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Sammandrag:

Syftet med denna studie var att utveckla en ny investeringsstrategi for direkta
bostadsinvesteringar for familjeinvesteringsbolaget Vesasco Oy. Arbetet ger dessutom
ldsaren en inblick i investering i hyresbostider och en djupare forstdelse for tvd olika sétt
att bedriva bostadsinvesteringar. Strategin utvecklades med kvalitativa metoder medan
fallstudier valdes som forskningsmetod for arbetet, som kompletterades med
litteraturstudie. Genom fallstudier analyserades hur finska privatpersoner investerar i
hyresbostdder. Beskrivningar som erhéllits genom fallstudier kompletterades med
litteraturforskning for att 6ka studiens validitet och tillforlitlighet. Déarefter analyserades
beskrivningarna enligt metoden grundad teori for att besvara frigan "vilka &r
framgangsfaktorerna i deras strategier?". Studien beskrev ocksé IceCapital Housing Fund
fondernas investeringsstrategi. For att kunna bygga Vesascos nya investeringsstrategi
identifierades ett tillrickligt antal nyckelfaktorer fran beskrivningarna. Matematiska
formler anvindes for att beskriva strategin numeriskt och for att jimfora Vesascos direkta
bostadsinvesteringar ~med  de  indirekta  bostadsinvesteringarna = genom
fastighetskapitalfonder. Paverkan av inflation och stigande rdntor pd inkomst och
kassaflode modellerades. Den nya investeringsstrategins funktionalitet vérderades 1
Vesascos aktiva placeringsportfolj. Efter analysen avslutades arbetet med ett foreslag till
en investeringsstrategi for Vesasco som &r 1agrisk och betonar stabila och ganska riskfria

langsiktiga nettointdkter. Enligt portfoljteorin minskar direkta bostadsinvesteringar



risken i fOretagets aktiva placeringsportfolj genom att diversifiera investeringen i
hyresbostdder till en ny typ av objekt. Under de senaste dren har skuldséttningskvot haft
stor betydelse vid investeringar i hyresfastigheter pa grund av nollrdntemiljon. 1 det
radande marknadsldget dér rantorna har stigit kraftigt och inflationen har tagit fart foreslar
jag ddremot att man bygger portfoljen utan skuldsittningskvot. I dagsldge ar det mojligt
att fa merviarde genom att utnyttja goda inkdpsmojligheter och betala mindre dn det

aktuella marknadspriset for ldgenheten.

Nyckelord: Vesasco, Skuldsattningskvot, Investering, Hyresbostad,

Nyckelfaktorer, Kassaflode
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Abstract:

The purpose of this study was to develop a new investment strategy for a family
investment company Vesasco Oy with an emphasis on direct housing investments. The
study also provides insight into investment in rental housing and a deeper understanding
of two distinct methods of conducting housing investments. The strategy was developed
with qualitative methods. The chosen research method was case study supplemented with
a literature study. It was analysed through cases how Finnish private individuals invest in
rental housing. The descriptions obtained were then supplemented with literature study
to augment the method’s validity and reliability. The descriptions were then analysed
according to the grounded theory method to find answers to the question "what are the
success factors in their strategies". IceCapital Housing Funds” investment strategy was
also described. A sufficient number of key factors were identified from the descriptions
to build the new investment strategy for Vesasco. Mathematical formulas were used to
describe the strategy numerically and to compare the direct housing investments of
Vesasco with its indirect housing investments through real estate private equity funds.
The impact of inflation and rising interest rates on revenue and cash flow was modelled.
The functionality of the new investment strategy in Vesasco’s active investment portfolio
was evaluated. After the analysis, a low-risk investment strategy that emphasizes stable
and rather risk-free long-term net income is proposed for Vesasco in the study. According
to the portfolio theory direct housing investments reduce risk in the company’s active

investment portfolio by diversifying the investment in rental housing into a new type of



object. In recent years, use of debt has been of great importance when investing in rental
properties due to the zero-interest rate environment. In the current market situation where
interest rates have risen sharply and inflation has picked up, I suggest a portfolio without
debt instead. In today's situation, it is possible to add value by utilizing good purchasing

opportunities and paying less than the current market price for apartments.

Keywords: Vesasco, Debt-to-equity ratio, Investment, Rental housing,

Key factors, Cash flow.
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Tiivistelma:

Tamén tyon tarkoituksena oli kehittdd perhesijoitusyhtid Vesasco Oy:lle uusi
sijoitusstrategia suoria asuntosijoituksia varten. Liséksi tyd antaa lukijalle kdsityksen
vuokra-asuntosijoittamisesta ja perehdyttdd syvemmin kahteen eri tapaan sijoittaa
vuokra-asuntoihin. Strategia kehitettiin kvalitatiivisin menetelmin.
Tutkimusmenetelméksi valittiin tapaustutkimus, jota tdydennettiin
kirjallisuustutkimuksella. Tapaustutkimuksen avulla analysoitiin, kuinka suomalaiset
yksityishenkilot —sijoittavat vuokra-asuntoihin. Saatuja kuvauksia tdydennettiin
kirjallisuustutkimuksella menetelmén validiteetin ja luotettavuuden lisddmiseksi.
Kuvaukset analysoitiin ”grounded theory” -menetelmén mukaisesti, kysymykseen “mitka
ovat heidén strategioidensa menestystekijat” vastaamiseksi. Myos IceCapital Housing
Fund -rahastojen sijoitusstrategia kuvattiin. Kuvauksista tunnistettiin riittdvd maara
avaintekijoitd Vesascon uuden sijoitusstrategian rakentamiseksi. Matemaattisilla
kaavoilla kuvattiin strategia numeerisesti ja verrattiln  Vesascon suoria ja
kiinteistopddomarahastojen kautta tehtyjd epédsuoria asuntosijoituksia. Inflaation ja
korkojen nousun vaikutusta liitkevaihtoon ja kassavirtaan mallinnettiin. Uuden
sijoitusstrategian  toimivuutta Vesascon aktiivisessa sijoitussalkussa arvioitiin.
Selvityksen jélkeen tydssd ehdotetaan Vesascolle matalariskistd sijoitusstrategiaa, joka
painottaa vakaata ja melko riskitontd pitkdn aikavilin nettotuottoa. Portfolioteorian

mukaan suorat vuokra-asuntosijoitukset pienentévit yhtion aktiivisen sijoitussalkun



riskid hajauttamalla vuokra-asuntosijoittamista uuden tyyppiseen kohteeseen. Viime
vuosina korkovivun kdytolld on ollut suuri merkitys vuokra-asuntoihin sijoitettacssa
nollakorkoympériston vuoksi. Nykyisessd markkinatilanteessa, jossa korot ovat nousseet
rajusti ja inflaatio kiihtynyt, ehdotan sen sijaan salkkua ilman velkaa. Tdmin pdivin
tilanteessa on mahdollista saada lisdarvoa hyodyntdmélld hyvét ostomahdollisuudet ja

maksamalla asunnoista nykyistd markkinahintaa vihemmaén.

Avainsanat: Vesasco, Velkaantumisaste, Sijoitus, Vuokra-asunto,

Avaintekijat, Kassavirta.
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1 INTRODUKTION

I detta arbete kommer investering 1 hyresbostdder undersokas och vésentliga nyckelfaktorer for
investeringar 1 hyresbostdder att beskrivas. Bostadsinvestering gors direkt eller genom
bostadsfonder sévdl som genom fastighetskapitalfonder. I synnerhet kommer direkt
bostadsinvestering och bostadsinvestering genom fastighetskapitalfonder analyseras och
jamforas. I detta arbete kommer bostadsinvesteringar analyseras, behandlas och utvecklas som

en del av Vesasco Oys investeringsportfol;.

1.1 Bakgrund

Vesasco Oy dr ett familjedgt investmentbolag som hittills har gjort bostadsinvesteringar genom
fastighetskapitalfonder. Bolaget vill undersoka mdjligheter att bygga ytterligare en portfolj av
direkta bostadsinvesteringar dvs. att forvirva ett tillrickligt antal hyresldgenheter i Vesascos

balansrékning.

1.1.1 Vesasco Oy

Vesasco Oy ér ett investment och holdingbolag vars viktigaste affirsomraden ar handel med
virdepapper, investeringar i private equity fonder och strategiska innehav. I bokslutet den 31
december 2021 var Vesascos omsittning 3,5 miljoner euro och rikenskapsérs vinst 1,1
miljoner euro. Vid rdkenskapséarets slut var bolagets egna kapital 6,3 miljoner euro och
balansomslutningen 9,2 miljoner euro. Bolagets soliditet var 69 %. Foretaget sysselsitter 4

personcr.

Vesascos investeringstillgdngar uppgar till cirka 20 miljoner euro, pd marknadspris, varav
aktiva investeringar star for cirka hélften och strategiska innehav for den andra hélften.
Aktierna 1 den aktiva placeringsportfoljen star for cirka 39 %, ranteplaceringar for cirka 10 %,
kontanter for cirka 17 % och alternativa investeringar for cirka 34 %. For ndrvarande inkluderar
de alternativa investeringarna 1 Vesasco fridmst private equity-, fastighets- och

infrastrukturfonder samt fondandelsfonder. (Vesasco Tilinpditos 2021)
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1.1.2 Bostadsinvesteringar i Vesasco

Bostadsinvesteringar i Vesascos portfolj dr en del av alternativa investeringar. Hittills har
Vesasco gjort bostadsinvesteringar genom fastighetskapitalfonder. Vesasco har varit
investerare 1 IceCapital Housing Fund III och IV, och dr for nédrvarande en investerare i

IceCapital Housing Fund V Ky.

IceCapital &r en pionjér i Finland i fastighetskapitalfonder som investerar i bostidder. De har
anskaffat 11 bostadsfonder totalt sedan 2006. Av de sex IceCapital Housing Fund fonderna har
de forsta fyra likviderats, den femte ar fullinvesterad och den sjitte &r i aktiv investeringsfas.

(IceCapital, 2020)

1.2 Relevans

Under de senaste dren har bolaget forsokt minska antalet rinteplaceringar och ersatt dem med
kassagenererande alternativa investeringar. Foretaget har dessutom en stor andel kontanter fran
den nyligen genomforda likvideringen av IceCapital Housing Fund IV. Bolaget vill ta reda pa
huruvida direkta bostadsinvesteringar kan komplettera denna investeringsportfolj som en del
av alternativa investeringar. For att uppnd detta vill bolaget skapa en investeringsstrategi for
direkta bostadsinvesteringar. (Vesasco Liiketoimintasuunnitelma 2021) I detta arbete kommer

en ny investeringsmodell for direkta bostadsinvesteringar for Vesasco Oy att presenteras.

1.3 Problemformulering

I arbetet kommer investering i hyresbostdder undersokas och frigan “’pa vilka olika sétt
investerar man direkt 1 hyresbostdder” kommer att besvaras. Arbetet stridvar efter att hitta
nyckelkategorier inom investering och att utreda vilka nyckelfaktorer dr visentliga for direkta

investeringar i hyresbostider.

I synnerhet kommer IceCapital Housing Fund fondernas investeringsstrategi beskrivas och
analyseras. Arbetet kommer att analysera och svara pa fragan: “vilka dr de framgangsfaktorerna
1 deras strategi”. I arbetet kommer ocksa numeriska effekten av IceCapital Housing Fund III,
IV och V pé Vesascos kassaflode analyseras dvs. “hur bostadsinvestering genom

fastighetskapitalfonder paverkar Vesascos kassaflode.”
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Av arbetets resultat kommer en ny investeringsmodell for direkta bostadsinvesteringar for
Vesasco byggas och beskrivas numeriskt. Vidare kommer effekten av den nya
investeringsstrategin pad Vesascos kassaflode analyseras numeriskt dvs. “hur direkt

bostadsinvestering fordndrar Vesascos kassaflode.”

Till slut kommer den nya modellen av direkta bostadsinvesteringar jamforas med den
nuvarande modellen for bostadsinvesteringar genom fastighetskapitalfonder och den nya

modellens funktionalitet i Vesascos aktiva placeringsportfolj virderas.

1.3.1 Syfte

Syftet med detta arbete &r att skapa en ny bostadsinvesteringsstrategi for investmentbolaget
Vesasco Oy. Genom tillimpning av denna strategi skulle Vesasco kunna ersitta

rdnteplaceringar med nya slags kassagenererande investeringar.

1.3.2 Avgransning

Studien dr begrédnsad till placeringar i frifinansierade hyresbostdder 1 Finland. En frifinansierad
bostad byggs utan rintebidrag eller lan fran staten och innehéller inga begrénsningar sdsom
inkomst- och formogenhetsgranser. En frifinansierad hyresbostad &r den vanligaste

hyresbostadformen i Finland. (Nordlkv, 2020)

Enligt Kallunki gors bostadsinvestering direkt eller indirekt genom specialplaceringsfonder,
fastighetskapitalfonder samt genom fastighetsinvesteringsbolag. (Kallunki o.a., 2019, s. 287—
292) Bostadsfonder dr specialplaceringsfonder som investerar i bostdder, dessa &r ett rétt sa
vanligt sitt att placera i bostdder. Finlands storsta bostadsfond dr OP-Hyresintidkter. Fonden
har kapital pd cirka 1,5 miljarder euro och mer dan 41 000 &gare. (Leasegreen, 2021)
Bostadsfonder riktar sig framst till privatpersoner dvs. de dr detaljhandelsfonder medan kb-
formade fastighetskapitalfonder riktar sig till institutionella investerare som Vesasco Oy.

Bostadsfonder behandlas inte i1 detta arbete.

Fastighetsinvesteringsbolag dr ett annat sétt att placera indirekt i bostidder. De &r aktiebolag

vars verksamhet gdr ut pa att dga, utveckla och fOrvalta aktier av ett fastighets- eller
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bostadsaktiebolag och handla med dem. Kojamo é&r Finlands storsta privata
fastighetsinvesteringsbolag matt med placeringarnas gangse viarde. Kojamos verksamhet bestar
av att hyra ldgenheter. (Sijoittaja, 2020). Fastighetsinvesteringsbolag behandlas inte i detta

arbete.

Ovanstaende begrinsningar gors eftersom syftet med arbetet ar att bygga en
investeringsstrategi for Vesasco, enligt vilken frifinansierade bostidder i Finland kommer att
investeras i direkt. Arbetet fokuserar péd fastighetskapitalfonder, eftersom bolaget tidigare
investerat 1 hyresbostdder genom dessa fonder och eftersom den nya investeringsstrategin

jamfors med den nuvarande.

1.4 Forvantat resultat

Arbetets forvédntade resultat dr en genomfOrbar ny investeringsmodell for Vesasco Oy som
kommer att komplettera bolagets nuvarande investeringsportfolj. Arbetet forvintas ge ldsaren
en inblick i investering i hyresbostdder och en djupare forstaelse av tva olika sitt att bedriva

bostadsinvesteringar.

1.5 Arbetets struktur

Den planerade strukturen for arbetet dr en helhet pa cirka 50 sidor fordelade pa en
litteraturstudie, studie och analys av IceCapital Housing Fund fondernas investeringsstrategi
och formulering av en ny modell {or direkta bostadsinvesteringar for Vesasco Oy. I slutet av
arbetet kommer jag att jamfora modellerna och virdera den nya modellens funktionalitet 1

Vesascos aktiva placeringsportfol;.

2 TEORI

Bostadsinvesteringar dr en del av fastighetsinvesteringar och foljer dess lanelagar, men har
ocksa sina egna egenskaper. Kapitlet kommer att beskriva teorin om fastighetsinvesteringar

som &r central i1 detta arbete, samt belysa sardragen 1 bostadsinvesteringar.
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2.1 Avkastning och risk i fastighetsplaceringar

2.1.1 Avkastning pa investeringen

Avkastningen pa investeringen utgdrs av 6kningen av investeringens vérde samt av betalningar
till investeraren under investeringsperioden, som dgandet av investeringen berattigar till. Vid
t.ex. fastighetsinvesteringar bestar avkastningen av virdedkningen pa fastigheten och

nettohyresintdkterna. (Kallunki o.a., 2019, s. 13)

2.1.2 Investeringens risk

Risk definieras som variationen i investeringens virde med tiden, dvs. sannolikheten for vinster
och forluster i investeringsverksamheten. Den totala risken for en investering méts med

standardavvikelsen for dess avkastning. (Kallunki o.a., 2019, s. 53)

2.1.3 Core, value added och opportunistic strategier

Inom fastighetsinvesteringar indelas investeringsstrategier 1 tre olika kategorier baserat pa hur
hog den efterstravade avkastningen dr med motsvarande riskniva. De engelska namnen “core”,

”value added” och “opportunistic” strategier anvands ocksé i allménhet i Finland.

Core strategi dr ldgrisk och betonar stabila och relativt riskfria langsiktiga nettointékter.

Virdeokningens betydelse dr mindre viktig.

Value added strategins syfte &r att skapa viardedkning for investeringar med egen kompetens
och verksambhet, t.ex. genom att utveckla malet. Strategin syftar till hogre avkastning &n core
strategin och accepterar en hogre risk. Den forvintade avkastningen baseras ocksd pa

viardedkning som nettohyresintikter. Skuldsittningskvot anviands ocksé ofta.

Opportunistic strategi syftar till hog avkastning och accepterar en hdg riskniva 1 utbyte.
Avkastningsforvintningen baseras i huvudsak pa virdedkningen, som efterstrdvas med en
aktiv fastighetsutvecklings och forsdljningsstrategi. Skuldsdttningskvoten dr ofta hog och

investeringstiden ar kort, t.ex. 5-8 ar. (Kallunki o.a., 2019, s. 97-98)
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2.1.4 Fastighetsinvesteringarnas avkastning och risk jamfort med andra

investeringsmetoder

Investeringsmalen skiljer sig at vad géller avkastningsforvéntningar och risk, vanligtvis foljs
en hogre avkastningsforvintning av en hogre risk. Nettohyresintdkterna for fastigheter &r
vanligtvis hogre &an rédnteintdkterna fOr rdnteplaceringar eller utdelningsintikterna fran
aktieinvesteringar. Generellt kan det konstateras att risken och avkastningen péa
ranteplaceringar ar 14gst och motsvarande hogst av aktieplaceringar. Fastighetsinvesteringar
faller mellan dessa. Detta dr begripligt, eftersom totalavkastningen pa fastigheter och aktier
ocksd inkluderar vérdeokning. I figur 1. presenteras olika investeringsméal pa risk-

avkastningsskalan. (Kallunki o.a., 2019, s. 60—62 och 88—89)
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Figur 1. Olika investeringsmdl pd risk-avkastningsskalan (Kallunki o.a. 2019). Tuotto=Avkastning, Riski=Risk

Inom formogenhetsklassen kan dock avkastningsskillnaderna och riskskillnaderna vara
betydande. Till exempel, 1 figur 1. framkommer det att avkastningen och risken for inlaning 1
ranteplaceringar ar betydligt lagre dn for foretagslan med hog risk. Vid fastighetsinvesteringar
ar avkastningen och risken for core investeringar, 1 motsvarande grad, ldgre dn avkastningen
och risken for opportunistic fastigheter. Aven avkastningen for olika typer av tillgingar

overlappar varandra.

Jorda har rapporterat mycket langsiktig (1870 - 2015) avkastning av olika investeringsmal 1
olika lander. Till exempel i Finland har avkastningen péd aktier dverstigit avkastningen pa
fastigheter, sarskilt efter 1980: den genomsnittliga arliga avkastningen pé aktier var 16,3 % och

pa fastigheter 9,5 %. (Jorda o.a., 2019)
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Tabell 1. Den genomsnittliga drsinkomsten for aktier och fastigheter i Finland under perioden 1870 - 2015 (Jorda
o.a. 2019)

Tidperiod 1870-2015 Tidperiod 1950-2015 Tidperiod 1980-2015
Aktier Fastigheter Aktier Fastigheter Aktier Fastigheter

10.03 9.58 12.89 11.18 16.32 9.47

Figur 2. illustrerar de genomsnittliga arliga avkastningarna och riskerna (standardavvikelser
for avkastning) for aktier och fastigheter under perioden 1870-2015 i olika lédnder. Figuren
visar att risken for fastighetsinvesteringar har varit ligre 4n for aktieplaceringar och att

avkastningen pé aktieplaceringar generellt sett har varit hogre dn for fastighetsinvesteringar.
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Figur 2. Aktiers (Equity) och fastigheters (Housing) avkastningar och avkastningars standardavvikelse under
tidperioden 1870-2015 (Jorda o.a. 2019)

I figur 3. jamfors avkastningen och riskerna for olika onoterade investeringsmél med
avkastningen och riskerna for europeisk value add strategi och nordiska core strategi
investeringar. De onoterade fonderna etablerades 1995-2016 och fastighetsinvesteringarnas
avkastningar dr frén aren 2014 till 2022. (CapMan, 2022) Det kan ses att avkastningen och
risken fOr core strategin dr mindre @n value add strategin, och att avkastning och risk for bada

ar mindre dn avkastningen for onoterade aktier (Private Equity).
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Figur 3 Onoterade investeringsmdls risker och avkastning (CapMan, 2022)

2.2 Direkta och indirekta fastighetsinvesteringar

Enligt Kallunki &r det mojligt att investera i1 fastigheter antingen direkt genom att kopa
fastigheter eller aktier 1 fastighets- eller bostadsaktiebolag, eller indirekt genom olika bolags-
och fondstrukturer. Direktinvestering ar ett traditionellt sdtt att investera 1 fastigheter.
Fastighetsinvesteringar ar vanligtvis stora och illikvida och deras forvaltning kriver expertis

och resurser. (Kallunki o.a., s. 2019, 87-89)
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Figur 4. Indirekt investering i fastigheter: fastighetsinvestmentbolag (Kiinteistosijoitusyhtio) och investering
genom fond. Rahasto = Fond, Rahastomanageri = Fond manager. (Kallunki o.a., 2019)
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Figur 4. visar typiska strukturer for indirekta investeringar: genom att kdpa aktier i
fastighetsinvestmentbolag ~ och  investering  genom  fastighetsfonder.  Indirekta
fastighetsinvesteringar kan goras dven med sméa investeringsbelopp. Med nagra indirekta
fastighetsinvesteringar kan likviditet for investering under investeringsperioden uppnas, t.ex.

aktier 1 borsnoterade fastighetsinvesteringsbolag eller investeringar i specialplaceringsfonder.

2.2.1 Investering i fastighetskapitalfonder

Fastighetskapitalfonder &r kb-formade fonder som investerar i fastigheter. Fonderna é&r illikvida
och riktar sig framst till professionella investerare. Figur 5. visar fastighetskapitalfondens

struktur.
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Figur 5. Struktur av en fastighetskapitalfond (IceCapital, 2016)

Niér investeraren investerar i en fastighetskapitalfond gor investeraren ett investeringsatagande.
Kapital kallas in 1 sma delbetalningar for fondens utgifter och investeringar i portfoljen.
Nettohyresintidkter fordelas till investerarna typiskt arligen och exitintidkter fordelas nir

portfdljen realiseras. (IceCapital, 2016)

2.3 Fastighetsinvesteringsmarknad

En bild av fastighetsinvesteringsmarknaden kan fas genom att iaktta vem som investerar i

fastigheter och vilka typer av fastigheter som investeras i.
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2.3.1 Investerare

Ett stort antal olika investerare finns pa fastighetsmarknaden, fran privatpersoner till stora
professionella fastighetsinvesterare. Den professionella fastighetsmarknadens storlek i1 Finland
var cirka 69,5 miljarder euro &r 2018. De storsta investerarna pd den finska
fastighetsmarknaden é&r fastighetsinvesteringsbolag, pensions- och livforsidkringsbolag samt
bolag som forvaltar olika fastighetsfonder. Utover detta dger smé investerare, framst finska
privatpersoner, hyresritter for cirka 20 miljarder euro. Figur 6 visar Finlands storsta

fastighetsinvesterare och forvaltningsbolag. (Kallunki o.a., 2019, s. 94-95 och 288)
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Figur 6 De storsta investerarna och forvaltningsbolagen pad den finska fastighetsmarknaden. (Kallunki o.a.
2019)

2.3.2 Fastighetsinvesteringsobjekt

Fastighetsplaceringsmarknaden 4r indelad i sektorer efter anvéndningsindamaélet for
fastigheten: kontor, kommersiella fastigheter, industrifastigheter, ldgenheter och andra

fastigheter. (Kallunki o.a., 2019, s. 96) Arbetet fokuserar pa investering i hyresbostéder.

20



2.3.3 Om risker i direkt investering i hyresbostader

Nedan foljer en lista 6ver viktiga risker kopplade till investering 1 hyresbostdder. (Lehtipuu
o.a., 2022 och Orava o.a.,, 2016). Eftersom arbetes syfte ar att utveckla Vesascos nya
bostadsinvesterinsmodell ér det vdsentligt att vara medveten om foljande risker:

e Marknadsrisk: Konjunktur i ekonomin péaverkar bostadsinvesteringarnas lonsamhet.
Till exempel kan en forsdmring av den ekonomiska situationen ses som en sankning av
priset pa lidgenheter, diremot kan en ldgenhet kopas till ett grovt dyrt pris i en
hogkonjunktur. Inflationen Okar uthyrarens kostnader och kostnaderna fir inte

omedelbart dverforas till hyran.

e Finansiell risk: Tillgdngen och priset pa 1&n kan goéra det svért att investera i

hyresbostéder.

e Rinterisk: D& rintorna stiger kraftigt kan ett likviditetsproblem uppsta ifall
nettohyresintdkterna inte ricker till for att ticka réntor och amorteringar av de 14n som
tagits for kop av hyresldgenheter. Risken &r sdrskilt hog vid anvdndning av en hog

skuldsattningskvot.

¢ Risk pa investeringsmal: Husbolags och hyresbostads skick paverkar reparationsbehov.
Investeringsbostads lage kan pdverka bostadens uthyrningsbarhet. Om bostaden star

tom mellan hyresgéster kan pdverkan pa nettokassaflodet frin ldgenheten bli stor.

Risk pé hyresgisten: Hyresgésten betalar inte sin hyra och orsakar skada i ldgenheten.

Bostadsinvesterare bor vara medvetna om riskerna. De flesta riskerna kan undvikas genom
planering och framforhallning. Marknadsrisk &r dock en extern risk som bostadsinvesteraren

inte kan paverka direkt.

Marknadsrisken har bdrjat materialiseras under detta arbete. Fran ar av nollrdntor och lag
inflation har situationen snabbt fordndrats, dd rantorna har stigit kraftigt och inflationen har
tagit fart. Jyri Tuominen analyserar effekten av dessa pd bostadsinvesteringar i artikeln
"Stigande rintor skakar vaggarna" 1 Arvopaperilehtis oktobernummer 2022: rinteuppgéangen

sdnker bostadspriserna och okar skuldtjénstkostnader for bostadsinvesterar, som anviander
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skuldséttningskvot. Detta 6kar ocksa kostnaderna for bostadsaktiebolagsléan, vilket tillsammans
med inflationen, framfor allt 6kningen av kostnaderna for el och vidrmeenergi, tvingar
bostadsaktiebolag att hoja sina vederlag. Det dr dock svart for hyresvirdar att fora 6ver stigande
kostnader i1 form av hyreshdjningar, eftersom konsumentens kopkraft minskar. (Tuominen,

2022)

2.3.4 Forgaende studier av hyresbostadsinvesteringarna

Det finns en stor médngd studier om bostadsplaceringar. Tre nyligen publicerade verk som &r
relevanta for detta arbete dr: “Jamforelse av direkta bostadsinvesteringar och bostadsfonder i
Finland.” (Koskelo, 2022) Bostadsinvesteringar i1 Helsingfors” (Halsas, 2022), och

”Bostadsinvesteringar i Finland.” (Koskiranta, 2021)

De mest betydande litterdra kéllorna som jag kommer att utnyttja ar verken "Kop, hyr ut och
blomstra" (Orava o.a., 2016), "8 sitt att lyckas som bostadsinvesterare" (Lehtipuu o.a. 2022)
och "Bostadsinvesteringarnas sndbollseffekt: Hur man accelererar vélstdndet genom

bostadsinvesteringar” (Kaarto o.a., 2021).

2.4 Portfoljteori

Portfoljteori 4r en finansteori vars huvudsakliga i1dé &r att minska risken 1 en
investeringsportfolj genom att sprida formogenhet dver flera investeringsmal sdsom aktier,
obligationer eller fastigheter. Risken kan minskas ytterligare genom att diversifiera
investeringen 1 varje investeringsmal till flera olika typer av objekt. Portfoljteorin ger en
teoretisk grund for diversifieringen av investeringsportfolj. Att tillimpa portfoljteori som saddan
i praktiska investeringsstrategier &r trakigt, men portfoljteorins idé om att minska risken genom
att diversifiera dr en av hornstenarna 1 placering. Fordelen med diversifiering demonstreras

logiskt och enkelt i teorin. (Kallunki o.a., 2019, s. 29-37) och (Erkkild, 2018).

Portfoljteorins principer behdvs niar man varderar den nya investeringsmalens funktionalitet 1

den hela investeringsportfoljet.
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3 METOD

For att uppné arbetets syfte kommer flera forskningsmetoder i den kvalitativa metoden att
anvéandas: fallstudier och litteraturstudie utnyttjas for att utveckla och beskriva en ny
investeringsstrategi for Vesasco Oy. Numeriska data kommer att samlas in och matematiska
modeller skall utnyttjas for att jamfora Vesascos direkta bostadsinvesteringar med de indirekta

bostadsinvesteringarna genom fastighetskapitalfonder.

3.1 Kbvalitativ studie

Fallstudier véljs som forskningsmetod. Robert beskriver en fallstudie pd foljande sitt:
“Generellt sett dr fallstudier den metod som foredras da frdgor om “hur” eller “varfor” stills da
man har inga kontroll 6ver den situation som studeras och dé focus ligger pé aktuella skeenden

I ett konkret social sammanhang.” (Robert 2007, s.17)

For att utveckla strategin soker man forst svar pa forskningsfrdgan "hur investerar man direkt
i hyresbostdder.” Jag har valt att analysera genom fallstudier hur mindre investerare, i
allménhet finska privatpersoner investerar i hyresbostider. De var utvalda pa grund av att deras
investeringsportfoljs storlek och resurser som anvinds for investeringar, bdttre matchar
Vesascos planerade bostadsportfolj én de av professionella institutionella investerare. Enligt
Vesascos affdrsplan skulle storleken pd det nya hyresbostadsbestdndet vara circa 1 milj. euro

eget kapital med maksimalt 1,5 miljoner euro lan. (Vesasco Liiketoimintasuunnitelma 2021)

I stdllet for fallstudier kunde forskningen gdras med enbart litteraturstudie, eftersom det finns
ménga examensarbeten och andra nyliga studier om bostadsinvestering, som jag har konstaterat
i kapitlet 2.3.4 “Forgdende studier av hyresbostadsinvesteringarna”. I stdllet for att anvdnda
dessa bestdmdes det att anvidnda fallstudier eftersom de mgjliggdr upptackandet av nya sitt att

investera 1 hyresbostéder som inte tidigare beskrivits 1 litteraturen.
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3.1.1 Metodbeskrivning

3.1.1.1 Fallstudier

Fallstudier efterstrdvas som skriftliga beskrivningar. Till exempel att anvdnda intervju som
metod hade varit utmanande, ndr att hitta intervjupersoner skulle ha varit krévande.
Beskrivningar soks for fragan” hur investerar man i hyresbostéder” genom att soka fallstudier
dar mindre investerare beskriver sina sitt att investera 1 hyresbostédder. Dvs. vi soker fall fran
det verkliga livet. Utdver de vanliga kdllor som anvinds for forskning, sdsom Arcadas databas,
soks berittelser fran tidningsartiklar till exempel Kauppalehti, andra litterdra kéllor och

googling: nyckelord t.ex. ldgenhetsinvestering, hyreslidgenheter, investeringsligenheter.

3.1.1.2 Litteraturstudie

I samband med fallstudier 4r det bra att anvdnda datatriangulering. Det Okar resultatens
validitet. Beskrivningar som erhallits genom fallstudier kompletteras med litteraturforskning.
Jag har bestimt mig for att anvidnda f6ljande tre studier: "8 sitt att lyckas som
bostadsinvesterare" (Lehtipuu o.a., 2022), "K&p, hyr ut och blomstra" (Orava o.a., 2016) och
"Bostadsinvesteringarnas  snobollseffekt: Hur man accelererar vilstdndet genom
bostadsinvesteringar" (Kaarto o.a., 2021). De tre valda studierna innehaller aktuella, farska

beskrivningar av investeringar som anvands av mindre investerare.

3.1.2 Nyckelfaktorerna

Beskrivningar som hdamtats genom fallstudier och litteraturstudien analyseras enligt metoden
grundad teori. Analysen anvinds for att hitta svar pa frdgan "vilka &r framgéngsfaktorerna i
deras strategier". Investeringars nyckelkategorier soks och analyseras for att fa fram de

nyckelfaktorer som dr nédvéndiga for direkta investeringar i hyresbostider.

3.1.3 Tillforlitlighet

Syftet med den valda kvalitativa metoden ar att samla ett tillrdckligt antal nyckelfaktorer for

att kunna vilja de specifika nyckelfaktorerna for den nya investeringsstrategin. Detta kraver
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inte en komplett uppséttning av olika nyckelfaktorer. Eftersom de omfattande litteraturkdllorna

verifierar fallstudierna, gar det i sig att konstatera att tillforlitligheten &r tillracklig.

3.1.4 Etiska fragor

Mainniskor &r inte foremal i undersdkning och personlig data behandlas ddrmed inte. [ kvalitativ
forskning anvénder man offentliga skriftliga kéllor. Dessutom har Vesasco Oy fritt
tillhandahéllit kélldata for anvdndning i1 forskningen och uppgett att det inte finns nagot behov

av att dolja forskningsresultaten.

3.2 Nyckelfaktorerna inom IceCapital Housing Fund fonder

IceCapital Housing Fund fondernas investeringsstrategi beskrivs och darefter identifieras de
nyckelfaktorerna, som deras viardeskapande bygger pa (IceCapital, 2020). Syftet med detta ar

att besvara fragan ”Vilka dr nyckelfaktorerna i IceCaptial Housing Funds strategi?”

3.3 Nyckelfaktorer for Vesascos investeringsstrategi for direkt

bostadsinvestering

Ifran de tva identifierade grupper nyckelfaktorer viljs nyckelfaktorerna for Vesascos egen
direkta bostadsinvesteringsstrategi. Val kommer att resoneras och Vesascos nya

investeringsmodell kommer att beskrivas.

3.4 Modellering

3.4.1 Kassaflodemodell for fastighetskapitalfondinvesteringar

I arbetet utvecklas en kassaflodebaserad matematisk modell med vilken man kan se som tidens
funktion, hur mycket totalt kapital Vesasco Oy har investerat i IceCapitals bostadsfonder och
hur mycket kassaflode foretaget har fétt fran fonderna som aterbetalningar och som olika

intakter:

Kassaflode(t) = Kassaflode (1, t) + Kassaflode (2, t) + ... + Kassaflode (k, t),
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dir Kassaflode(t) = det totala nettokassaflodet fran alla fastighetskapitalfonderna vid
tidpunkten t, och Kassaflode(k,t) = nettokassaflodet fran fastighetskapitalfond nummer
k vid tidpunkten t.

Nettokassaflodet vid tidpunkten t = daterbetalning av kapital frdn fonden vid tidpunkten t —
investering av kapital till fonden vid tidpunkten t + nettohyra vid tidpunkten t

Man ska séitta in Vesascos kassaflodena av IceCapital Housing Fund III, IV och V fonderna,
till en excelmodell. Kassaflodena dr hamtad fran IceCapitals rapporterna (IceCapital 111, 2018—
2020; IceCapital IV, 2020-2021; IceCapital V, 2022). Modellen ger svar pa frdgan “hur

bostadsinvestering genom fastighetskapitalfonder paverkar Vesascos kassaflode”.

3.4.2 Kassaflodemodell for direkta hyresbostadsinvesteringar

I arbetet utvecklas en motsvarande kassaflodebaserad modell for Vesasco Oys direkta

investeringar 1 hyresbostader:

Kassaflode(t) = Kassaflode (1, t) + Kassaflode (2, t) + ... + Kassaflode (k, t),

dir Kassaflode(t) = det totala nettokassaflodet frian alla direkta hyresbostads-
investeringarna vid tidpunkten t, och Kassaflode(k,t) = nettokassaflodet fran hyresbostad

nummer k vid tidpunkten t.

Nettokassaflodet vid tidpunkten t = forsdljningspris vid tidpunkten t — anskaffningspris vid

tidpunkten t + nettohyra vid tidpunkten t

Det forsta steget dr att numeriskt modellera investeringsportfoljen, som innehdller direkta
bostadsinvesteringar enligt den valda strategin. Direfter kommer kassafloden for denna
portfolj formas till en excelmodell for att f4 svar pd frdgan “hur fordndrar direkt
bostadsinvestering Vesascos kassaflode?”

3.4.3 Berakning av avkastning

Avkastningarna berdknas frdn bada modellerna:
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3.4.3.1 Avkastning pa investering (ROI, Return on investment)

Avkastning pd investeringsobjektet = (objektets forsiljningspris — objektets anskaffningspris
+ erhdllna nettohyror) / anskaffningspriset for objektet

3.4.3.2 Internranta (IRR, Internal rate of return)

Ifall man vill beakta kassaflodens tidpunkter noggrannare, dd man berdknar avkastningen, kan

avkastningen pé investeringen beréknas med hjalp av internrdntan.

Internréntan pé en investering eller ett projekt dr definierad som den rantesats dér en berdkning
av nettonuvirdet av alla kassafloden (bade positiva och negativa) frin investeringen &r noll,
och det dr ocksé den ridntesatsen varmed det totala nuvirdet av kostnader (negativa kassafloden)

ar lika med det totala nuvardet av formanerna (positiva kassafloden). (Wikipedia, 2019)

IRR lampar sig sérskilt vl for att berfkna avkastningen pa IceCapitals bostadsfonder, eftersom

investeringar gors och kapital aterfors fran investeringar i flera omgéngar 6ver tiden.

3.4.3.3 Hyresintdkt och avkastning pa eget kapital (ROE, Return on equity)

D4 man investerar direkt i bostdder gors investeringarna vanligtvis med skuldséttningskvot,

dvs. en del av investeringarna finansieras med eget kapital och en del med lan. Avkastning pa

eget kapital dr avkastning i forhallande till investerat eget kapital.

De vanligaste formlerna for att berdkna hyresintikt och avkastning pa eget kapital:

Hpyresintikt = Nettohyra x 12 / Ligenhetens inkopspris

ROE = (Nettohyra x 12 — drlig laneriinta) /Eget kapital,

déar Eget kapital = Ligenhetens inkopspris — lan
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(Lehtipuu o.a., 2022, s. 39-43)

Utrdkning av intékter ger ytterligare information av placeringen utdver kassaflodemodellerna.

3.4.4 Effekten av marknadsrisk

I arbetet kommer omfattningen av inflationens effekt samt stigande réntor pa bostadspriser,
vederlag och hyror i huvudstadsregionen att bedomas. Fordndringens inverkan pa inkomst
och kassaflode kommer att modelleras.

3.5 Jamforelse av modellerna

I slutet av arbetet kommer den nya modellen for direkta bostadsinvesteringar att jimforas med

den nuvarande modellen for bostadsinvesteringar genom fastighetskapitalfonder.

Utover detta, kommer den nya investeringsstrategins funktionalitet i Vesascos aktiva

placeringsportfolj varderas.

4 RESULTAT

I detta kapitel kommer Vesascos direkta bostadsinvesteringsstrategin att byggas med hjilp av
nyckelfaktorer. For att utveckla Vesascos nya investeringssatregi kommer ett tillrackligt antal
nyckelfaktorer identifieras fran fallstudier och kompletterande litteraturstudier samt fran
IceCapital Housing Fund fondernas strategi. 1 kapitlet utvecklas ocksé kassaflodemodellena

for Vesascos direkta hyresbostadsinvesteringar och investeringar i IceCapitals bostadsfonder.

4.1 Nyckelfaktorer i privatpersoners strategier

4.1.1 Fallstudier

I detta arbete dr fallstudiernas syfte att samla privatpersoners beréttelser om sina

bostadsinvesteringar och att ta reda pé relevanta nyckelfaktorer i deras beslutsfattande.
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Essi Lassila. Letar efter investeringsldgenheter som sticker ut fran méangden. Léage 1
migrationsomradet, bra mikroldge. Bostadsforeningen dr 1 gott skick. Investerar inte i

studior. Nyligen har investerat i radhus eftersom de &r latta att hyra. (Tornivuori, 2022)

Miika Vuorensola: Vardeokning frin nybyggnationer. Det viktigaste dr ett bra ldge.
Lagets hoga virde paverkar hyresgistens tillforlitlighet och enkelheten i
viardedkningsstrategin. Vardedkningen dr mer betydande dn hyresintikterna. Risker:

Hantera sin egen ekonomi och stigande rantor. (Lehtipuu o.a., 2022, s.159)

Samu Haber: Jag koper bostider med intuition. Investerar i smé ldgenheter,
kontorslokaler, fastighetsfonder och aktier. Strategin baseras pa virdedkning.
Efterfragan pa stadskdrnor, vilket motiverar deras miljos attraktivitet som ett
inkopskriterium. Forlitar sig pa det patagliga vérdet av fastigheter i forhéllande till t.ex

aktiemarknadsandelar eller bitcoin. (Lehtipuu o.a., 2022, s.161)

Ville Valkoinen: Léage ar det viktigaste kriteriet vid kop. Stravar efter stadigt vilstdnd
pa lang sikt. Fokuserar pa stdder som han personligen kdnner vél. Det viktigaste radet

ar den kontinuerliga ackumuleringen av expertis. (Lehtipuu o.a., 2022, s.163)

Heikki Pajunen. Borjade bostadsinvesteringen ar 2008. Flyttade till en storre ldgenhet
med sin familj. I stéllet fOr att sélja hyrde ut sin tvdrumslédgenhet. Nu har han 6ver 200
lagenheter 1 sin portfol]. Strategin &r att utnyttja mojligheten och ingen specifik strategi.

Har investerat 1 bostidder av olika storlek runtom Finland. (Jousméki, 2021)

Anne Cervantes. Kopte en ldgenhet i ett nytt omrade och i samma omréde dér han bor.
Bekant ldage ledde till kopet. Hon prioriterade inkdpsobjektet med enkel skotsel och
bristande renovering. (Lehtipuu o.a., 2022, s. 92)

Maria Fristrom. 12 fastigheter. Kop, renovera, hyr, refinansiera, upprepa strategin.
Kopte en liten studioliigenhet i Abo for 80 000 €. Med en renovering pa 2 000 euro
okade virdet till 6ver 30 000 euro och fick tillbaka sitt startkapital. De viktigaste

kopkriterierna dr bostadsaktiebolagets skick och ldgenhetens ldge. En tunnelbana eller
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tdgstation maste vara en kilometer bort. Omradet &r estetiskt attraktivt. Bra uteterrdng,

natur- och hobbymdjligheter och fonsterutsikt. (Lehtipuu o.a., 2022, s. 105)

Anttoni Kerkkonen. K&per gamla hoghus och renoverar dem: ”Osta, remontoi, vuokraa,

uudelleenrahoita, toista” (Niskakangas, 2021)

Kristiina Riipinen. Soker bostider i Tammerfors, Nokia och Jarvenpdd utdver
huvudstadsregionen. Investerade mest 1 studior och ansag vikten av storleken pa

lagenheten och att investera i tvdrumsldgenheter. (Kempas, 2021)

Ville Vesterinen. Strategin baseras pd hyresintékter. Smi nybyggnationer var inte
16nsamma. Ager sma ldgenheter i Villmanstrand. Understryker ligets betydelse nir det

giller fastighetens viardedkning. (Kempas, 2021)

Kati Valjus. Investerar i smd gamla bostidder 1 Uledborg, "k6p och hall"-strategi.
Kriteriet 4r minst 3 km fran Uledborgs domkyrka. Stor efterfrigan pa smé ldgenheter.

Att renovera ldgenheten var ocksa 16nsamt. (Jousméki, 2021)

Timo Metsola. Bostadsbestandet omfattar mer dn 50 bostidder, varav majoriteten ar
studior. Hyresintdkt ska vara i ordning och ldget méste ha utvecklingspotential.

(Niemeld, 2016)

Netta Eskola. Det konkreta 1 bostadsinvesteringarna och de stora mojligheterna att
paverka virdedkningen dr attraktiva. Strategin &r att flippa, d.v.s. att kdpa, renovera och
sdlja lagenheter till ett hogre pris. Kriterier: kop under marknadspris. Den sdmsta
tankbara och prisvérda ldgenheten. Laget dr viktigt. Malet ar att sdlja pa en gang med

vinst. (Pikkarainen, 2023)

Tellervo Uotila. Prioriterar anvidndningen av skuldséttningskvotten. Anvénder
ranteskydd. Lagenheter i olika &ldrar. Lages betydelse okar. Har 40 fastigheter. Det dr
viktigt att hitta foremél till inkdp under marknadspriset. Investerar i
huvudstadsregionen och Tammerforstrakterna. En ekonomisk buffert for sin egen

ekonomi &r viktig. Prioriterar inte hdga hyresintikter utan ett stadigt virdebevarande.
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Billiga forortsldgenheter &r svaga, nya lagenheter i nya omraden &r det mest virdefulla.

(Ranta, 2021)

4.1.2 Litteraturstudie

Fallstudier kompletteras med litteraturstudien. Syftet &r att sékerstélla att ett tillrackligt antal
nyckelkategorier och nyckelfaktorer ska hittas i arbetet. Under senaste aren har flera
omfattande arbeten om bostadsinvesteringar publicerats: "8 sdtt att lyckas som
bostadsinvesterare" (Lehtipuu o.a., 2022) och "Bostadsinvesteringarnas snobollseffekt: Hur
man accelererar vilstdndet genom bostadsinvesteringar" (Kaarto o.a., 2021), "K&p, hyr ut och
blomstra". (Orava o.a., 2016) Nyckeldmnen relaterade till bostadsinvesteringar har behandlats
brett och utforligt 1 arbetena. Strategierna som ir relevanta for detta arbete kan sammanfattas 1

foljande tre strategier.

e Hyresinkomststrategi: Hyresldgenheter forvéirvas for langsiktigt dgande och ger ett
jdmnt manatligt kassaflode. Portfoljen kan finansieras antingen helt med eget kapital
eller ocksd med skuldsittningskvot. Strategin &r till sin natur en core strategi, som ar
lagrisk och betonar stabila och ganska riskfria ldngsiktiga nettointikter.

Virdedkningens betydelse dr mindre viktig.

e Kop, renovera, hyr, refinansiera, upprepa strategi: Strategin i1 korthet dr kop under
marknadspriset, renovera smart, hyr, refinansiera, upprepa processen. Strategin &r till
sin natur value added: Fastigheter kops under géllande marknadspris och vérdet hojs
genom renovering. Vardedkningen anvinds for att fa ett nytt 14n. Den forvintade

avkastningen baseras bade pa vardeokning och nettohyresintikter.

e Virdedkningstrategin: Som namnet antyder bygger virdedkningstrategin i forsta hand
pa virdeokning av ldgenheter. Légenheten ligger ofta i ett eftertraktat omrdde med
betydande potential for virdedkning. Kvadratmeterpriset pd en ldgenhet dr vanligtvis
hogt, s& hyresintikterna blir ldgre. Omradets utvecklingspotential och
attraktivitetsfaktorer nu och i framtiden ar vasentliga. Dessutom syftar man till att skapa
virdedkning med sin egen forméga, till exempel genom att képa under marknadspriset,
erhdlla en billig lagenhet i daligt skick och renovera den eller kopa en ldgenhet frén ett

bostadsaktiebolag som &dr under stamrenovering eller under andra stora och
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modosamma renoveringar. Strategin ar till sin natur opportunistisk. Den syftar till hog
avkastning och accepterar en hog riskniva 1 utbyte mot dem. Ett specialfall ar flipping,

dér en ldgenhet kdps, renoveras och sdljs samtidigt med vinst.

4.1.3 Nyckelkategorier och nyckelfaktorer

Jag plockade nyckelfaktorer fran de 14 privatinvesterarnas fallstudier som presenteras i 4.1.1.
Sedan kompletterade jag listan genom att plocka ytterligare nyckelfaktorer fran de tre strategier
som jag hade identifierat i litteraturstudien i 4.1.2. De identifierade nyckelfaktorerna grupperas
under nyckelkategorier och presenteras nedan. Jag identifierade totalt fem nyckelkategorier
som dr: kassaflode, virdedkning, finansiering, omstédndigheter och resurser.
e = Nyckelkategori
o =nyckelfaktor

e Kassaflode
o jamnt manatligt hyreskassaflode
e Virdedkning
o lag anskaffningspris
o utnyttja mojligheter
o renovering
o bra ldge
o bekant milj6
o bra transportforbindelser
o ldgets potential for virdedkning.
o kop renovera och sélja d.v.s. flippa
o kop, renovera, hyr, refinansiera och upprepa
¢ Finansiering
o helt med eget kapital
o med skuldsittningskvot
o anvindning av ranteskydd

o anvindning av viardedkningen som sdkerhet for ett nytt lan

Omsténdigheter
o braldge

o bostadsforening 1 gott skick
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o lagenhets storlek

o lagenhetens skick

o nybyggnader

o lagenheter med enkel skotsel
e Resurser

o forvarv

o uthyrning

o renovering

o forsiljning

o kompetens

o nétverk

4.2 Nyckelfaktorer i IceCapital Housing Fund fondernas strategi

IceCapital Housing Fund fonderna &r kb-formade fastighetskapitalfonder som investerar i
finska bostidder. Fonderna ar riktade till institutionella och professionella investerare. Fonderna
forvaltas av ett erfaret och kompetent team. Teamet har goda relationer med byggnadsbolag
och anvinder investeringsbanken IceCapitals starka och mangsidiga finansiella expertis.
Fondens egen personal leder och Overvakar byggnation och uthyrning av lagenheter.

(IceCapital, 2020)

4.2.1 Strategi

Fondens investeringsstrategi ér att investera fridmst 1 nya fastigheter 1 huvudstadsregionen och
i utvalda tillvixtcentra. (IceCapital, 2020) Strategin syftar till en hdg vérdedkning pa
lagenheterna genom att uppfora fastigheterna och genom att optimera ldge och storlekar pa
lagenheterna. En betydande del av fondens intdkter genereras redan i investeringsfasen, da
fonden utnyttjar byggarens marginal. Ink&pspriset for ldgenheterna bestdms och dganderitten
erhdlls redan vid transaktionstillfdllet, men kapital infodras fran investerarna forst nér husen ér
fardigbyggda, som leder till omedelbar avkastning for infodrat kapital. Fastigheter ligger ldangs

goda trafikforbindelser och dess mikroldge intill dgarbostédder dr vasentligt.
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Fonden anvénder 70 % skuldsattningskvot, vilket sjunker till 60 % efter att ldgenheterna ar
fardigstéllda pa grund av viardedkningen som byggarens marginal genererar. Lanen ar bulletlan

och rinteskyddet dr 50-70 % av ldnebeloppet.

Fondens fardiga portfolj omfattar ndstan 2 000 lagenheter med en genomsnittlig storlek pé ca
45 m2. Nettoavkastningskravet dr 4,0 %. Antalet ldgenheter mdjliggér ett stabilt
hyreskassaflode.

Portfoljens storlek och ldge mojliggor flera exitalternativ och ddrmed en vardedkning dven i

samband med exit.

4.2.2 Nyckelfaktorer

IceCapitals nyckelfaktorer for investeringsstrategin presenteras nedan:

e = Nyckelkategori
o =nyckelfaktor

o Kassaflode
o betalning endast ndr objektet dr fardigstallt
o stabila hyresintikter pa grund av det stora antalet ldgenheter
o minst 4,0 % nettohyresintikter
e Virdedkning
o byggarens marginal
o ldge 1 huvudstadsregionen, ldngs goda kommunikationer och bland
dgarbostider
o vid exit pa grund av portfoljens storlek och placering
¢ Finansiering
o stor skuldséttningskvot
o bulletldn
o ranteskydd
e Omstindigheter
o ldgenheter dr nya
o optimerad medelstorlek pa ldgenheter (ca 45 m2)

e Resurser
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o eget team: forvirv, byggentreprenad, uthyrning av fastigheter

o IceCapital investeringsbank: finansiering, exit

4.3 Ny strategi for Vesascos direkta bostadsinvesteringar

Vesascos strategi for direkta bostadsinvesteringar kommer att byggas genom valet av
nyckelfaktorer frén de tvd grupper, som tidigare identifierats i 4.1.3 ja 4.2.2. Vesascos mal och
foretagets resurser beaktas vid val av nyckelfaktorer. Valet av strategi diskuteras nirmare i

avsnitt 5.1. Om strategi och strategival.

4.3.1 Nyckelfaktorer

Jag har valt de f6ljande nyckelfaktorer:

e = Nyckelkategori
o =nyckelfaktor

o Kassaflode
o stabila langsiktiga hyresintikter
o nettohyresintdkterna minst 3,5 %
e Virdedkning
o att bevara virdet dr nyckeln
o kop av lagenheter till 1agt pris om mojligt
e Finansiering
o framst eget kapital
e Omstindigheter
o lagenheterna &r relativt nya
o ldgenheterna dr en- och tvarumsliagenheter
o ldge i huvudstadsregionen, vid behov dven i kranskommunerna, och ldngs goda
trafikforbindelser
o bostadsaktiebolagets ekonomiska stillning &r 1 ordning
e Resurser
o sjalv: kop av lagenheter

o utkontraktera uthyrning av ligenheter
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4.3.2 Strategi

Investeringsstrategin gar ut pa att investera frdmst 1 huvudstadsregionen, dock kan
investeringar dven goras i huvudstadsregionens kranskommuner vid behov. En stadig
langsiktig hyresinkomst soks. Nettohyresintdktskravet ar 3,5 % och kdp av ldgenheter
finansieras 1 huvudsak med eget kapital. Lagenheterna dr relativt nya eller nya enrums-och
tvarumsliagenheter langs goda trafikforbindelser. Laget av 1dgenheterna syftar till att sdkerstélla

bevarandet av ldgenheternas vérde.

Egna resurser anvinds for att kopa ldgenheter och utkontraktera uthyrning av lagenheter. Om
mojligt kommer det att forsokas att ta vara pa mdjligheterna att forvirva ldgenheter billigt.

Uppmaérksamhet dgnas &t bostadsaktiebolagets ekonomiska stillning.

4.4 Kassaflodemodell for Vesascos direkta bostadsinvesteringar

4.4.1 Berakningsverktyg

Tabell 2. demonstrerar ett verktyg som kan anvindas for att berdkna nettohyran och
hyresintdkten for ldgenheten som skall kopas. I exemplet i tabellen dr hyresintidkten 3,67 %,
nér inkopspriset for en 25 m2 enhet ar 125 000 €, ménadshyran dr 22 €/m2, skotselvederlaget
ar 4,50 €/manad och undernyttjandet dr 10 %. Reparationskostnaderna antas vara noll, eftersom
lagenheten antas vara relativt ny eller helt ny.

Tabell 2. Berdkningsverktyg for nettohyran och hyresintdkten

Resultatrékning for uthyrning:

Total areal (m2) 25

Anskaffningspris per m2 (€) 5000

Manadshyra per m2 (£€) 22.00

Lénerénta p.a. 0.00%
Reparationskostnader p.a. per m2 (€) 0

Manatlig skdtselvederlag per m2 4.50

Underutnyttjande 10%

Total investering 125000

Skuld % av total investering 0% 0

Eget kapital % av total investering 100% 125000

Arlig

*Hyreskassaflode (€) 5940
*Skotselvederlag(€) -1350
*Reparationskostnader (€) 0

*Nettohyror 4590 3.67% Hyresintdkt (ROI)
*Lanerdnta (€) 0
*Nettokassaflodet efter finansiering 4590 3.67% ROE
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Med samma verktyg dr det ocksa mojligt att berdkna ROI, ROE och nettokassaflodet efter
finansiering for hela direkta bostadsportfoljen. I exemplet i tabell 3. finansieras en 2,5 milj.€
portfolj, med ett 1,5 milj. € lan med réntekostnad pa 4,1 % per ar. Det genomsnittliga
inkopspriset for portfoljen dr 4 000 €/m2, manadshyran dr 22 €/m2, skotselvederlaget 4,95
€/ménad och undernyttjandet &r 10 %. Arliga nettokassaflodet efter finansiering #r 49 875 €,
ROE 5,0 % och ROI 4,5 %. Anvindningen av skuldsittningskvot dkar avkastningen pa eget
kapital med 0,5 procentenheter jamfort med situationen, dér inkopspriset for hela portfoljen

skulle ha finansierats med eget kapital.

Tabell 3. Berdkningsverktyg for ROI, ROE och nettokassaflodet efter finansiering

Resultatrdkning for uthyrning:

Total areal (m2) 625

Anskaffningspris per m2 (€) 4000

Manadshyra per m2 (€) 22.00

Lanerdnta p.a. 4.10%
Reparationskostnader p.a. per m2 (€) 0

Manatlig skotselvederlag per m2 4,95

Underutnyttjande 10%

Total investering 2500000

Skuld % av total investering 60% 1500000

Eget kapital % av total ivnestering 40% 1000000

Arlig

*Hyreskassaflode (€) 148500

*Skotselvederlag(€) -37125
*Reparationskostnader (€) 0

*Nettohyror 111375 4.46% Hyresintdkt (ROI)
*Laneranta (€) -61500
*Nettokassaflodet efter finansiering 49875 4.99% ROE

Verktyget dr avsett for att berdkna kassaflodet och intdkterna for en hyreslagenhetsportfolj som
genererar ett langsiktigt stabilt hyreskassaflode. ROI och ROE beréknas endast fran

nettokassaflodet, d.v.s. 1 modellen antas att inkdpspriset for ligenheterna = forsaljningspriset

Verktyget dr lampligt for byggtasen av en direkt hyresligenhetsportfélj. Om man senare vill
overvaka avkastningen av den konstruerade portfoljen over tid, kan de data som verktyget

tillhandahaller ldggas in i en enkel Excel-modell enligt principen som beskrivs 1 avsnitt 3.4.2.

4.4.2 Effekter av ranteforandringar och inflation

Utvecklingen av Euribor-réntorna kan ses 1 figuren nedan. Den nollrédntemiljo som pagétt i flera
ar forandrades nér Euribor-rdntorna blev positiva i april - augusti. (Suomen Pankki, 2023) Den

vanligaste referensrdntan for bostadslin, 12-manaders euribor, var 3,3 % i slutet av 2022.
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Réntan forvéntas nd en niva pa cirka 3,65 % sommaren 2023 och stabilisera pa en niva pa cirka
tre procent senare. (Kauppalehti, 2023) I modellen anvinder jag 3,0 % som 12-manaders
Euribor.

3.1.2023
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Figur 7. Manatliga Euribor-rdntor 2018-2023 (Suomen Pankki, 2023)

I november 2022 sjonk ldgenhetspriserna i huvudstadsregionen med 5,4 procent jaimfort med
foregédende ar. (Laitinen, 2022) Priserna berdknas fortsdttningsvis sjunka under 2023. OP-
gruppen forespér i sin prognos, som publicerades i mitten av december, ett 5—7 procents fall
for huvudstadsregionen. (Laitinen, 2022) Enligt Nordeas ekonom Juho Kostiainen kan
prisfallet bli d&ven 10 procent pd grund av rdnteuppgangen, ddremot kommer inkomstokningen
och det goda sysselséttningslédget att dra upp priserna. Som ett resultat skulle ldgenhetspriserna
enligt Nordeas uppskattning minska med 5 procent fran dagens niva. (Kuokkanen, 2023) I
modellen bedomer jag att priset pa ldgenheter i huvudstadsregionen kommer att minska med

6,0 procent under 2023.
Enligt Isdnndintiliittos uppskattning kommer skotselvederlagen stiga med cirka 10 procent.

(Hankaniemi, 2022) I modellen bedomer jag att 1igenhetshyrorna inte kommer att 6ka trots

hdjningen i skotselvederlag.
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4.4.3 Kassaflodemodell

Jag kommer forst att undersdka situationen innan de fordndringar som orsakades av
rdnteuppgingen och den accelererande inflationen. Jag gor antagandet att det genomsnittliga
inkopspriset for nya ldgenheter i1 huvudstadsregionen, kopta direkt for Vesascos
bostadsinvesteringsportfolj, dr 5 000 €/m2, den genomsnittliga manadshyran antas vara 22
€/m2 och skotselvederlaget ar 4,5 €/m2. Jag har valt de siffror som anvénds i berdkningarna
utifran den uppfattning som jag har bildat mig genom att bliddra genom informationen om nya
lagenheter till salu samt hyresldgenheter pa Oikoties hemsida. Dessutom har jag granskat den
bostadsaktiebolagsspecifika informationen 1 IceCapital Housing Fund V portfolj. (IceCapital
V, 2022)

De érliga reparationskostnaderna antas vara noll, eftersom ldgenheterna ar relativt nya eller
helt nya. 90 % viljs som ekonomisk utnyttjandegrad. Enligt strategin skall uthyrningen av
portfoljen ldggas ut pa entreprenad, till exempel till Vuokraturva som tar ut 1,24 manaders hyra

som uthyrning.

Tabell 4. for modellen visar
e ROE som funktion av skuldséttningskvot (x-axeln: laneandel av inkopspriset) och
lanets rdantekostnad (y-axeln) och motsvarande.
o arligt nettokassaflode 1 euro som funktion av skuldséttningskvot (x-axeln: lanets andel

i euro av den totala investeringen) och lanets réntekostnad (y-axeln).
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Tabell 4. Kassaflodemodell for direkta hyresbostadinvesteringar

Hyra per m2 (€)

Ekonomisk utnyttjandegrad
Skotselvederlag per m2 (€)
Anskaffningspris per m2 (€)

Rantekostnad for lanet (%)

Lanets andel % av képeskillingen

Réntekostnad for lanet (%)

Eget kapital (1000 €)

Lan (1000 €)

Total investering (1000 €)
Kvadratmeter (m2)

Investeringen dr 1 miljon euro eget kapital och dértill 0,25 miljon, 1 miljon och 1,5 miljoner
euro skuld. Den totala investeringen dr respektive 1,0 miljoner, 1,25 miljoner, 2,0 miljoner och

2,5 miljoner euro som motsvarar respektive 200, 250, 400 och 500 kvadratmeter.

Frammande kapitals marginal i Vesascos investeringslén har typiskt varit 1,0 — 1,5 % p.a.
(Vesasco Liiketoimintasuunnitelma, 2021) Modellen visar, att under perioden med negativa
rantor anvandning av 60 % skuldséttningskvot med 1,0 — 1,5 % érlig bekostnad av skuld
fordubblade avkastningen pé eget kapital jamfort med investeringar utan skuldsattningskvot:
ROI 3,67 % och ROE 6,93 % - 7,68 %. Kassaflodet till Vesasco for den direkta
lagenhetsportfoljen 1 2,5 miljoner euro skulle ha varit cirka 77 000 euro per ar med en

finansieringskostnad pa 1,0 %, medan utan skuldsattningskvot skulle kassaflodet ha varit bara

22.00
90%
4.50

5000

5.0 %
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

5.0 %
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

Avkastning pa eget kapital ROE (%)

3.67% 3.34% 2.34% 1.68%
3.67% 3.47% 2.84% 2.43%
3.67% 3.59% 3.34% 3.18%
3.67% 3.72% 3.84% 3.93%
3.67% 3.84% 4.34% 4.68%
3.67% 3.97% 4.84% 5.43%
3.67% 4.09% 5.34% 6.18%
3.67% 4.22% 5.84% 6.93%
3.67% 4.34% 6.34% 7.68%
0% 20% 50% 60%

Nettohyres kassafléde p.a (1000€)
36.72 33.40 23.44 16.80
36.72 34.65 28.44 24.30
36.72 35.90 33.44 31.80
36.72 C /) 38.44 39.30
36.72 38.40 43.44 46.80
36.72 39.65 48.44 54.30
36.72 40.90 53.44 61.80
36.72 42.15 58.44 69.30
36.72 43.40 63.44 76.80
1000.00 1000.00 1000.00 1000.00
0.00 250.00 1000.00 1500.00
1000.00 1250.00 2000.00 2500.00
200 250 400 500

37 000 euro for lagenhetsportfoljen i 1,0 miljoner euro.
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4.4.4 Kassaflodemodell for situationen 2024

I detta stycke kommer jag att undersoka situationen 1 2024. Foljande antaganden om situationen
gors:

¢ den ekonomiska utnyttjandegraden foréndras inte och &r 90 %

¢ méanadshyran kommer att ligga kvar pd nivan 2022 och ar 22 €/m2

o skotselvederlagen har 6kat med 10 % fran 2022 ars niva och &r 4,95 €/m2/manad

e inkGpspriset for ldgenheten har forst minskat med 5,4 % under 2022 och ytterligare

med 6,0 % under 2023 och ar 4446 €/m2

Modellen demonstrerar att ROI dkar frén 3,67 % till 4,02 %. Minskningen av ink&pspriset okar
avkastningen pa portfoljen mer dn Okningen av underhéllskostnader minskar den. Det ar
mojligt att uppnd 12,5 % mer kvadratmeter med samma investering, t.ex. 225 m2 istéllet for

tidigare 200 m2 for 1,0 miljon euro.

Tabell 5. Kassaflodemodell for direkta hyresbostadinvesteringar i situationen 2024

Ar 2024
Hyra per m2 (€) 22.00 22.00
Ekonomisk utnyttjandegrad 90% 90%
Skotselvederlag per m2 (€) 4.50 "+10%" 4.95
Anskaffningspris per m2 (€) 5000 "-5,4%ja-6%" 4446

Avkastning pa eget kapital ROE (%)

Réntekostnad for lanet (%) 5.0% 4.02% 3.77% 3.02% 2.53%
4.5% 4.02% 3.89% 3.52% 3.28%
4.0% 4.02% 4.02% 4.02% 4.03%
3.5% 4.02% 4.14% 4.53% 4.78%
3.0% 4.02% 4.27% 5.03% 5.53%
2.5% 4.02% 4.39% 5.53% 6.28%
2.0% 4.02% 4.52% 6.03% 7.03%
1.5% 4.02% 4.64% 6.53% 7.79%
1.0% 4.02% 4.77% 7.03% 8.54%
Lanets andel % av képeskillingen 0% 20% 50% 60%

Nettohyres kassafléde p.a (1000€)

Réntekostnad for lanet (%) 5.0% 40.08 37.60 30.16 25.20
4.5% 40.08 38.85 35.16 32.70
4.0% 40.08 40.10 40.16 40.20
3.5% 40.08 41.35 45.16 47.70
3.0% 40.08 42.60 50.16 55.20
2.5% 40.08 43.85 55.16 62.70
2.0% 40.08 45.10 60.16 70.20
1.5% 40.08 46.35 65.16 77.70
1.0% 40.08 47.60 70.16 85.20
Eget kapital (1000 €) 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00
Lan (1000 €) 0.00 250.00 1000.00 1500.00
Total investering (1000 €) 1000.00 1250.00 2000.00 2500.00
Kvadratmeter (m2) 225 281 450 562
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Finansieringskostnaden med en referensréinta pa 3,0 % och en marginal pa 1,0—1,5 % stiger till
4,0-4,5 %. Modellen visar att anvindningen av skuldsittningskvot praktiskt inte Okar
nettohyreskassaflodet, dessutom  minskar  skuldséttningskvoten  flodet med en
finansieringskostnad pa 4,5 %. Det dr inte rimligt att utnyttja skuldséttningskvot, dock bor
Vesasco bygga en direkt hyresbostadsportfolj med eget kapital. Det arliga nettokassaflodet ar

cirka 40 000 euro for ldgenhetsportfoljen 1 1,0 miljoner euro.

Skuldséttningskvot borjar bli anvéindbar om inkdpsprisen pé lagenheten faller med ytterligare
10 %. Fran exemplet med verktyget (tabell 3) kan vi se att med ett inkopspris pa 4 000 €/m2,
med en finansieringskostnad pa 4,1 %, stiger avkastningen pa investeringen (ROI) till 4,5 %

och en skuldséttningskvot pa 60 % hojer portfoljens ROE till 5,0 %

4.5 Kassaflodemodell for Vesascos

fastighetskapitalfondinvesteringar

Vesasco har investerat i IceCapital Housing Fund III, IV och V. Kassaflodena for Vesascos

investeringar illustreras i Tabell 6. Kassaflodesmodellen i sin helhet &r bifogad som en bilaga.

Tabell 6. Kassaflodena for Vesascos investeringar inom IceCapital Housing Fund fonder

[Investerare | vesasco oy HFV-> | | wFv HFV 31.12.2022
2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Kapitalanrop 243690 218101 122263 187174 73513 0 -1600000
| Ackumulerade kapitalanrop -398 949 617050 239313 -426 487 -500 000 0
Exit intékter 0 0 938119 0 (] 666456 2501995
Hyresintakter 0 28008 38771 0 16625 18250 178341
ARLIGT NETTOKASSAFLODE 243 690 -190 093 854627 187174 56 888 684706 1080335
ACKUMULERAT NETTOKASSAFLODE -24 843 214935 639 692 452518 395 630 1080335 |
Investerare |Vesasc00y HF Il -> HF IV -> HF 1l
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kapitalanrop <7744 67988 -116817 -208242 -167710 90966 95791
IAckumuIerade kapitalanrop -7744 75731 -192548 -400791 -568501 -659467 -155 258
Exit intdkter 0 0 0 0 0 0 897420
Hyresintdkter 0 0 1998 4496 1499 28726 39967
ARLIGT NETTOKASSAFLODE -7 744 67988 -114819 -203746 -166211 62240 841595
ACKUMULERAT NETTOKASSAFLODE 7744 75731 -190550 -394296 -560507 -622747 218848

Det arliga kassaflodet varierar mycket och utbetalningarna till fonderna &r som hogst under den
senare halvan av respektive fonds livscykel ndr projekten dr avslutade. Det ackumulerade
kapitalanropet har varit maximalt 0,66 miljoner euro i 2017. Huvuddelen av intdkter kommer

fran exit intdkter dvs. frin virdedkning. Andelen hyreskassafloden &r liten, mindre &n 20 %,
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och erhélls mot slutet av varje fonds livscykel. Hyresintdkter genereras forst ndr husen som

byggs ér fardigstéllda.

I IceCapital Housing Fund V fondens portfolj var 29 hoghus fardigstéllda 31.12.2022 och
restende 5 ska sta fardiga under 2023. Storleken pa det fardigstéllda lagenhetsbestandet blir 90
690 m2. Vesasco Oys berdknade andel av portfdljen dr 0,36 %, motsvarande 324 m?2.
(IceCapital V, 2022)

Enligt kassatflodemodellen skulle nettoavkastning for investerare vara 11,4 % (IRR) om fonden
saldes 1 slutet av 2024 med virderingen enligt den sista externa fastighetsvdrderingen per

30.11.2022.

5 DISKUSSION

5.1 Om strategi och strategival

Da jag byggde strategin som presenteras for Vesasco, analyserade jag forst en rétt sa stor méngd
berittelser och strategier om bostadsinvesteringar. Déarefer begrinsades strategivalet av
Vesasco Oys egna mal och resurser. Den tredje faktorn jag beaktade 1 analysen &r
finansieringsstruktur dvs. anvéindningen av skuldsédttningskvot vid finansieringen av

hyresbostadsportfoljen.

5.1.1 Betydelse av nyckelfaktorer och nyckelkategorier

Att identifiera nyckelfaktorer fran bostadsinvesteringens fallstudier och strategier och att
gruppera dem under nyckelkategorier hjélper till att begripa olika strategier och underlattar

deras jimforelse. De fungerar som ett bra verktyg dd man skapar nya strategier.

De fungerar ocksd som en bra checklista dd man bygger en ny strategi och den operativa

modellen som &r baserad pa den: det sékerstéller att alla vdsentliga fragor har beaktats.
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5.1.2 Grunder till valet av strategin for Vesascos direkta

hyresbostadsinvesteringar

I enlighet med Vesacos affarsplan dr syftet att ersétta ranteplaceringar med kassagenererande
alternativa investeringar. En direkt langsiktig hyresbostadsportfolj utan skuldséttningskvot &r
lagrisk och ger stabila langsiktiga hyresintikter. Nettohyresintéktskravet dr 3,5 % 1 strategin.
Detta é&r ett realistiskt minimimal eftersom det framgar fran kassaflodesmodellen att med en
finansierade portfolj, och med eget kapital utan skuldséttningskvot, uppnas den é&rliga

nettokassaflodesavkastningen till en niva fran 3,7 till 4,0 %.

Bevarande av virdet dr nyckeln i strategin. Dérfor kops nya ldgenheter 1 huvudstadsregionen
langs goda kommunikationer. Hyresintékterna kommer att forbli mattliga, men utvecklingen
av huvudstadsregionen sékerstiller bevarandet av lagenheternas véirde och vardestegring pa

lang sikt.

De nya ldgenheterna valdes ocksd eftersom Vesasco har en liten organisation och
hyresldgenhetsportfoljen som ska byggas &dr endast en investeringsportfolj bland andra i
Vesascos investeringsportfolj. Syftet dr att anvdnda Vesascos resurser for att forvérva
lagenheter, dir det finns storst mervirde. Resurser behdver inte bindas i renovering av

lagenheter. Uthyrning av ldgenheter utkontrakteras.

5.1.3 Skuldsattningskvots betydelse

Anvindningen av skuldsattningskvot har haft stor betydelse for investeringar 1 hyresfastigheter
under de senaste dren pa grund av nollrdntemiljon. Ménga investeringsstrategier for
hyresfastigheter bygger pa detta.  Till exempel &r boken "Bostadsinvesteringarnas
snobollseffekt: Hur man accelerarar vilstindet genom bostadsinvesteringar" (Kaarto o.a.,
2021) centrerad kring skicklig anvdndning av skuldssdttningskvot. I mitt examensarbete har
jag t.ex. visat att Vesasco kunde ha fordubblat nettokassaflodet for sin bostadsportfolj genom
att anvdanda 60 % skuldséttningskvot. Detta dr begripligt eftersom skillnaden mellan
nettohyran, som erhalls frin lagenheten, och ldnekostnaden ar stor. I takt med den stigande
rdntan fOrsvinner hévstangsformanen eller blir till och med en nackdel nir

finansieringskostnaderna dverstiger lagenhetens hyresintékter.
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5.2 Jamforelse av strategierna

Da den nya modellen for direkta bostadsinvesteringar jaimfors med den nuvarande modellen
for bostadsinvesteringar genom fastighetskapitalfonder ur Vesascos synvinkel, kan det féljande
konstateras:
e med IceCapital
o avkastningen baseras pa ligenheternas vardedkning,
o hyreskassaflodets betydelse r liten,
o avkastningen dr hdg, men nettokassaflodet och mingden av sysselsatt kapital
varierar kraftigt under investeringsperioden.
e med Vesascos direkta bostadsinvesteringar
o inkomst erhdlls huvudsakligen genom hyreskassaflode,
o vérdedknings betydelse dr liten,
o man fir en stabil kassaflodesavkastning, men den 4r mindre 4n genom
IceCapital,

o kapital dr stadigt och ldngsiktigt bundet 1 investeringen

Sammanfattningsvis dr IceCapital Housing Fund fondernas strategi opportunistic, medan

Vesascos strategi for direkta bostadsinvesteringar ar core.

5.3 Anvandning av marknadssituationen

Enligt Kaarto kan en ldgenhetsinvesterare skapa betydande virde genom sin egen verksamhet
pa tva sdtt: antingen genom att betala mindre for investeringsldgenheten dn dess rimliga
marknadspris, eller genom att tvinga fram en vardedkning genom att renovera lagenheten eller

byggnaden. Som ett resultat stiger dess rimliga marknadspris. (Kaarto o.a., 2021)

Den nya situationen pé fastighetsmarknaden, som skapats av stark inflation och stigande réntor,
skapar sérskilt goda mojligheter att kopa ldgenheter billigt och under marknadspris.
Bostadsprisfallet forespds fortsatta kraftigt 1 huvudstadsregionen under 2023. Detta beror dels
pa att efterfrigan pd dgarbostdder minskar pa grund av de 6kade lanekostnaderna och dels pa
att hyresinkomstkravet hos professionella fastighetsinvesterare okar, vilket aterspeglar bland

annat en minskning av fastighetsvirdena. Hyresinkomstkravet okar eftersom nér réntorna
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stiger, 0kar avkastningen pa investeringar som dr mindre riskfyllda &n fastighetsinvesteringar,

t. ex inldning och statsobligationer. (Tuominen 2022, 26)

En del av de dgarbostads- investerare och kdpare som har anvént en stor skuldsittningskvot
maste sdlja sina bostdder eftersom de inte langre klarar av att betala tillbaka 1an och ckade
rantekostnader. Detta paverkas ocksa av att nya ldgenheter som fardigstéllts de senaste aren
typiskt sett har salts forfinansierade med upp till 70 % husbolagslén. I dessa fall har de forsta
2-3 &ren oftast varit amorteringsfria och dterbetalningstiderna borjar 16pa ut samtidigt som
rantekostnaderna stiger kraftigt. Det dr mojligt att 6ka Vesascos direkta bostadsinvesteringars
inkomst om en del av ldgenheterna erhdlls under marknadspris. Enligt strategin, enbart ett lagt

pris riacker inte utan bostadsaktiebolagets ekonomiska stdllning maste ocksa vara i ordning.

5.4 Den nya investeringsstrategins funktionalitet i Vesascos

placeringsportfolj

Nér den nya modellens funktionalitet i Vesascos aktiva placeringsportfolj varderas kan det
konstateras, att direkta bostadsinvesteringar minskar risken enligt portfoljteorin genom att
diversifiera investeringen i hyresbostider till en ny typ av objekt. Utdver den opportunistic
fastighetsportfoljen investerar man 1 core fastigheter, vilket ytterligare diversifierar Vesascos

hela aktiva placeringsportfol;.

I Vesascos verksamhetsberittelse for 2021 framgar det att utdelningskassaflodet fran
strategiska investeringar, tillsammans med kassaflodet av investeringar som ger arligt
kassaflode, Okar stabiliteten och eliminerar behovet att realisera investeringar under
ogynnsamma marknadsforhdllanden. (Vesasco Tilinpditds 2021) Portfoljen av hyreslédgenheter
bidrar till mingden och killorna till ett langsiktigt stabilt kassaflode i Vesascos aktiva

placeringsportfol;.

6 SLUTSATS

Arbetets syfte var att skapa en ny bostadsinvesteringsstratregi for Vesasco Oy. I arbetet

utvecklade jag en genomfOrbar ny investeringsmodell for Vesasco Oy for att komplettera
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bolagets nuvarande investeringsportfolj. Strategin dr lagrisk och betonar stabila och ganska

riskfria langsiktiga nettointikter.

I arbetet modellerades en direkthyresldgenhetsportfoljs kassaflode matematiskt. Arbetets
nyckelresultat dr skuldséttningens betydelse vid val av strategi. Mdngden nettokassafldde, som
genereras av hyresbostadsportfoljen vid olika skuldséttningskvotseffekter och réntor,
berdknades ocksd. Under arbetets gang dndrades omstiandigheterna i fastighetsinvestering. Fran
ar av nollrintor och lag inflation uppstod en ny situation, d& réntorna har stigit kraftigt och
inflationen har tagit fart. Forra sommaren skulle jag dnnu ha foreslagit en strategi for Vesasco
med 60 % skuldséttningskvot i stéllet for portfdljen finansierad med eget kapital. I det rddande
marknadslédget foreslar jag ddremot att portfoljen byggs utan skuldséttningskvot genom att forst
anvénda likviditeten pa en miljon euro, som finns tillgédnglig pa balansrikningen, och dérefter
styra kassafloden och avkastningar frdn andra investeringar for att oka den direkta
hyresbostadsportfoljen. I det radande marknadsliget &r det mojligt att f merviarde genom att
utnyttja goda inkdpsmojligheter och betala mindre 4n det aktuella marknadspriset for

lagenheten.

Portfdljteori anvindes 1 arbetet endast for att motivera hur direkta bostadsinvesteringar minskar
risken genom att diversifiera investeringen 1 hyresbostédder till en ny typ av objekt. I vidare
forskning kunde man, med hjilp av portfoljteori, undersoka hur stor den riskreducerande

effekten av en direkt hyresbostadsinvesteringsportfolj ér i1 investeringsportfoljen.
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BILAGA 1

Kassaflodemodell f6r Vesascos investeringar inom IceCapital Housing Fund fonder

Kassafloden 2012-2018

Investerare |Vemc00y HF Il -> | HFIV -> HF Il |
Berdknad nettoinkomst till investeraren
HF 1 €
Fondens storlek 120100000
IP 3 965 €/m2 1 2 3 4 5 6 7
EXIT4 839 €/m2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atagande -600 000
Fondandel 0,50 % Kapitalanrop -7 744 67988 -116817 -201576 -148235 -57640
Hyresintakter 1998 4496 1499 28726 39967
Exit intakter 897420
HF Il JFond multipel
HF IV €
Fondens storlek 120500000
IP4270 €/m2 1 2 3 4
EXIT5 890 €/m2 2015 2016 2017 2018
Atagande
Fondandel 0,41% Kapitalanrop -6 667 -19474  -33326 -95 791
Hyresintakter
Exit intakter
HFV €
Fondens storlek 140000 000
IP4 843 €/m2
EXIT5347 €/m2
Atagande
Fondandel 0,36 % Kapitalanrop
Hyresintakter
Exit intakter
Vesasco Oy| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ARLIGT NETTOKASSAFLODE 7744 | 67988 |-114819] -203746 | -166211 | 62240 | 841595 |
Totala ataganden I 380 600 000
Vesasco Oy 1600 000
Kapitalanrop -7744 -67988 -116817 -208242 -167710 90966 -95 791
IAckumulerade kapitalanrop -7744 75731 -192548 -400791 -568501 -659467 -155 258
Exit intdkter 0 0 0 0 0 0 897420
Hyresintikter 0 0 1998 4496 1499 28726 39967
ARLIGT NETTOKASSAFLODE -7744 67988 -114819 -203746 -166211 -62240 841595
ACKUMULERAT NETTOKASSAFLODE -7744 -75731 -190550 -394296 -560507 -622747 218 848
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Kassafléden 2019-2024

Investerare |vesasmOy HFV -» HF IV HFV 31.12.2022
Berdknad tilli aren IP=inkopspri
HF I €
Fondens storlek 120100000
IP 3 965 €/m2
EXIT4 839 €/m2 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Atagande
Fondandel 0,50 % Kapitalanrop -600 000
Hyresintakter 76 686 12,8%
Exit intakter 897420 1,50
1,62 IRR 151% | 374106 VINSTHFII
HF IV € 1,62
Fondens storlek 120500000
IP 4270 €/m2 5 6 7
EXIT5 890 €/m2 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Atagande -500 000
Fondandel 0,41%  Kapitalanrop 231190 -95 986 -17 565 -500 000
Hyresintakter 28008 38771 66780 13,4%
Exit intakter 938119 938119 1,88
HFIV  [Fond multipel 2,01 RR | 366% | T 504899 VINSTHFIV
HFV € 2,01
Fondens storlek 140000 000
IP 4843 €/m2 1 2 3 4 5 6
EXIT5347 €/m2 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Atagande 500000
Fondandel 0,36%  Kapitalanrop -12 500 -122115 -104 698 187174 73513 o| -so0000
Hyresintakter 16625 18 250 34875 7,0%
Exit intakter 666 456 666456 1,33
HFV  |Fond multipel 1,40 IRR 11,4 % 201331 VINSTHFV
1,40
Vesasco Oy| 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
ARLIGT NETTOKASSAFLODE | 243690 | -190093 | 854627 | -187174 | -56888 | 684706 | 1080335  VINST
Totala dtaganden 380 600 000
Vesasco Oy 1600 000 TOTAL
2012-2024
Kapitalanrop -243 690 218101 -122263 -187 174 73513 0 -1600000
Ackumulerade kapitalanrop -398 949 -617 050 -239313 -426 487 -500 000 0
Exit intdkter 0 0 938119 0 0 666456 2501995
Hyresintikter 0 28008 38771 0 16625 18250 178341
ARLIGT NETTOKASSAFLODE -243 690 -190 093 854627 -187 174 -56 888 684 706 1080335
ACKUMULERAT NETTOKASSAFLODE -24 843 -214 935 639692 452 518 395630 1080335 I

Kassaflodet for dren 2012-2022 &r realiserade kassaflodena och dom dr hdmtad fran
IceCapitals raporterna. (IceCapital III, 2018-2020; IceCapital IV, 2020-2021; IceCapital V,
2022). Angdende IceCapital Housing Fund V har jag uppskattat kassaflodena for aren 2023
och 2024. Jag har gjort antagandet att:

e V-fonden kommer att siljas i slutet av 2024

e cxitvirdet antas vara virderingen enligt fastighetsvirderingen per 30.11.2022

e fonden kommer att borja ge ut nettohyresintikter till investerare i 2023

e ridnteuppgangen kommer att minska fondens nettohyresintikter och genomsnittliga

arliga nettohyresintékten for investerare ar 3,5 %
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