ovat luonnollisesti voimakkaasti riippuvaisia
markkinoiden aktiviteetista.

Erilaisissa markkinatilanteissa myds kaupankéayntiprosesseja viedaan eteenpain eri tavoin. Kun
vilkkailla markkinoilla sijoittajia kilpailutetaan monivaiheisissa prosesseissa, vastaavasti hiljaisem-
missa olosuhteissa suurempi osa kaupoista tehddan kohdennettuina niin kutsuttuina off market
-kauppoina. Off market -kauppojen ennakoidaan nytkin kriisin my&ta yleistyvan, mika vaikuttaa
myds tarvittavien asiantuntijapalveluiden sisaltéon ja prosesseihin.

Asiantuntijapalveluista kiinteistdnarviointipalvelut sen sijaan ovat suhdannevaihtelumielessa
suoraan transaktioihin liittyvid palveluja vakaampia, koska yha useammat sijoittajat — seka
I&pindkyvyyssyista ettd viranomaismaéarayksista johtuen — hankkivat sédénnéllisesti ulkopuoli-
set arviot kiinteistdomistuksistaan. Koska &killinen kriisi vaikuttaa my&s kiinteistéjen arvoihin,
kohdistuu kiinteistdarvioihin poikkeustilanteessa tavallistakin suurempaa mielenkiintoa.

Kriisi on jalleen nostanut pintaan keskustelun kiinteistdjen arvonmaarityksen haasteista,
kun olosuhteet muuttuvat nopeasti ja samaan aikaan markkinoiden hiljenemisen my6ta
markkinaevidenssin méara dramaattisesti vahenee. Koska markkinoilla toimii yhd enem-
man erilaisen sdantelyn piirissé toimivia sijoittajia — esimerkiksi instituutiosijoittajia ja erikois-
sijoitusrahastoja — korostuu arvonmaéarityksen merkitys entisestaan, kun edunsaajien edut
ovat riippuvaisia sijoitusten arvon heilahteluista.

Poikkeusolosuhteiden kiinteistdarvioinnissa korostuvat myds metodologiset ja kulttuuri-
lahtoiset erot toisaalta konservatiivisempien, lyhimmén tdhtdimen heilahteluiden yli katsovien,
toisaalta voimakkaammin markkinamuutoksiin reagoivien arvioitsijoiden vélilla. Tédss& suhteessa
korostuu myds pidemman tahtdimen kasvaneen lapinakyvyyden tarve.

Korona vaikuttaa kaikkiin toimijoihin

LASKUSSA:
Oman padoman sijoittajat Velkavetoiset sijoittajat
Kotimaiset sijoittajat Rahoituksen saatavuus
TihedAmman datan tarve Rahoituksen maturiteetti

Pankkien selektiivisyys

Yhteistyé tunnettujen ja
luotettujen kumppanien kanssa

Saantelyn vaikutus toimijoihin l

Mitédén merkittdvaé paniikkia sijoittajien keskuudessa ei ole ollut.
’ Pddomaa on yhd markkinassa paljon ja myyntimandaattien

védhéisyydesté johtuen off market -kauppoja tullaan nékeméaén

todennékdisesti aiempaa enemmén.”

Tero Lehtonen, JLL
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Korona vahvistaa vanhoja
ja nostaa esiin uusia
tilankayton kehitystrendeja

VAIKUTUKSET TILANKAYTTOON ERI SEKTOREILLA?

i KORONAKRIISI JA
ULACSRUAIER KIINTEISTOTOIMIALA

Kaikkein suurin mielenkiinto kiinteistdmarkkinoilla kohdistuu téll4 hetkelld siihen, kuinka korona-
kriisi vaikuttaa kayttdjien tilatarpeisiin eri sektoreilla ja alueilla seké lyhyelld ettd pidemmalla
tahtaimella. Maarallisen tilatarpeen ohella koronakriisi on nostanut esiin uusia laadullisia tiloille
asetettuja vaatimuksia, ja korostanut vuokrasopimusten joustotarpeita etenkin useimmilla toimi-
tilasektoreilla. Kriisin vaikutukset ndkyvat luonnollisesti hyvin erilaisina eri tilatyypeissa ja eri
alueilla.

Valittdmimmin kriisi on kohdellut kaltoin etenkin monia liiketilojen vuokralaistoimialoja sekéa hotel-
leja. Eniten tilanteesta karsineilla sektoreilla vuokranantajat ovat |ahteneet laajasti tukemaan
vuokralaisiaan erilaisilla toimenpiteilld: pidennetyilla maksuajoilla, tilapaisilla vuokranalennuksilla
tai jopa niiden anteeksi antamisella tilanteissa, joissa vuokralaisen liiketoiminta on kriisin takia
estynyt. Nailld sektoreilla korona aiheuttaa merkittavan loven vuoden 2020 vuokratuottoihin.
Pienimmilla kolhuilla kriisin yli ndyttavat selvidvan asunnot ja yhteiskuntakiinteistét, joiden vuokra-
tuottoihin kriisilla ei nayttéisi olevan ainakaan valittdmia vaikutuksia. Toimistotilojen kayttéon
akuutti tilanne on tuottanut joitakin siirtymia pienempiin tai edullisempiin tiloihin, mutta etenkin
toimistovuokramarkkinoilla merkittdvampien vaikutusten uskotaan nékyvan vasta hieman pidem-
malla tahtaimella.

Miten ennakoitte covid-19-pandemian vaikuttavan toteutuneisiin
vuositason vuokratuottoihinne eri tilatyypeissa vuonna 20207
Vastausten jakauma, %-osuudet

M Nousevat yli5 % I Ei suurta vaikutusta Laskevat 5-15 % Laskevat 15-25 % M Laskevat enemman kuin 25 %

100 %

90 % . - !
80 %
70 % st
60 %
50 % o
0% | 28
30% |—
20% |— 2
0% | o 16 =
0% ] E—— 4 6
Toimistot Liiketilat Tuotannolliset tilat Hotellit Asunnot  Yhteiskuntakiinteistét

Lahde: RAKLI-KTI Toimitilabarometri
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Kriisin pidemman tahtdimen vaikutukset tilankayttéén ovat luonnollisesti toistaiseksi haméaran
peitossa, ja trendinomaiset kayttdjatarpeiden ja -preferenssien muutokset haméartyvat osin talous-
tilannelédhtdisten ajureiden taakse. Jo tassa tilanteessa vaikuttaa selvalt, ettd osa koronasta joh-
tuneen &kkikaanteen aiheuttamista muutoksista vaikuttaa tilankaytt6én myds pidemmalla tahtai-
melld, kun taas osan uskotaan palautuvan korona- ja suhdannetilanteiden aikanaan helpottaessa.

murheena, mutta pidemmdllé tahtdimella tyénteon tapojen ja ostos-
kayttdytymisen muuttuminen voi olla iso loikkaus kiinteistéalalle.
Kaynnissé olleet muutostrendit hyppdésivéat kerralla viisi vuotta eteenpdéin.”
llkka Tomperi, Varma

’ , Kriisi Kérjistyi ravintoloiden, hotellien ja tiettyjen kauppojen operatiivisena

Toimistotilojen tarve ei hdavia mutta se muuttuu seka maarallisesti etta laadullisesti

Toimistotilojen kaytdn tulevaisuus on herattanyt runsaasti keskustelua vuoden 2020 aikana.
Kun suuri osa toimistotydntekijoistad kevaalla siirtyi yhtékkia etatydéhon ja kokoukset ja tapahtu-
mat muuttuivat kertaheitolla virtuaalisiksi, muuttui monen organisaation toimintakulttuuri valit-
tdmasti ja jyrkasti. Myds monet sellaiset organisaatiot, joissa etatydskentely oli aiemmin ollut
vahaistd, omaksuivat uudet toimintatavat pakon edessa nopeasti, mik& on antanut sysayksen
pysyvammillekin kulttuurin ja toimintatapojen muutoksille.

Lienee selvag, ettd etatydskentelyn mééra tulee kriisin helpottaessakin jddmaan aiempaa korkeam-
malle tasolle, mika tullee vdhentdm&an monen organisaation kokonaistilatarvetta. Niissakin
organisaatioissa, joissa etatyd on ollut mahdollista aiemminkin, kriisi voi aiheuttaa kertaluon-
teisen sysdyksen tydn monipaikkaisuuden lisd&ntymiselle entisestéan.

Suuri osa tydntekijdista palaa kuitenkin toimistoille ainakin osa-aikaisesti. Toimistojen kaytto-
tarve kuitenkin osin muuttuu siten, ettd asiakkaiden ja kollegoiden tapaamisten, sosiaalisen
vuorovaikutuksen, luovuuden ja innovoinnin rooli korostuu, kun taas suuri osa perinteisemmasta,
omassa tyopisteessa tehdysté tydsté voikin siirtyd joustavasti muihin tydympéristsihin.

Toimistolla tehtavan tydn luonteen muutos asettaa uusia vaatimuksia tilojen laadulle ja teknisille
ominaisuuksille. Kun aiemmin tyontekijat tulivat toimistolle téihin siksi, ettd tydnantaja sita vaati,
tulee tulevaisuuden toimiston pystya houkuttelemaan paikalle k&yttgjia, joilla on ulottuvillaan
entistd monipuolisemmat vaihtoehdot ja mahdollisuudet tyétehtéviensé suorituspaikan valintaan.

Koronakriisi on nostanut tyéskentelytilojen turvallisuus- ja terveellisyysnakékulmat keskiéon.
Viime vuosina korostunut tilatehokkuuden trendi on kokenut akkikd&nndksen, kun pandemian
edellyttdmat turvavalit ovat asettaneet uusia vaatimuksia tydpisteiden asettelulle. Viime vuosina
tutuksi tulleet avotila- ja jaettujen tyopisteiden ratkaisut ndyttaytyvat siksi kriisin my6ta uudessa
valossa, joskaan entisenlaiseen huonetoimistoratkaisuun ei liene odotettavissa paluuta. Toimi-
vassa monitilaratkaisussa tydpisteet voidaan valita tehtdvien mukaan, ja tiimi- ja yksildty6sken-
telylle on tarjolla sopivia ratkaisuja.

Myés ilmanvaihto seki erilaiset tilojen ja materiaalien hygieniaan ja puhdistettavuuteen liittyvat
kysymykset ovat kriisin my&té korostuneet. Ndissakin asioissa kayttajien vaatimustasot jaa-
nevat pysyvasti entistd korkeammalle tasolle my&s kriisin jalkeen. Toimistotilojen teknisté ja
tiloille asetettua vaatimustasoa nostavat myds koronan myéta laajalti kayttdéén otetut virtuaa-
likokoukset ja niihin liittyvén tekniikan kehitys: toimivassa toimistossa tarvitaan entistd enem-
man esimerkiksi yhden hengen hyvin varusteltuja kokoustiloja etdkokouksia varten tai suuren
auditorion sijasta erityisia studioita suurempien virtuaalitapahtumien jarjestamiseen.

Monet isot yritykset miettivat tilastrategioitaan mutta ovat ottaneet
, aikalisédn pdéatéksissddn nédhdékseen miten tilanne kehittyy suurimman
epdvarmuuden hélventyessé.”
Markku Makiaho, OP Kiinteistdsijoitus
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- nelibitd, aikaa vai kdytt6d?”

’ Mité asiakkaat tarvitsevat? Miké on se tuote, jota myydaan
Sami Laine, Technopolis

Toimistotilojen kdytdn murros herattda tarvetta myds vuokrasopimusmallien kehittdmiselle.
Korona on osoittanut, ettd joissakin tilanteissa tilankdytén nopeakin sopeutuminen voi osoit-
tautua tarpeelliseksi, tai ettd tiloja tarvitaankin yhden toimipisteen sijasta entistda useammille
alueille hajaantunutta henkilostda palvelemaan. Siksi vuokrasopimuksiin sisaltyvat joustotarpeet
nayttavat koronan myo6ta kasvavan selkeésti. Joustoilla on vaikutuksensa myds sopimusten
hinnoittelumalleille, jotka tulevat todennakoisesti entista selkedmmin heijastamaan kassavirtaan
liittyvia riskeja.

Vaikka kriisi tyhjensi myds, ja ehka ennen kaikkea yhteisolliset co-working-tilat, joiden merkitys
on viime vuosina nopeasti kasvanut, voi uudenlaisille joustaville toimistotilaratkaisuille kriisin
myo6ta I16ytya kasvavaa tarvetta. Co-working-tilaratkaisut voivat osoittautua soveltuviksi joidenkin
yritysten koko tilatarpeen tyydyttdmiseen, tai niiden avulla voidaan tarjota joustavia ja toimivia
tydympaéristdja vaihtoehtona kotona tydskentelylle muilla paikkakunnilla asuville tyéntekijoille.
Isoissa yrityksissé ndyttda kansainvélisesti yleistyvan niin kutsuttu ydintoimiston ja sitd tukevien
hub-toimistojen malli, jolla véhennetdan tydntekijdiden paivittaistd matkustustarvetta.

halutaan? Muutokseen vaikuttaa digitalisaation lisdksi myds
globalisaatio ja kilpailu tyévoimasta: missd tehdaan mitékin tyéta?
Yksin kotona vai yhdessé tekemista?”

Tuomas Sahi, Antilooppi

’ ’ Iso kysymys on mihin toimistoja tarvitaan? Minkélaisia ympéristéja

Liiketilat ja kauppakeskukset ottavat koronan iskuja vastaan eturintamassa
Kuluttamisen ja kulutuskayttédytymisen muutokset ovat ravistelleet vahittdiskauppaa ja niiden
tarvitsemia liiketiloja jo vuosien ajan. Joidenkin perinteisten vahittaiskaupan suurten kayttaja-
toimialojen — ensisijaisesti muodin ja asusteiden ja muun erikoistavarakaupan — myynti on
siirtynyt enenevasti verkkoon, mité kautta fyysisten myymaléiden rooli on osin muuttunut tuot-
teiden esittelyn ja ndkyvyyden mahdollistajaksi tai verkkokaupan jakelukanavaksi.

Kehityksen seurauksena esimerkiksi kauppakeskuskiinteistéjen kayttajaprofiili on viime vuosina
muuttunut, kun erilaisten palvelujen osuus on keskuksissa kasvanut ja vienyt tilaa perinteiselta
tavarakaupalta. Palvelut houkuttelevat kavijoitd keskuksiin, ja tukevat ndin mydés muiden toimi-
alojen myyntia. Erityisen voimakkaassa kasvussa ovat viime vuosina olleet kahvilat ja ravintolat,
viihde- ja vapaa-ajan seka terveyden ja hyvinvoinnin palvelut. Yhda useammasta kauppakes-
kuksesta 16ytyy enenevasti myds julkisia palveluja, kuten terveysasemia, kulttuuria tai kunnan
erilaisia asiointipisteitd. Samankaltainen kehitys on ollut kdynnissd my6s kaupunkikeskustojen
kivijalkaliikkeissa.

Korona tyhjensi kauppakeskukset ja kaupunkikeskustat kevaalla ja aiheutti suurimman shokin
nimenomaan palvelutoimialoille, joista monet joutuivat sulkemaan liikkeitdan rajoitusten takia.
Etatyon takia myds normaali tydmatkaliikenne hiljeni, ja siihen liittyva kuluttaminen iski rajusti
palvelualoihin. Muodissa ja asusteissa koronan takia hiljenneet asiakasvirrat puolestaan karjisti-
vét jo vuosia kdynnissa olevaa kehitysta: kauppa siirtyi enenevasti verkkoon samaan aikaan kun
kokonaiskulutus ainakin hetkellisesti notkahti. Muodin ja asusteiden vuoden 2020 myyntiluvut
ovat kauppakeskuksissa sukeltaneet lahes yhta paljon kuin rajoituksista karsineiden kahviloiden
ja ravintoloiden.

myymélét ja monet halpakaupat ovat luonteeltaan Idhellé noutovarastoja.
Sellaisilla verkkokaupan ja fyysisen kaupan yhdistévilld konsepteilla on
ihan hyvét ndkymat.”

llkka Tomperi, Varma

, , Osa liiketiloista on osa logistista ekosysteemid, esimerkiksi kodinkone-
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Palvelujen ja erikoiskaupan myynnin kérsiessa toisilla toimialoilla — esimerkiksi paivittistavara-
kaupassa seké kodin sisustamisessa ja -tarvikkeissa — korona on jopa vahvistanut myyntia, kun
ihmisten ajankdyttd on vahvasti painottunut kotiin. Eri toimialojen myyntindkyméat vaikuttavat
luonnollisesti niiden tilatarpeeseen ja vuokranmaksukykyyn. Kaytédnndssa tdma tarkoittaa liike-
tiloissa usein sité, ettd perinteiset korkeampien vuokrien toimialat vahentavat tilankayttéaéan ja
korvautuvat matalamman vuokranmaksukyvyn vuokralaisilla, mill& on luonnollisesti suuri vaikutus
liikekiinteistojen tuotto-odotuksiin ja arvonkehitykseen.

Miten myynti ja tilan tarve kehittyvat vahittaiskaupan
eri toimialoilla seuraavan kolmen vuoden aikana?
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Lahde: Kauppakeskusbarometri 2020

jonne tulee entistd enemmén tiloja esimerkiksi koulutuksen,
pdivdhoidon ja terveydenhoidon tarpeisiin”
Tomi Aimonen, limarinen

’ ’ Kauppakeskukset muuttuvat palvelujen ja kaupan tilakokonaisuuksiksi,

Kauppakeskusten liikevaihto ja vuokratuotot toimialoittain 2019

0% 10% 20% 30 % 40 % 50% 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

Vuokrat

Liikevaihto I

B Muoti ja asusteet M Kauneuden ja terveyden tuotteet Vapaa-aika Sisustaminen ja kodin tarvikkeet
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M viihde- ja vapaa-ajanpalvelut Kaupalliset palvelut
Lahde: KTl Kauppakeskusvertailu

Liiketiloissa ndkymé&t ovat sekd muun viime vuosien kehityksen ettd koronan takia suurista
sektoreista synkimpid. Kauppakeskuskiinteistdjen suosio on sijoitusmarkkinoilla ollut laskussa
jo vuosia ja markkina-arvot ovat laskeneet, ja koronan my6ta seka laskevat vuokra- ja kaytt6-
asteodotukset ettd kasvavat riskit aiheuttavat sektorille lisdpaineita. Kaupunkikeskustojen kivi-
jalka-alueet ovat suomalaisissa kaupungeissa tyypillisesti melko pienid, joten parhaisiin tiloihin
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rittnee kayttajia myods jatkossa. Esimerkiksi Helsingin kalleimman alueen liiketilat ovat riippuvai-
sia myds turismista, joten palautumisen nopeus riippuu myds matkailun ja turismin kehityksesta.

Korona tuo muutospaineita etenkin kauppakeskusten ja keskustojen kivijalkaliikkeiden kysyn-
tdan ja vuokrasopimuskaytantdihin. Vuokralaisten halu liikevaihtosidonnaisiin vuokrasopimuk-
siin on kasvanut monilla toimialoilla, mika siirtdd vuokralaisen liiketoimintariskid osin vuokran-
antajalle. Toisaalta liikevaihtosidonnaisten sopimusten ansaintalogiikka samanaikaisesti muuttuu
sellaisilla toimialoilla, joissa kauppa siirtyy enenevésti verkkoon: verkkokaupan myynti kirjau-
tuu ketjuliikkeilla keskitetysti, ja yksittdisen myymalan ei valttamatta olekaan tarkoitus tuottaa
myyntid vaan toimia tuotteiden show roomina. Korona on nostanut esiin myds tarpeen kirjata
vuokrasopimuksiin erilaisia ehtoja tulevien mahdollisten kriisien varalta tilanteisiin, joissa vuok-
ralaisen liiketoimintaa rajoitetaan. Ndiden ehtojen yksildinti on tosin osoittautunut hankalaksi,
koska tulevien kriisien luonnetta ja vaikutuksia ei voida ennakoida.

Kauppakeskusten ja kaupunkikeskustojen synkkeneva tilanne on kuitenkin vain osa liiketilamark-
kinoiden kokonaiskuvaa. Korona on jopa vahvistanut liiketilamarkkinoiden tiettyjen osa-alueiden
asemaa. Péivittaistavarakauppa ly6 uusia myyntiennétyksia ja ruuan lisdantyva verkkokauppakin
sataa hypermarketien laariin, kun ainakin toistaiseksi verkkokaupan myynti kulkee tavallisten
myymaldiden kautta. Halpatavaratalojen seka sisustuksen ja kodintarvikkeiden myynti on koro-
nan vahvistaman kotoilun kautta ollut vahvaa, mika tukee big box -tyyppisten liikekiinteistojen
asemaa. Naissé Kiinteistdissa liike- ja logistiikkatilojen raja osin hdmértyy, kun myymaélat usein
toimivat myds verkkokaupan varastoina ja jakelupisteina.

Liiketilakysynnan kannalta keskeinen kysymys liittyy siihen, missd m&arin koronan my&ta kas-
vanut verkkokaupan kertaluonteinen nousupyrahdys jaa pysyvaksi, ja missd maarin palataan
vanhoihin kuluttamisen tapoihin kriisin aikanaan helpottaessa. Muodissa verkkokaupan asema
on jo aiemmin ollut varsin vahva, ja tilatarpeen pysyvé pieneneminen nayttaa vaajaamattomalta.
Ja vaikka ruuassa verkkokaupan kasvu on kriisin seurauksena ollut rdjahdysmaista, on koko-
naisvolyymi vasta koronan seurauksena ylittdnyt yksittdisen suuren hypermarketin myyntiluvut.
Palvelujen palautumiseen uskotaan jollakin aikavalilla, mutta monilla palvelualoilla ja -yrityksissa
kriisin pitkittyminen voi pahimmillaan johtaa yritysten suuriinkin vaikeuksiin, joista palautumiseen
voi menna aikaa. Todenndkdiselta nayttaa, ettd paivittaistavaran, elamysten ja julkisten palvelu-
jen rooli ja merkitys liiketilak&yttéjina tulee pysyvamminkin vahvistumaan.

Logistiikan kysyntéa vahvistuu

Kaupan rakenteen muutos ja verkkokaupan kasvu kasvattavat logistiikkatilojen kysyntaa, el
logistiikkakiinteistdt kuuluvat koronakriisissa suhteellisesti vahvistuviin sektoreihin. Verkkokaupan
toimintamallien ja tavaravirtojen kehitys on kuitenkin nopeaa, ja siksi logistiikkatilojen kysyn-
nassa on monia rinnakkaisia tai vaihtoehtoisia kehitystrendeja. Suuret keskusvarastot palvelevat
suurten tavaravirtojen tarpeita, ja esimerkiksi Amazonin hiljattainen tulo Ruotsiin herattaa suurta
kiinnostusta pohjoismaisten toimijoiden kilpailukentdssa. Monella toimialalla logistiikan suurin
kysymys liittyy niin kutsuttuun last mile -jakeluun, eli ratkaisuihin tavaroiden varastoinnille 1ahell&
kuluttajia ennen jakelua.

Isossa kuvassa rajanveto erilaisten tuotannollisten tilojen ja liiketilojen valilla hdmartyy, kun vahit-
téiskauppa siirtyy verkkoon ja paikallinen tuotanto I1dhemmas kuluttajia. Tama nakyy esimerkiksi
ruoka- ja ravintolapalveluissa, joissa annosten valmistus ja nouto eivat edellyté kalliita asiakasti-
loja seké tilaa vievan tavaran kaupassa, joiden myymalat jo nyt muistuttavat osin jakeluvarastoja.
Kansainvélisesti on jo ndhtdvissd esimerkkeja tarpeettomaksi jaavien liiketilojen kehittdmisesta
last mile -logistiikan tai verkkokaupan noutopisteiden kaytt6dn, mika voisi olla yksi vaihtoehto
my0®s Suomessa esimerkiksi kayttdastehaasteisiin ajautuville kauppakeskuksille. Edellytyksena
télle on keskeinen sijainti hyvien kulkuyhteyksien paassa.

Muutetaanko liiketiloja last mile -logistiikaksi tai nouto- ja jakelupisteiksi?”

’ Logistiikkaan iso murros tulossa, saa ndhd& minkélainen.
Mikko Tenhola, Newsec
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kun talouden ja tyéllisyyden ndkymét synkkenevét ja sumenevat.
Jonkin verran ndhtévissé myds isompien vuokra-asuntojen kysynnén
vahvenemista.”

Timo Metsola, Vuokraturva

’ ’ Asuntokysynndn painopiste on siirtynyt hieman halvemmille sijainnille,

Vuokra-asuntokysynnassa siirtyma isompiin asuntoihin ja halvemmille alueille
Vuokra-asumisen osuus on etenkin suurimmissa kaupungeissa kasvanut viime vuosina, ja esi-
merkiksi Helsingissd, Tampereella ja Turussa on jo enemman vuokra- kuin omistusasuntoja.
Suurten kaupunkien kasvu on tukenut vuokra-asuntokysyntda, eikd pandemian uskota tuovan
tédhan trendiin suurta muutosta.

Viime vuosien vuokra-asuntomarkkinoita on leimannut pienten asuntojen osuuden kasvu vuok-
ra-asuntotarjonnassa. Tata trendia on tukenut seka kotitalouksien keskimé&éraisen koon pie-
neneminen ettd kysynnan painottuminen kaikkein keskeisimmille ja kalleimmille sijainneille, eli
vuokralaiset ovat ennemmin maksaneet sijainnista kuin nelidistd. Samaan trendiin on liittynyt
my&s muun yhteisen kaupunkitilan — kauppakeskusten, kahviloiden ja ravintoloiden, muiden
julkisten tapaamispaikkojen tai oman asuinrakennuksen yhteisten tilojen — hyédyntdminen oman
yksityisen tilan jatkeena: kun oma asunto ei mahdollista esimerkiksi perheen ja ystavien tapaa-
mista, hyédynnetaan naihin tarkoituksiin enenevasti yhteisia tiloja.

Koronakriisi asetti yhteisdllisten julkisten tilojen hyddyntédmisen kokonaan uuteen valoon, kun
osa kohtaamistiloista poistui kokonaan kéytdsta ja rajoitukset ylipdatédén estivat sosiaalisia
kontakteja. Samaan aikaan ylldttden ja monin osin suunnittelematta siirryttiin monessa koti-
taloudessa entista laajempaan etatydskentelyyn, mik& osaltaan loi uusia ennakoimattomia
tarpeita myds asuintiloille. Monista etenkdan pienimmista asunnoista ei 16ydy toimivia tiloja
jatkuvaan etatydskentelyyn tai virtuaalikokouksiin, etenkin jos tyéskentelypisteita tarvittaisiin
useampia tai jos perheeseen kuuluu myés lapsia.

Korona toi asumiseen myds uusia sijaintitrendeja, ainakin valiaikaisesti. Kun tyématkoja ei
tarvitsekaan tehdé ainakaan paéivittain, ja kun moni arkielamaan liittyva kulkeminen muuten-
kin vaheni ja samaan aikaan ulkoilun arvostus ja maara kasvoi, vaheni keskeisen sijainnin ja
sujuvien joukkoliikenneyhteyksien merkitys, ja vastaavasti halvempien ja valjempien sijaintien
suosio kasvoi. Samaa trendia tukee myds etétydskentelyn kasvu: halvemmilla sijainneilla lisa-
nelididen hankinta on taloudellisesti helpommin mahdollista.

Koronan yksi merkittavimmista asumiseen liittyvista vaikutuksista on kotona olemisen merkit-
tava lisdantyminen, mika on lisdnnyt tilan, kodin ymparistdn ja ulkoalueiden merkitystd. Kun
ulkomaanmatkailu on koronan myéta estynyt, on myds loma-asuntojen kysynta kasvanut mer-
kittavasti. Kuinka pysyvaksi tdma muutos jaa, jaa nahtavaksi. Myés omakotitalojen kauppa on
kriisin my6té vilkastunut.

Asumisen preferenssien tdmanhetkisen siirtyman pysyvyytta ei tassa vaiheessa voida ennustaa.
Kuitenkin nayttaa silta, ettd kaupungistumisen vahvaan trendiin kriisi ei toisi merkittavaa
muutosta: suuret kaupungit houkuttelevat edelleen ihmisig, ja niiden kasvu on jatkunut — joskin
paikoin hidastuen — my®&s kriisin aikana. Koronan myété omaksuttu etétyd kuitenkin monipuo-
listaa myds asumisen tarpeita ja vaihtoehtoja, kun t6itd voidaan tehda kotona, toimistolla tai
vapaa-ajan asunnolla — tai kun kodin ja tydpaikan laheisyys ei enda olekaan kriittisesti arki-
eldmé&an vaikuttava asia.
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Kaiken kaikkiaan moni koronan aiheuttama muutos on omiaan halventdmé&an entisestdan tiuk-
koja rajoja eri tilatyyppien kayttotarkoitusten valilla. Kotona tehd&an t6ita ja virtuaaliostoksia,
lyhytaikaiset majoituspalvelut tarjoavat uusia vaihtoehtoja asumiselle, toimistoista tulee yht4 lailla
viihtymisen kuin tyénteonkin ymparistdjé ja liiketila voi olla yht& aikaa myymala, jakeluvarasto
ja tyétila.

JJ

Korona vahvistaa vanhoja ja luo uusia tilankaytdn kehitystrendeja

Kiinteistélajit muuttuvat ja sekoittuvat, monikéytésta hybridiin.”
Tuomas Sahi, Antilooppi
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mutta vield ei ole selvdéd kuinka iso se tulee olemaan. Globaali pandemia

’ ’ Kriisi ei ole vield vaikuttanut merkittavéasti. Pysyvd muutos tulee,

on vield kdynnissé, johtopiétdsten aika tulee myéhemmin.”

Sami Laine, Technopolis
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Yhteiskuntakiinteistdjen vakaa kassavirta houkuttelee

Julkisten palvelujen tuottamiseen tarvittujen niin kutsuttujen yhteiskuntakiinteistdjen rooli ja
suosio on viime vuosina kasvanut kiinteistdsijoitusmarkkinoilla, ja vuoden 2019 lopussa erilai-
sia asumispalvelu-, terveydenhuolto-, opetus- ja muita palvelukiinteistdja oli ammattimaisten
sijoittajien omistuksessa noin viiden miljardin euron arvosta. Yhteiskuntakiinteistdjen suosiota
sijoittajien keskuudessa vahvistaa ennen kaikkea vakaa vuokrakassavirta, kun sopimukset ovat
tyypillisesti pitkia ja maksajana kunta, valtio tai ndiden kanssa sopimuksen tehnyt yksityinen
yritys. Yhteiskuntakiinteistdjen kysyntaé vahvistaa vaestén muutos ja ikdantyminen seka kuntien
tiukkeneva taloustilanne ja lisdantynyt avoimuus palvelujen jarjestédmisen ja tilatarpeen tyydyt-
tdmisen eri vaihtoehdoille.

Koronakriisi on monin tavoin entisestédan vahvistanut yhteiskuntakiinteistdjen asemaa kiinteist6-
sijoitusmarkkinoilla, kun vuokrakassavirran pituuden ja riskien merkitys on korostunut. Toisaalta
kriisi on nostanut esiin my&s tdman sektorin kassavirtaan liittyvid epavarmuustekijéita. Vaikka
itse palvelutuotanto on julkisen sektorin rahoittamaa, toimii palveluntuottajana usein yksityisia
yrityksid. Monien palveluntuottajien — etenkin padomasijoittajien omistuksessa olevien yritysten
— pddomarakenne on melko velkavetoinen ja puskurit ohuita, mikd on heikentanyt yritysten
maksuvalmiutta kriisin aikana.

Hotellien palautumiseen uskotaan — mikali kriisi ei kohtuuttomasti pitkity

Hotellikysynté on viime vuosina ollut vahvaa, kun seka liike- ettd vapaa-ajan matkailu on kas-
vanut. Markkinoiden kasvun ja vahvan sijoittajakysynnan siivittdmana paakaupunkiseudulle on
yksin viimeksi kuluneen vuoden aikana valmistunut kahdeksan uutta merkittavaa hotellia ja
syksyn 2020 tilanteessa rakenteilla on 13 hanketta. Lisaksi suunnitteilla on kahdeksan hotel-
lihanketta, joiden alkuperin suunniteltiin alkavan vuoden 2020 aikana, mutta joista osan aloi-
tusta on tilanteen takia nyt vahintdankin lykatty. Myds muissa suurissa kaupungeissa, etenkin
Tampereella ja Turussa, hotellirakentaminen on ollut vilkasta ja kummassakin on parhaillaankin
merkittavia hankkeita kdynnissa.

Hotellioperaattoreiden maksukyky on koronan seurauksena ollut koetuksella, kun matkailu on
pandemian takia kdytanndssa lahes pysahtynyt. Kesén 2020 kotimaanmatkailupiikki toi hetken
helpotuksen, mutta suuri osa hotelleista on etenkin pahimpina aikoina ollut ainakin tilapaisesti
tai osittain suljettuna. Hotellit ovat kriisin aikana innovoineet uusia konsepteja niin etatydnteki-
joiden paivdhuoneiksi kuin I1&hiasukkaiden staycation-kohteiksi, mutta ndiden tuoma helpotus
on varsinaisten asiakkaiden puuttuessa marginaalinen.

20 KORONAKRIISIN VAIKUTUKSET KIINTEISTO- JA RAKENNUSALAAN



Hotellien ndkdkulmasta keskeistd on, kuinka kauan pandemia kestaa ja kuinka syvia ja pitka-
aikaisia vaikutuksia silld on matkailuun. Pysyvaa pudotusta matkailuun on ennustettu aiemminkin
kansainvalisten kriisien, kuten suurten terrori-iskujen, aiempien pandemioiden tai kymmenen
vuoden takaisen tuhkapilven aiheuttaman pysahdyksen jdlkeen, mutta kriisien vaikutukset ovat
ainakin aiemmin jaéneet lyhytaikaisiksi.

Tilannetta pidetaan nyt jossakin méaérin erilaisena liike- ja vapaa-ajan matkailussa. Talla hetkelld
ndkemys on, etta liikematkailun elpymiseen saattaa kulua pitkédkin aika, tai pudotus jaa jopa
pysyvaksi, kun monet aiemmin fyysisté liikkumista edellyttdneet kokoukset ja tapahtumat on
kriisin my6téa opittu jarjestdmaan virtuaalisina. Toisaalta vapaa-ajan matkustuksen ennakoidaan
elpyvan nopeammin, kun kriisi aikanaan hellittd8. Vapaa-ajan matkailussa Suomella saattaa
olla jopa suhteellista etua useimpia muita maita lievemman tautitilanteen ja véljempien olosuh-
teiden takia.

Hotellien tulevaisuuden nakékulmasta kriisin keston merkitys on keskeinen. Mikali kriisi
pitkittyy, voi monen operaattorin maksukyky joutua kovallekin koetukselle. Kaikkein pahimmin
tilanne koettelee erilaisista tapahtumista — esimerkiksi kansainvélisistd messuista tai konfe-
rensseista — riippuvaisia hotelleja. Naiden tapahtumien puuttuminen v&hentad etenkin
kallimpien huoneiden ja korkeimpien hintojen sesonkien kysyntaa, milld voi olla pidempi-
aikaisiakin vaikutuksia eri hinta- ja laatuluokan hotellien markkinoihin. Vuoden 2020 lopun
tilanteessa sijoittajien ja rahoittajien suhtautuminen uusiin hotellihankkeisiin on hyvin varo-
vaista, mika tullee vahintdan viivastyttdmaén, ellei kokonaan estdmaan joidenkin uusien
hankkeiden aloittamista.

Erot sektoreiden valilla ja sisalla korostuvat

LASKUSSA:
Tydnteon tapojen muutos Vuokratuottojen vakaus
Vaatimukset tilojen turvallisuudelle Toimitilojen kokonaistarve

ja terveellisyydelle

Vaatimukset tilojen houkuttele- Vuokrasopimusten pituus
vuudelle ja laadulle

. . . . Tilatehokkuus ja avotoimistot
Tilojen seka sopimus- ja toiminta- ] ) ;
mallien kehitys- ja joustotarve Heikompilaatuisten

Véaljemmat, edullisempien t|!_o;er_1 kysynta“
sijaintien asunnot Liiketilakysynta

Yhteiskuntakiinteistot
Logistiikka

’ ’ Tilojen laatuun kiinnitetddn enemmé&n huomiota. Tila/tydpiste ei varmaan

Kaytt6asteet ja vuokrat

tule endéa pienenemdaéan, vaan kééntyy kasvuun, mutta tydpisteité voi olla
vdhemmadan, kun etédtyd ilman muuta yleistyy.”
Christian Hohenthal, Sponda
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Markkinakaytannot
ja toimintatavat kehittyvat

TOIMINTAMALLIT JA MARKKINAKAYTANNOT?

KORONAKRIISI JA
KIINTEISTOTOIMIALA

Korona pakotti alan hyppaamaan digiloikan

Yksi koronan aiheuttama keskeinen vaikutus I&hes kaikkien ihmisten eldmaan liittyy monien digi-
talisaation mahdollistamien uusien toimintamallien ja sovellusten ennenndkemattdman nopeaan
kayttéonottoon. Pakon edessd myods sellaiset yksilét ja organisaatiot, joissa uusien teknolo-
gioiden kayttddnotolle on ollut korkea omaksumis- ja oppimiskynnys, ovat nyt ylittdneet tdméan
kynnyksen, mikd madaltanee uusien ratkaisujen ja toimintamallien omaksumista myds jatkossa.

Kiinteistd- ja rakennusalallakin monet sellaiset asiat, jotka aiemmin ovat edellyttdneet paasaan-
toisesti fyysista kohtaamista, hoidetaan nyt virtuaalisesti. Videokokouksista on tullut arkipai-
vaa seka yritysten sislisissa etta asiakas- ja muissa sidosryhmakokouksissa. Entistd useampi
dokumentti — my6s vuokrasopimukset ja kauppakirjat — allekirjoitetaan sahkoisesti, mita kautta
alallakin kdynnissé olevat paperisten dokumenttien vdhentdmiskampanjat kokivat odottamatto-
man nousupyrahdyksen. Vuokrattavia tiloja esitelldén ja rakennushankkeiden tydmaakéynteja
jarjestetdén virtuaalisesti. Esimerkiksi asunnon vuokraaminen ei siksi edellyta valttamatta lain-
kaan fyysistd kontaktia vuokranantajan ja vuokralaisen valilla.

Vuokrasopimusmallit kehittyvat ja muokkaavat alan riskien jakautumista

Koronakriisi on vaikuttanut useimpien tilankayttajatoimialojen ja -ryhmien eldmaan ja tilatar-
peeseen. Yllattden tullut kriisi on havahduttanut etenkin voimakkaimpia muutoksia kohdanneet
toimitilakayttajat pohtimaan tilatarvettaan ja tiloihin liittyvida sopeutumis- ja joustotarpeitaan.
Tilanteen yhtakkia muuttuessa ja epavarmuuden kasvaessa on havaittu, etta tiloihin liittyvat
sopimukset eivat samassa suhteessa joustakaan, ja tdman seurauksena on ldhdetty etsim&an
joustavampia ratkaisuja tilatarpeiden ja -kustannusten sopeuttamiseen.

Suomalaiset vuokrasopimukset ovat useimpiin muihin maihin verrattuna jo lahtékohtaisesti
melko joustavia, koska toistaiseksi voimassa olevat vuokrasopimukset ovat yleisia ja kiinteiden-
kin sopimusten pituudet melko lyhyitd. Koronan kaltainen kriisi on kuitenkin nostanut tarpeen
pohtia uudenlaisia joustoja seka tilan maaraan etta vuokran suuruuteen.

Haettujen joustojen tavat ja keinot eridvéat jossakin maarin eri tilatyyppien ja vuokralaisten toimi-
alojen vélilla. Toimistotiloissa joustotarpeet liittyvét 1&hinné tilojen maarallisen tarpeen muuttumi-
seen erilaisissa tilanteissa ja toimintamalleissa. Korona on osoittanut, etta tyéntekijamaara voi
tiloissa vaihdella merkittavéstikin. Tydn muuttuminen entistd monipaikkaisemmaksi kasvattaa
tarvetta tarjota tyontekijoille joustavia ja toimivia tydympaéristdja entistd monipuolisemmin ja
erilaisilla sijainneilla. Perinteinen toimistotila ja sen vuokraamisen malli ei tata tarvetta valttamatta
palvele. Toimistoissa fokus ei vélttdmatta liity yksittaisen tilan hintaan tai sen joustavuuteen,
vaan tilojen maarélliseen ja laadulliseen sopeutumiseen yritysten ja tydntekijdéiden muuttuviin
tarpeisiin.
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Vuokrasopimusten hinnoittelumallit tulevat muuttumaan ja heijastamaan
paremmin kassavirtaan liittyvaa riskid.”
Sami Laine, Technopolis

Toimistosopimusten lisdantyvét joustoelementit saattavat johtaa hinnoittelumallien muuttumi-
seen: joustot kasvattavat vuokranantajan kassavirtariskia, ja talla riskilla on hintansa, eli lyhy-
emmistd sopimuksista ja joustoista maksetaan korkeampaa hintaa. Tavallaan tamé& vaikuttaa
toimialan perinteiseen ansaintalogiikkaan: vuokrataanko asiakkaalle tilaa, vai kayttdoikeutta
tietyilld ehdoilla — "tilat palveluna” -ajattelun mukaisesti.

Suuremmassa mittakaavassa kayttdjien kasvavat joustotarpeet ja "tilat palveluna” -ajattelu voi-
vat johtaa alan toimintamallien ja arvoketjujen uudelleen muokkautumiseen. Tata keskustelua
on kayty jo aiemmin yhteiséllisten, niin kutsuttujen co-working-toimistotilojen ympaérilla: kun
kayttdjan vuokrasopimus muuttuu luonteeltaan lahelle kuukausimaksua, vaatii tilan operoin-
tiliiketoiminta hyvin erilaista asennetta ja aktiivista liiketoimintamallia, mika ei valttamatta ole
luontevaa perinteiseen vuokrausliiketoimintaan keskittyvélle kiinteistdsijoittajalle, kuten vaikkapa
eldkevakuutusyhtiélle. Talléin omistajan ja kayttajan valilla voi toimia ammattimainen operaattori,
joka vuokraa tilan omistajalta ja tarjoaa kayttdoikeuksia asiakkaille. Vuokrasopimus omistajan
ja operaattorin valilla voi olla joko kiintedhintainen ja useimmiten pitkd — ja vuokratasoltaan
tyypillisesti melko matala — pAdomavuokrasopimus tai liiketilan liikevaihtosidonnaista vuokra-
sopimusmallia l1aheneva sopimus, joka jakaa liiketoiminnan riskia tilan omistajan ja operaattorin
valilla. Riskeiltdan ja tuotoiltaan ndma kaksi mallia ovat vuokranantajalle melko erilaisia, ja niilla
on vaikutusta myds esimerkiksi kohteen arvonmaaritykseen.

Kasvattaessaan yritysten joustotarpeita koronakriisi on antanut tietynlaisen syséyksen jo aiem-
min kasvussa olleiden joustavien tilaratkaisujen toimintamalleille, mutta toistaiseksi on viela liian
varhaista sanoa, kuinka suureksi niiden mittakaava tulee kriisin seurauksena kasvamaan.

Liiketiloissa vuokralaisten joustotarpeet ovat kriisin akuuteimmassa vaiheessa keskittyneet
korostetusti vuokran maaréan, ja useimmat vuokranantajat ovat joutuneet joustamaan pahim-
min kérsineiden vuokralaistensa vuokrissa alennuksilla, lykkayksilld tai valiaikaisilla anteeksian-
noilla. Tuleviin kriiseihin varautuakseen liiketilavuokralaiset ovat 1dhteneet hakemaan uusiin tai
uusittaviin sopimuksiinsa joustoja ja ehtoja, jotka loiventaisivat vastaavan kaltaisten tilanteiden
vaikutuksia jatkossa. Yksinkertaisimmillaan haetaan liikevaihtosidonnaisia malleja, joissa vuokran
maara automaattisesti joustaa vuokralaisen liiketoiminnan vaihteluiden mukaan.

JJ

Customer value -ajattelu kytkeytyy asiakkaan menestykseen
tarjoamissamme tiloissa: mik& on meidén alustamme tarjoama lisdarvo
verrattuna muihin vaihtoehtoihin?”

Tuomas Sahi, Antilooppi
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Jo nykyisellddn monissa, etenkin kauppakeskusten liiketiloissa vuokraan kuuluu liikevaihtosi-
donnainen osuus, mutta vuokra kuitenkin useimmiten sisaltaa kiintedn osuuden, joka takaa
vuokranantajalle kohtuullisen tuoton vuokralaisen myynnin tasosta riippumatta. Nykyisessa tilan-
teessa monet vuokralaiset pyrkivat kasvattamaan liikevaihtosidonnaista osuutta, suurimmillaan
kattamaan jopa koko vuokran. Tdméa luonnollisesti lisd& vuokranantajan riskeja, ja osin alueille,
joille kiinteisténomistajalla ei ole suoraa vaikutusvaltaa. Siksi monet liiketilavuokranantajat eivat
voi tai halua l&hted kovin suuriin liilkevaihtosidonnaisiin osuuksiin vuokrissaan.

Yhtena suurena, kaikkiin tilatyyppeihin vaikuttavana muutoksena korona on lisénnyt epévar-
muutta ja heikentényt kaikkien tilankayttajien kykya ja mahdollisuuksia ennakoida tulevaa. Yritys-
ten kyky ja halu toimia poikkeaa toisistaan: jotkut haluavat edistéa ja toimeenpanna muutoksia
nopeasti, suurin osa odottaa ja katsoo kriisin kehittymisté ja sen vaikutuksia ja toimii vasta
myShemmin. Selvaltd nayttad, ettd kaikissa tapauksissa paineet vuokrasopimusten pituuden
lyhenemiseen kasvavat ja muutkin joustotarpeet lisdéntyvét. Kiinteistdsijoittajalle tdma merkitsee
tarvetta entistd suurempaan aktiivisuuteen vuokraustoiminnassa ja asiakasrajapinnassa seka
uusiin tydkaluihin vuokrakassavirran riskien hallinnassa.

Kiinteistdja ja asiakkuuksia johdettava entista aktiivisemmin

NOUSUSSA: LASKUSSA:

? Kiinteistdalan yhteiskunnallisen Passiivinen ja kasvoton
merkityksen korostuminen vuokranantajuus
Ennakoinnin tarve Vuokrasopimusten pituus
Lapinakyvyyden ja tiedon merkitys Nelididen méaara

Aktiivisen managementin tarve
Asiakaslisdarvon merkitys

Teknologian hyédyntaminen
vuokraus- ja kauppaprosesseissa

Vastuullisuus

Vuokrasopimusten joustot ja
riskien jako

klausuulin vuokrasopimuksiin téllaisten kriisien varalta.”

’ Monet vuokralaiset vaativat jatkossa jonkinlaisen
Ville Laurilagllmarinen
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Rakennustekniikan
mahdollisuuksia on hyvé
tarkastella uudelleen.
Teknisilla ratkaisuilla
voidaan tehdd sisétiloista
entistd terveellisempié

ja turvallisempia.”

Tero Estovirta, eQ

Puhalletaan yhteiseen
hiileen, investoidaan
rakennettuun ympéristéén,
pyritddn saamaan tilat
mahdollisimman
tehokkaaseen ké&yttéén.
Kootaan yhteen toimijoita,
jotta saadaan hankkeita
liikkeelle.”

Tomi Aimonen, llmarinen

Koronakriisia ei pitaisi
kayttda tekosyyna
vastuullisuusasioiden
laiminlyéntiin. Vastuullisuus-
asiat nousevat koko ajan
tdrkedmmiksi sijoittajien

agendalla.”
David Neil, Genesta

ESG-asioissa fokukseen

ovat nousseet myés riskien
hallinta, toiminnan jatkuvuus
ja tilojen turvallisuus,

néissé on edistytty nopeasti.”
Markku Mékiaho,

OP Kiinteistosijoitus

Vastuullisuuskysymyksisséa fokus nyt talous-
kysymyksisséa, energia-asioita ei saisi unohtaa
Koronakriisi on nostanut akuutit taloudelliset kysymyk-
set kiinteistdnomistajien vastuullisuusjohtamisen kes-
kiédn. Kun monien toimitilavuokralaisten liiketoiminta
on tilanteen johdosta pahasti kérsinyt tai jopa kokonaan
estynyt, ovat vuokranantajat joutuneet hakemaan rat-
kaisuja vuokralaisten tukemiseksi pahimman kriisin yli,
ja etenkin liiketila- ja hotellivuokralaisille on myénnetty
vuokranalennuksia, maksulykkayksia ta jopa tilapaisia
anteeksiantoja. Tdm&n seurauksena monen vuokranan-
tajan kassavirrat ovat karsineet, mutta samaan aikaan
on kuitenkin jouduttu huolehtimaan velvoitteista myds
muiden sidosryhmien — esimerkiksi rahoittajien, pal-
veluntuottajakumppanien, henkiléstén, edunsaajien ja
yhteiskunnan — suuntaan.

Erilaisten vuokranantajien kyky ja mahdollisuudet sel-
viytya néistd velvoitteistaan vuokrakassavirran akilli-
sesti notkahtaessa ja siihen liittyvien riskien kasvaessa
vaihtelevat merkittavasti esimerkiksi rahoitusrakenteen
mukaan. Merkittdvat muutokset vuokrasopimuksissa
edellyttavét 1dhes poikkeuksetta myds pankin hyvak-
synnén, eivatka ole siksi yksin vuokranantajan ratkais-
tavissa. Joitakin vuokranantajia — esimerkiksi elake-
yhtiéitd — sitoo myods saantelykehikko, jonka lahtékoh-
tana on vastuu edunsaajia eli nykyisia ja tulevia eldkkeen-
saajia kohtaan, ja joka saantelee sijoitustoimintaa ja
riskien hallintaa.

Koronakriisi nosti monien toimitilavuokralaisten kohtaa-
man ahdingon laajalti esiin myds julkisuudessa. Julki-
sessa keskustelussa vahemmalle huomiolle ja&a vuokran-
antajan rooli ja asema arvoketjussa ja kiinteisténomis-
tajalta eteenpain kulkevat rahavirrat ja velvoitteet sidos-
ryhmilleen. Esimerkiksi Ruotsissa valtio 1&hti muiden
liiketoiminta-alojen tapaan tukemaan myés vuokranan-
tajia, mitd keskustelua ei Suomessa kayty lainkaan.

Kiinteistbalan panostukset kiinteistéjen ilmastovaiku-
tuksiin ovat olleet merkittavia viime vuosina. Erilaiset
paastdévahennystavoitteet, ympéristosertifikaatit, hiili-
neutraalisuussitoumukset ja raportointistandardit ovat
nousset yhd useamman merkittdvan kiinteistdsijoit-
tajan agendalle. Panostukset kiinteistdjen energia-
tehokkuuteen ja ilmastovaikutuksiin edellyttavét
useimmiten myds investointeja ja resursseja. Korona-
kriisin kaltaisessa tilanteessa vaarana on, ettd ndméa
panostukset jadvat muiden akuutimpien haasteiden
jalkoihin tai niistd tingitddn kustannusten karsimi-
seksi. Toisaalta sijoittajien ja muiden sidosryhmien
vaatimukset iimastokysymyksissa kiristyvét jatkuvasti,
joten useimmilla — etenk&an muiden varoja sijoittavilla
— kiinteistdsijoittajilla ei ole varaa néisté vaatimuksista
tinkia.
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Pitkdn tahtaimen ennakoinnin merkitys korostuu

Vaikka koronan kaltaisen pandemian mahdollisuutta on tiedepiireissé nostettu esiin jo vuosia,
tuli kriisi kuitenkin useimmille nyt yllatyksené ja odottamatta. Kiinteistoliiketoiminnan kaltaisessa,
suuria ja pitkdaikaisia investointeja edellyttivéssa liiketoiminnassa toimijoiden kyky ennakoida
tulevaisuutta korostuu. Jo ennen koronaa liiketoimintaympéristén nopeutuvat muutokset ovat
haastaneet monia kiinteistéliiketoiminnan lainalaisuuksia. Koronan kaltainen &killinen valitén
muutos ja sen aiheuttamat ajan myota nakyvét vililliset vaikutukset ovat erityisen haasteellisia
kiinteistoéliiketoiminnan kaltaisessa hitaasti sopeutuvassa liiketoiminnassa.

Kiinteistosijoituksen arvo heijastaa sen tulevaisuuden tuottopotentiaalia ja tuoton saavuttami-
seen liittyvaa riskia. Konkreettisimmin tdma ajatus kulminoituu kiinteistén arvonmaéaritykseen
tyypillisesti kdytetyssé kassavirtalaskelmassa, joka useimmiten tehdaan kymmenelle vuodelle.
Vaikka nykyliiketoimintaymparistdssé on haasteellista ennakoida kymmenenkaan vuoden tulevaa
kehitysta, on tdméakin aikajanne kiinteistdn elinkaarella varsin lyhyt.

Kassavirtalaskelman keskeisiin tulevaisuuden osatekijéihin — vuokriin, k&yttdasteeseen,
kustannuksiin, investointeihin ja tuottovaateeseen kéytetdan tyypillisesti laskennallisia liki-
arvoja, esimerkiksi tasaista vuokrannousuoletusta, joiden seurauksena toki saadaan kiinteis-
tolle tarkka arvo, mutta jonka komponentteihin sisdltyy mahdollisesti suurtakin epavarmuutta.
Koronan kaltainen &killinen murrostilanne kasvattaa laskelmien epavarmuutta entisestaan,
kun markkinaolosuhteet &kisti muuttuvat ja samaan aikaan arvioinneissa kéytettavan markkina-
tiedon maéra olennaisesti vahenee markkinoiden hiljentymisen myo6ta.

Koronan kaltainen markkinamurrostilanne herdttaé kiinteistémarkkinoilla tarpeen entistéa pidem-
man aikajanteen ennakointi- ja suunnittelutydkaluille. N&itd suunnittelutydkaluja tarvitaan paitsi
odottamattomien kriisien, myds pidemman tédhtdimen ja hitaammin etenevien muutosvoimien
ja niiden vaikutusten tunnistamiseen ja arviointiin. Vaikka juuri koronan kaltaista kriisid ei aivan
I&hivuosina olisikaan odotettavissa, on todennékdistd, ettd markkinat kohtaavat jonkin toisen-
laisen kriisin. Tallaisen odottamattoman tapahtuman, niin kutsutun mustan joutsenen, tarkkoja
vaikutuksia ei luonnollisestikaan voida ennakoida. Tulevaisuudentutkimuksen tyékalut auttavat
kuitenkin jasentdmain tulevaisuuden muutosvoimien ja akillisten tapahtumien mahdollisia vaiku-
tuksia ja todennékdisyyksia. Télté pohjalta kiinteistdalan toimijatkin voisivat paremmin hahmottaa
oman kiinteistésalkkunsa ja -kohteidensa resilienssia ja riskeja. Tallaisten tydkalujen tulokset
ovat kuitenkin tyypillisesti laadullisia ja vaikeasti kvantifioitavissa, eivatka siksi helposti istu perin-
teisen kassavirtalaskelman kaavaan.

muutosvoimia, niiden vaikutuksia, nopeutta, yhteisvaikutuksia

ja mahdollisia vastavoimia. Halua pohtia néitd on, mutta tybékalut
vield kehittymé&ttémid.”

Saija Toivonen, Aalto-yliopisto

’ ’ Kiinteistbalan toimijoiden pitéisi osata ennakoida tulevaisuutta:

kuin monissa muissa maissa. Olisi kaikkien kannalta tarkedaa,
etta vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuudesta huolehditaan
myds jatkossa.”

Timo Metsola, Vuokraturva

’ ’ Suomessa on vuokra-asumisessa aitoja vaihtoehtoja - toisin

Suomen kilpailuasemaa. Digitaalisuus ja vastuullisuus ovat
meilld myds korkealla tasolla, ja néilli on myés kasvava merkitys.”
Mikko Tenhola, Newsec

’ ’ Tietynlaisen turvallisuuden merkitys kasvaa, mika vahvistaa




Kiinteistomarkkinoiden toimintaymparisté 2020: korona muutti ndkymat

kertaheitolla

Talous haasteissa
Talous ja rahoitus Elpymisen aikataulu
ja vauhti?

Kiinteistékauppa
elpyy vabhitellen,
sijoittajat
selektiivisia

Kiinteistosijoittaminen

Tilankaytté muuttuu,
vuokrasopimus-
mallit ja -ehdot
kehittyvat,
lisaa joustoja

Vuokramarkkinat
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jdd muutos pysyvéksikin.”
Saija Toivonen, Aalto-yliopisto

koronan seurauksena.

Korkotaso
pysyy matalana,
mutta rahoituksen
saatavuudessa
kapeikkoja

Riskien hinnoittelun

ja arvonmaarityksen
haasteet, kasvavat
tuottovaade-erot

Toimitilakysynnan
ennustettavuus
vahenee, vajaa-
kayttohaasteet

kasvavat

Kiinteistéjen asema
sijoitusmarkkinoilla
ja Suomen asema
kv-kontekstissa
edelleen melko
vahvoja

Sijoittajien
strategiat ja
toimintatavat
eriytyvat

Erot
kiinteisto-
sektoreiden
valilla ja sisalla
korostuvat

Korona on antanut syséyksen digipalvelujen kéytélle myés sellaisille
ihmisille, jotka ennen ovat sité vélttidneet, ja joiden oppimiskynnys ja
-kustannus on ollut korkea. Kun kynnys on nyt ylitetty,

KIRA-ala palvelee muuta yhteiskuntaa ja muiden toimialojen tilakysyntaa;
ei sindnsé itse luo uutta kysyntda.”
Saku Sipola, SRV

JJ
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Tuomas Ahonen, Genesta Property Nordic Finland Oy
Tomi Aimonen, Keskindinen Eldkevakuutusyhti6é [Imarinen
Tero Estovirta, eQ Varainhoito Oy

Christian Hohenthal, Sponda Oy

Kari Kauniskangas, YIT Oyj

Sami Laine, Technopolis Oy

Ville Laurila, Keskindinen Eldkevakuutusyhti6 [Imarinen
Tero Lehtonen, JLL Finland

Antti Louko, Catella Property Oy

Timo Metsola, Vuokraturva Oy

Markku Mékiaho, OP Kiinteistdsijoitus Oy

David Neil, Genesta Property Nordic AB

Timo Nyman, Nordea Bank Oyj

Tuomas Sahi, Antilooppi Oy

Saku Sipola, SRV Yhti6t Oyj

Mikko Tenhola, Newsec Advisory Finland Oy

Saija Toivonen, Aalto-yliopisto

llikka Tomperi, Keskindinen tydelakevakuutusyhtié Varma
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