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Yrityskaupan hyvaksyminen: Keskinainen tydelakevakuutusyhtio Varma, Valtion
Eldkerahasto / VVT Property Fund Il GP Oy ja VVT Property Fund Il Ky

Kilpailu- ja kuluttajavirastolle ("KKV” tai "virasto”) on 29.10.2020 ilmoitettu jar-
jestely, jossa Keskinainen ty6elakevakuutusyhtido Varma ja Valtion Elékera-
hasto (yhdessa jaljempana "osapuolet” tai “ilmoittajat”) perustavat itsenaisen
yhteisyrityksen VVT Property Fund Il GP Oy:n sekd sen alaisen rahaston,
VVT Property Fund Il Ky:n.

1 Yritysjarjestelyn osapuolet

Kilpailu- ja kuluttajavirasto

Keskindinen tydeldkevakuutusyhtid Varma (jaliempana “Varma”) on
Varma-konsernin emoyhtié. Varma on keskindinen tydeldkevakuutusyhtio,
jonka omistavat Varman yritys- ja yrittajaasiakkaat seké vakuutetut tyonteki-
jat. Varma huolehtii yksityisten yrittgjien ja tyontekijéiden lakisdateisesta tyo-
elaketurvasta ja sen tehtavana on sijoittaa elakemaksuina saatavia varoja
nykyisten ja tulevien elakkeiden maksamista varten. Varma on myds kotimai-
nen kiinteistosijoittaja, joka panostaa toimitilojen ja vuokra-asuntojen tar-
joamiseen kasvukeskuksissa. Varman Kiinteistdsijoituksiin kuuluu suoraan
omistettujen kiinteistdjen lisdksi kotimaisia ja kansainvalisia kiinteistérahas-
toja.

Valtion Elakerahasto (jaljempana "VER”) on vuonna 1990 perustettu valtion
talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka avulla valtio varautuu tulevaisuu-
dessa maksettavien eldkkeiden rahoitukseen ja elakemenojen tasaamiseen.
VER ei toimi elédkkeiden maksajana, vaan VER on sijoitusorganisaatio, jonka
tehtavana on vastata valtion eldkevarojen ja eraiden niihin liittyvien maksujen
sijoittamisesta. VER tekee paaasiassa korkosijoituksia ja osakesijoituksia.
VER ei voi tehda suoria kiinteistésijoituksia, vaan kiinteistosijoitukset tulee
tehda rahastosijoituksina tai muina vastaavina epasuorina sijoituksina.

Perustettava yhteisyritys tulee muodostumaan kiinteistdsijoitusyhtio VVT
Property Fund Il GP Oy:sta (jaliempana "yhteisyritys”) ja sen hallinnoimasta
VVT Property Fund Il Ky -rahastosta (jaljempéana "rahasto”), joka sijoittaa
kotimaisiin Kiinteistokohteisiin. Rahasto tulee tekeméaén suoria ja epasuoria
kiinteistdsijoituksia paaasiassa Suomen kasvukeskuksissa sijaitseviin toimi-
tilakohteisiin hankkimalla omistukseensa kiinteistoyhtididen osakekantoja tai
kiinteistdja perustettavien kiinteistoyhtididen lukuun. Osapuolten lisaksi Tra-
deka-sijoitus Oy (jaljiempana "Tradeka”) tulee omistamaan vahemmistbosuu-
den yhteisyrityksesta.

Yrityskaupan osapuolet ja Tradeka (kaikki yhdessa "osakkaat”) tulevat sijoit-
tamaan yhteisyritykseen ennalta maaratyn padoman, minké jalkeen yhteis-
yritys omaa riittavat voimavarat toimia markkinoilla itsendisesti, eik& se ole
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paaomituksen jalkeen riippuvainen osakkaistaan. Yhteisyrityksen tehtavana
on hallinnoida rahastoa ja toimia sen ainoana vastuunalaisena yhtiomie-
hena. Osakkaat tulevat sijoittamaan rahastoon ennalta maaratyn padoman
ja olemaan sen &anettomia yhtiomiehia. Yhteisyritys tulee hallinnoimaan ai-
noastaan rahastoa, eika silla ole oikeutta hoitaa muita rahastoja tai markki-
noida palveluja muille rahastoille tai sijoittajille. Yhteisyritysta ei ole markki-
noitu, eika sita tulla markkinoimaan sijoittajille. Y hteisyritys tulee olemaan siis
niin sanottu suljettu kiinteistosijoitusrahasto, joka sijoittaa ainoastaan omis-
tajiensa paaomaa.

2 limoittajien ndkemys relevanteista markkinoista

Yrityskaupan osapuolten mukaan yhteisyritys tulee toimimaan kiinteistosijoi-
tusmarkkinoilla perustettavan rahaston kautta. Yhteisyritys ostaa, vuokraa ja
myy kiinteistdja omalla nimellaan osakkaistaan itsendisesti.

Yrityskaupan osapuolten mukaan yhteisyrityksen perustamisen kannalta re-
levantteina markkinoina voidaan siten pitaa kiinteistosijoitusmarkkinaa, joilla
osapuolet toimivat ja joilla myds yhteisyritys tulee toimimaan. lImoittajien mu-
kaan kiinteistosijoitusmarkkinalla tarkoitetaan téassa yhteydessa kiinteistdjen
hankintaa, omistamista, hallinnointia, vuokrausta ja myyntia sijoitustarkoituk-
sessa.

limoittajat ovat huomioineet, ettd KKV on tarkastellut aiemmassa paatoskay-
tannossdan kiinteistosijoitusmarkkinaa kiinteistojen kayttétarkoituksen pe-
rusteella jakamalla kiinteisttt kaupallista kayttdtarkoitusta varten oleviin kiin-
teist6ihin ja asuintarkoitusta varten oleviin kiinteistéihin, ja ettd KKV on myds
pitanyt mahdollisena liikekiinteistdjen segmentointia edelleen niiden kaytto-
tarkoituksen mukaan muun muassa toimisto- ja vahittaiskaupan kiinteistoi-
hin.t

limoittajien mukaan nyt kyseessa olevan yrityskaupan kilpailuvaikutusten ar-
vioinnin kannalta ei kuitenkaan ole tarpeellista tarkastella kiinteistosijoitus-
markkinaa kapeammalla segmentoinnilla, silla osapuolilla on ainoastaan va-
haista paallekkaisyytta liiketoiminnoissaan, eikd merkityksellisia paéllekkai-
sid markkinoita synny millaan edella kuvatuista kapeammista markkinamaa-
rittelyistd. Osapuolet ovat kuitenkin toimittaneet markkinatietoja my6s asuin-
kiinteistojen ja liikkekiinteistdjen markkinasegmenteiltéd sekd KKV:n pyynndsta
niiden liikkekiinteistdmarkkinoiden mahdollisten alasegmenttien osalta, joilla
osapuolilla on paallekkaisia sijoituksia.?

Yrityskaupan ilmoittajien mukaan relevantteja markkinoita tulee tarkastella
valtakunnallisina, silla osapuolilla on Kiinteistosijoituksia lahes kaikissa

1 Ks. esim. Dnro KKV/196/14.00.10/2020, 6.3.2020, yrityskaupan hyvéaksyminen: Antilooppi Ky / Sponda-konser-
nin Ruoholahdessa sijaitsevat liikekiinteistot.

2 llmoittajien mukaan osapuolilla on tallaisia paallekkaisia liikekiinteistosijoituksia vain toimistokiinteistojen, vahit-
taiskauppakiinteistdjen seka teollisuus- ja varastokiinteistéjen osalta.
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Suomen suurimmissa kasvukeskuksissa ja yhteisyritys tulee sijoittamaan
paakaupunkiseudun lisdksi myds muihin Suomen kasvukeskuksiin. Siten il-
moittajat ovat toimittaneet KKV:lle arvionsa markkinoiden koosta ja osapuol-
ten markkinaosuuksista valtakunnallisella kiinteistésijoitusmarkkinalla seka
sen mahdollisilla alasegmenteilla (Taulukko 1).3

KKV on tarkastellut yrityskaupan kilpailuvaikutuksia ilmoittajan esittdman
markkinamaarittelyn mukaisesti. Markkinamaarittely on kuitenkin voitu jattaa
avoimeksi, koska jaljempana ilmenevin perustein yrityskaupan ei ole katsottu
johtavan tehokkaan Kkilpailun olennaiseen estymiseen kapeimmallakaan
mahdollisella markkinamdarittelylla Suomen kiinteistosijoittamisen markki-
noilla tai niiden oleellisella osalla.

Taulukko 1, Suomen kiinteistosijoittamisen markkina mahdollisine alaseg-
mentteineen (2019):

Osapuolet
Markkina Myynnin arvo Varma (%) VER (%) yht. (%)
(MEUR)
Kiinteistosijoittamisen | 77 100 [5-10] % [0-5] % [5-10] %
markkina
Liikekiinteistjen | 52 100 [5-10] % [0-5] % [5-10] %
markkina
Toimistokiinteistdjen | 20 000 [5-10] % [0-5] % [5-10] %
markkina
Vabhittaiskaupan kiin- | 17 000 [5-10] % [0-5] % [5-10] %
teistdjen markkina
Teollisuus- ja varasto- | 4 600 [0-5] % [0-5] % [0-5] %
kiinteistdjen markkina

limoittajien mukaan osapuolten tarkeimpia Kilpailijoita kiinteistdsijoittamisen
markkinalla Suomessa ovat muun muassa Keskinainen elakevakuutusyhtio
IImarinen (markkinaosuus [5—-10] %), Sponda Oy (markkinaosuus [0-5] %),
Keskindinen tytelakevakuutusyhtio Elo (markkinaosuus [0-5] %), Keva
(markkinaosuus [0-5] %), Citycon Oyj & Citycon Finland Oy (markkinaosuus
[5-10] %) ja OP Kiinteistosijoitus (markkinaosuus [0-5] %). lImoittajien mu-
kaan osapuolten tarkeimmat Kilpailijat ovat samoja liikekiinteistdjen

3 Osapuolet ovat toimittaneet KKV:n pyynnosta markkinatietoja myos niiden paikallisten markkinasegmenttien
osalta, joissa molemmilla osapuolilla on sijoituksia. lImoittajien mukaan maantieteellisida markkinoita tulisi talléinkin
arvioida vahintaan talousalueen laajuisina, jolloin esimerkiksi paadkaupunkiseutu muodostaisi yhden yhtenéisen
maantieteellisen alueen. limoittajat ovat kuitenkin toimittaneet, vastoin omaa nakemystéaéan, KKV:n pyynnosta
markkinatietoja myds niiden kaupunkien osalta, joissa osapuolilla on p&allekkaisia sijoituksia (Vantaa, Espoo,
Tampere, Lahti ja Vaasa). Osapuolten yhteenlasketut alueelliset markkinaosuudet muodostuvat merkittavimmiksi
Vantaan vabhittaiskaupan kiinteistéjen (markkinaosuus [10—20] %) sek& Tampereen toimistokiinteistéjen (markki-
naosuus [10-20] %) mahdollisilla markkinasegmenteilla.



Paatos 4 (5)
Dnro KKV/1389/14.00.10/2020

Julkinen versio

26.11.2020

markkinasegmentilla eivatka niiden markkinaosuudet eroa merkittavasti ylla
mainituista.*

3 Yritysjarjestelyn kilpailuvaikutukset

4 Ratkaisu

Yrityskaupan osapuolten mukaan yrityskauppajérjestelylla ei ole haitallisia
horisontaalisia kilpailuvaikutuksia, silla osapuolilla on vain vahaista paallek-
kaisyyttd Suomen kiinteistosijoitusmarkkinalla. Osapuolten valilla ei ole
myoskaan vertikaalisia suhteita, joten yrityskauppajarjestelylla ei ole verti-
kaalisia kilpailuvaikutuksia.

Lisaksi ilmoittajien mukaan Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinalle on omi-
naista kova kilpailu ammattimaisten sijoittajien valilla seka runsas kapasitee-
tin tarjonta. Kiinteistdsijoitusmarkkina on erittdin hajautunut ja markkinalla on
lukuisia kilpailevia toimijoita, eivatkd osapuolet voi vaikuttaa kiinteistbmark-
kinoiden tarjontaan tai kiinteistéjen vuokratasoon merkittavalla tavalla. Siten
ilmoittajien nakemyksen mukaan yhteisyrityksen perustaminen ei olennai-
sesti esta tehokasta kilpailua Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinalla.

Viraston markkinakuulemisessa lausunnonantajat ovat suhtautuneet yritys-
jarjestelyyn neutraalisti, eika virastolla ole ollut aihetta tarkastella mahdollisia
vaikutuksenalaisia markkinoita ilmoittajien esittamaa tarkemmin. Kilpailu- ja
kuluttajaviraston arvion mukaan ilmoitettu yrityskauppajérjestely ei kilpailu-
lain 25 8:ssa tarkoitetulla tavalla olennaisesti esta tehokasta kilpailua Suo-
men markkinoilla tai niiden oleellisella osalla. Viraston markkinakuulemi-
sessa ei myoskaan ilmennyt, ettéd yrityskauppajarjestelylla olisi haitallisia vai-
kutuksia.

Kilpailu- ja kuluttajavirasto hyvaksyy yrityskauppajarjestelyn, jossa Keskinai-
nen tydelakevakuutusyhtié Varma, Valtion Eldkerahasto ja Tradeka-sijoitus
Oy perustavat yhdessa VVT Property Fund Il GP Oy:n seka sen alaisen VVT
Property Fund Il Ky:n.

5 Sovelletut sdannodkset

6 Muutoksenhaku

Kilpailulaki (948/2011) 21, 22, 24, 25 ja 26 §.

Kilpailu- ja kuluttajaviraston tédssa asiassa antamaan paatokseen saa hakea
muutosta markkinaoikeudelta kilpailulain 44 §:n mukaan siten kuin oikeuden-
kaynnista hallintoasioissa annetussa laissa (808/2019) saadetaan. Valitus-
0soitus on paatoksen liitteena.

4 Osapuolilla ei ole kuitenkaan ollut luotettavaa arviota tarkeimpien kilpailijoiden omistamien kiinteistojen jakautu-
misesta asuin- ja liikekiinteist6ihin, vaan arviot perustuvat julkisesti saatavilla olevaan tietoon.
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7 Lisatiedot

Lisétietoja paatoksesta antaa asiantuntija Oskar Kaskela, puhelin 029 505
3031, sahkoposti etunimi.sukunimi@kkv.fi.

ylijohtaja Timo Mattila

asiantuntija Oskar Kaskela



