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Valtiovarainministerio

PL 28

00023 VALTIONEUVOSTO

KIINTEISTORAHASTOTYORYHMAN VALIRAPORTTI

1. Yleista

Suomen Kiinteistoliitto ry, Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry,
Asuntokiinteistd- ja rakennuttajaliitto ASRA ry seka KTl Kiinteistotalouden
instituutti ry kiittdvat mahdollisuudesta antaa lausunto
kiinteistérahastotydryhman valiraportin ehdotuksiin.

Allekirjoittaneet jarjestét edustavat laajasti kiinteistdalan nakemyksia, silla
jasenkuntaamme kuuluvat kaikki merkittavimmat yksityisen ja julkisen
sektorin asunto- ja toimitilakiint eistdjen omistajat ja sijoittajat. Lausunnon
valmistelussa ovat olleet mukana myds kunkin allekirjoittaneen jarjeston
hallitukset, RAKLIn eri toimikunnat, laaja joukko kiinteistbalan sijoittajia ja
toimijoita seka kansainvalisia asiantuntijoita.

Allekirjoittaneet jarjestot pitavat positiivisena sita, etta valtiovarain-
ministeridssa on kaynnistetty selvitysty6 kiinteistérahastolainsdadannoén
kehittamiseksi. Pidamme tydryhman esittdmia ratkaisuvaihtoehtoja
kuitenkin riittamattémina kiinteistérahoitusmarkkinoidemme toimivuuden ja
kansainvalisen kilpailukyvyn nakdkulmasta. Pitaydymme edelleen
tavoitteessamme kehittaa:

e osakeyhtidmuotoinen

e veroneutraali

o listattavissa oleva

e kansainvalisten nk REIT-tyyppisten kiinteistorahastomallien mukainen
struktuuri.

Nain ollen esitdmme, etta tydryhma kaynnistaa valittémasti selvityksen
tahan toimintamalliin liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi.

Kiinteistérahoitusmarkkinoidemme toimivuuden ja kilpailukyvyn
edistdminen on ensiarvoisen tarkeata koko kansantalouden ndkokulmasta.
Sen avulla voidaan:
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= parantaa yritystemme ja julkisen sektorin kayttépadaoman
tehokkuutta, lisata yrittajyytta ja houkutella ulkomaista padomaa
suomalaiseen yritystoimintaan seka

= edistdad vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuutta, ja vahentaa nain
esimerkiksi tydvoiman liikkkuvuuteen liittyvia hidastetekijoita

Kiinteistdrahoitusinstrumenttien kehitystarvetta korostaa myos
kiinteistdmarkkinoiden viime vuosien kehitys, jonka seurauksena markkinat
ovat kansainvalistyneet, ammattimaistuneet ja arvopaperistuneet varsin
nopeasti.

Sijoittajat asettavat yha kovenevia vaatimuksia niille markkinoille ja
instrumenteille, joihin padomat ohjautuvat. Jotta Suomen kaltainen pieni
markkina-alue kykenisi sailyttdmaan ja edistdamaan asemaansa
kovenevassa kansainvalisessa kilpailussa, tulisi rahoitusmarkkinoiden
toimintaympariston kehittdmisessa ottaa kotimaisten ja kansainvalisten
sijoittajien tarpeet seka muiden maiden lainsdadanndn kehitys herkasti
huomioon. Koko kansantaloutemme kilpailukyvyn nakékulmasta olisi
tarkeata edeta asiassa ripeasti, eika jattaytya odottamaan tilannetta, jossa
malli on pakko omaksua joko kansainvalisten paineiden tai talouttamme
kohtaavan kriisin seurauksena.

Nakemyksemme mukaan tydryhman sinansa sangen perusteellisen tydn
keskeisin puute on sen keskittyminen yksinomaan kiinteistérahastojen
juridisen ja teknisen toteuttavuuden tarkasteluun. Lisaksi
verojarjestelmamme puhdaslinjaisuudesta huolehtiminen nayttda nousevan
yhdeksi tydryhman ehdotuksia ohjaavaksi tekijaksi. Nain markkinoidemme
kilpailukyvyn kehittdminen, sekd sen edellyttdma osakeyhtiomuotoisen
veroneutraalin kiinteistdrahaston kehittamismahdollisuuksien markkina-
lahtdinen analysointi onkin jdanyt ryhman tyoskentelyssa vahemmalle
huomiolle.

2. Kiinteistorahastolainsaadannon kehittamisen keskeiset tavoitteet

Tyoéryhman valiraportin tuloksia ja toimenpide-ehdotuksia tulee tarkastella
rahastolainsdadannon kehittamiselle eri osapuolten asettamien tavoitteiden
valossa, ja arvioida ohjaavatko esitetyt toimenpide-ehdotukset kehitysta
toivottuun suuntaan.
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Kiinteistétoimialan nakokulmasta kiinteistdrahastolainsadadannon
kehittdmisella on monia, markkinoiden eri osapuolten — seka
kiinteistosijoittajien, kiinteistdjen kayttajien etta viime kadessa myods
veronsaajan — tarpeita palvelevia tavoitteita.

Naista tavoitteista keskeisimpia ovat:

e Tehostaa suomalaisten kiinteistérahoitusmarkkinoiden toimivuutta ja
padomien saatavuutta, jonka avulla voidaan

o Taata riittava tilatarjonta ja kehittaa rahoitusvaihtoehtojen monipuolisuutta
seka toimitila- etta asuntomarkkinoilla, seka samalla:
o Tarjota seka piensijoittajien etta institutionaalisten sijoittajien
nakokulmasta houkuttelevia saastamisen ja sijoittamisen instrumentteja
o Kehittda suomalaisten kiinteistdmarkkinoiden kansainvalista kilpailukykya
sijoitusinstrumenttivalikoimaa ja toimijapohjaa monipuolistamalla

Tamankaltaiset tavoitteet olivat kdsityksemme mukaan myds tydryhman
perustamisen taustalla vaikuttavina tekijoina.

Paatavoitteiden saavuttamiseksi tulisi nakemyksemme mukaan:

o Kehittda arvopaperistettuja kiinteistdsijoitusinstrumentteja, jotka olisivat
verotuksellisesti neutraaleja suoraan Kiinteistosijoittamiseen nahden

¢ Luoda toimintapuitteiltaan saannelty, 1apinakyva sijoitusinstrumentti, joka
suojaisi sijoittajien etuja erityyppisten - myos piensijoittajien - tarpeet
huomioiden

o Kehittda lainsdadannollinen toimintamalli, joka ottaa huomioon
kiinteistdsijoittamisen erityispiirteet ja mahdollistaa erilaisten
liiketoimintastrategioiden toteuttamisen ja toimintatapojen omaksumisen

Kansainvalistyvassa toimintaymparistdssa ylla olevien tavoitteiden
saavuttamiseen vaikuttaa my0s rajojemme ulkopuolella kdynnissa oleva
kehitys, joka vaikuttaa suoraan suhteellisen pienten ja epalikvidien
kiinteistdmarkkinoidemme kilpailukykyyn ja tehokkuuteen kiinteistbpaaomien
ohjautumisessa.
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3. Toimenpiteet

Yllamainittujen tavoitteiden saavuttaminen edellyttaa kiinteistdjen
arvopaperistamiselle luotujen toimintapuitteiden toimivuutta ja joustavuutta.
Lisaksi lainsaadanndllisten puitteiden on oltava myds kansainvalisesti
l&pinakyvat, ymmarrettavat ja houkuttelevat. Tydryhman esittamat
ratkaisuvaihtoehdot eivat vastaa naihin tarpeisiin.

Tavoitteenamme on kehittdd Suomen markkinoille kansainvalisten
esimerkkien mukainen nk REIT-tyyppinen instrumentti’. Tallaisen
instrumentin keskeisin ominaisuus on raportissakin esilla ollut
veroneutraalisuus: rahasto / yhtid ei yhtion tasolla maksa veroja
liiketoimintansa tuotoista, mutta on sen vastineeksi velvoitettu jakamaan
tuloksensa osinkoina sijoittajille, jotka puolestaan maksavat niista veroja
oman verostatuksensa mukaisesti. Nain malli ei nakemyksemme mukaan
johtaisi veronsaajan nakdkulmasta tulonmenetyksiin, vaan verotulot
voisivat markkinoiden aktiviteetin kasvun my6ta jopa kasvaa. Tyéryhman
esiin nostamat ongelmat: epaterve kilpailutilanne ja
epatarkoituksenmukainen verojen valttdminen ovat kansainvalisten
esimerkkien mukaisesti valtettavissa rahastojen liiketoiminnalle,
voitonjaolle ja sijoittajapohjalle asetettavin rajoituksin.

Tyoéryhman esittamista etenemisvaihtoehdoista kommandiittiyhtiomuotoisen
kiinteistérahastojen kehittdminen olisi kehityksessa selkea askel eteenpain,
mutta sekin palvelisi vain rajatun toimijajoukon tarpeita — edellyttéen, etta
saadosten yksityiskohdat muotoillaan siten, ettd ne ovat markkinoiden
nakokulmasta toimivia. Toiseen tydryhman esittamaan
ratkaisuvaihtoehtoon — vaihtuvapdaomaiseen sijoitusrahastomalliin — liittyy
nakemyksemme mukaan niin suuria, kiinteistdomarkkinoiden ja
kiinteistdsijoittamisen erityispiirteisiin liittyvia ongelmia, ettd emme pida sen
puitteissa kehitetyn instrumentin uskottavuutta ja menestysta
todennakodisena.

" REIT — Real Estate Investment Trust - on USA-lihtéinen nimike kiinteistorahastoille, joka on omaksuttu
kansainvélisesti laajalti kiytetyksi yleistermiksi kuvaamaan pitkdjénteista kiinteistdsijoitustoimintaa

harjoittavia, list

attavissa olevia, veroneutraaleja kiinteistosijoitusrahasto- / yhtidmalleja. Kansalliset REIT-

lainsdddannot poikkeavat — kuten raportissakin todetaan - yksityiskohdiltaan joissakin maérin toisistaan,
mutta yhteisend piirteend kaikille struktuureille on verostatuksen edellytyksiksi asetetut liiketoiminnan
rajaus seka laaja osingonjakovelvoite.
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Siksi esitamme, ettd tyoryhma ryhtyy yhteistyossa toimialan kanssa valittomasti:

a) selvittdmaan osakeyhtiomuotoisten veroneutraalien kiinteistdrahastojen
mahdollistamisen edellytyksia, seka

b) muokkaamaan kommandiittiyhtiomuotoista kiinteistorahastomallia
koskevien saadosten yksityiskohtia

Kiinteistérahastojen kansainvalisesti menestyneiksi osoitettuja
ominaisuuksia ovat:

e kiintea padoma eli ns. closed ended-rahasto

¢ mahdollisuus julkiseen listautumiseen

e yhtidn / rahaston sisdinen management

Kaikkia ylla olevia ominaisuuksia ei voida Suomen olosuhteissa saavuttaa
minkaan muun juridisen toimintamuodon mydta kuin omaksumalla
osakeyhtidmuoto kiinteistérahastoille mahdolliseksi rakenteeksi.

Tyéryhman valiraportti ei toistaiseksi tee tiukkoja kannanottoja rahastojen
toimintaa koskevien yksityiskohtaisten sddnndsten osalta. Ne ovat
kuitenkin ratkaisevassa asemassa instrumentin menestyksen
nakokulmasta. Siksi toivomme tyoryhmalta aktiivista vuorovaikutusta
toimialan edustajien kanssa prosessin edetessa.

4. Toivomuksemme jatkovalmistelulle
Tyoéryhman esittamat toimintamallit ovat selvasti riittamattomat vastaamaan
niihin tavoitteisiin, joita kiinteisto- ja padomamarkkinoiden kehittdminen
kipeasti Suomen kokoisella markkinalla tarvitsee. Allekirjoittaneet jarjestot
nakevatkin valttdmattomaksi, ettd mydés Suomessa edettaisiin nopeasti
toimivan kiinteistorahastomallin kehittamiseksi joko osakeyhtidmuotoista
kiinteistérahastoa koskevan erillissdantelyn tai yhteissijoitustoimintaa
koskevan nk "funktionaalisen" lahestymistavan edellytyksia tutkimalla.
Kuten tyéryhman teettdma kansainvalinen selvityskin osoittaa, on eri
maissa omaksuttu erilaisia lainsaadantoteknisia ratkaisuja, joiden avulla
toimiva kiinteistérahastosaantely on voitu sopeuttaa erilaisiin
lainsdadanndllisiin 1ahestymistapoihin.

Nakemyksemme mukaan esittdmaamme osakeyhtidmuotoiseen
kiinteistorahastomalliin  liittyvat  erityisedellytykset = voidaan  hoitaa
verolainsdadannon kautta. Verolainsdadannéssa on jo nyt olemassa
yritystoimintaan liittyvia erityissdannoksia.
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Viime kadessa Kyse on siita, nahdaanko kiinteistérahoitusmarkkinoiden
kehittdminen yhteiskunnallisesti ja taloutemme kilpailukyvyn kannalta
rittavan keskeiseksi kehittdmisen kohteeksi, jotta keskeisille
lainsdadanndllisille kysymyksille 16ydetaan tarvitut ratkaisut. Olemme
valmiit esittdmaan ja tyéryhman kanssa yhteistydssa valmistelemaan
raportissa mainittuja "painavia yleiseen etuun liittyvia perusteluja". Naiden
olemassa olo nayttaa edustamiemme tahojen nakdkulmasta varsin
iimeiselta, kun otetaan huomioon mm. kiinteistévarallisuuden suuri osuus
kansallisvarallisuudestamme, sen nykyinen omistusrakenne,
kiinteistdsijoittamisen erityispiirteet seka kiinteistosijoitusmarkkinoiden
viimeaikainen kotimainen ja kansainvalinen kehitys.

Ymmarramme hyvin, etta tallainen uudistus edellyttaa viela lisatoita ja
selvityksia. Merkittdvimpia analysoitavia asioita olisi arvioida
sijoitusrahastodirektiivin mukaisen yhteissijoitusyritystoiminnan
laajentamista koskemaan muitakin kuin vaihtuvapaaomaisia
sijoitusrahastoja. Samalla tulisi valtiontukiasiantuntijoita hyodyntaa
miettimaan sita, miten tehtavat esitykset on sovitettavissa
verojarjestelmaamme siten, ettei siitd aiheudu valiraportissa esitettyja
epailyja EU-direktiivien vastaisuudesta.

Olemme valmiit jatkossakin olemaan mukana lainsdadannon kehittdmiseen
liittyvien asiantuntijakontaktien (kotimaisten ja kansainvalisten) ja
selvitysten toimittamisessa. Toivomuksemme olisi myds saada nimettya
tyéryhmaan asiantuntijajasen, joka voisi koordinoidusti tuoda
taustayhteisdjemme ndkemyksia valmistelutyéhon. Erityisesti olisimme
halukkaita tydskentelemaan yhteistydssa tyéryhman kanssa tuodaksemme
esiin kiinteistdbmarkkinoidemme kotimaisen ja kansainvalisen kKilpailukyvyn
kehittdmiseen ja markkinoiden toimivuuden edellytyksiin liittyvia
nakokulmia.
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Liite 1: Yksityiskohtaiset perustelut

1. Yleiset lahtokohdat

Tyoryhman valiraportin  yksityiskohtainen kommentointi on tassa vaiheessa
monilta osin ennenaikaista, koska mietinn0ssa ei oteta kantaa mahdollisen
tulevan lainsaadannon yksityiskohtiin ehdotettujenkaan etenemismallien osalta.
Nama yksityiskohdat ovat kuitenkin viime kadessa ratkaisevia kehitettavan
instrumentin menestyksen nakdékulmasta.

Lausunnon antajat ovat erittdin halukkaita osallistumaan naiden yksityiskohtien
maarittamiseen osana tyoryhman jatkotyota. Haluamme kuitenkin myos jo tassa
yhteydessa osin linjata omia nakemyksiamme naiden yksityiskohtienkin osalta.
Samalla kuitenkin toteamme. etta saadosten tarkempi linjaaminen on mahdollista
ja tarkoituksenmukaista vasta, kun keskeisimmista paalinjauksista, mm.
kiinteistorahastojen oikeudellista muotoa, sen saavuttamiseksi valittavaa
etenemisreittia seka verotuskysymyksia koskevista kysymyksista vallitsee
yhteisymmarrys.

Haluamme lausunnossamme painottaa erityisesti sita, ettd kehitettavan
kiinteistérahastolainsdadannon Iahtokohdaksi tulee ottaa kiinteistomarkkinoiden
toimijoiden tarpeet ja kiinteistosijoittamisen erityispiirteet. Vain nain voidaan taata
uuden instrumentin uskottavuus ja toimivuus seka saavuttaa todellisia hyotyja
kaikille osapuolille; seka myos valttya jo kertaalleen koetulta kayttamattomaksi
jaaneelta lainsdadannolta. Haluamme uskoa, etta tydryhman esiin nostamiin ja
painottamiin lainsaadantoteknisiin kysymyksiin on Ioydettavissa eri osapuolten
valisella yhteistydlla ministeri Wideroosinkin peraankuuluttamat; seka toimialaa
etta veronsaajaa tyydyttavat ratkaisut.

Lausuntomme perusteluosa alkaa tiivistelmalla kiinteistorahastoja koskevien
saadodsten keskeisimmista kysymyksista ja nakemyksistamme niiden toivottavista
linjauksista. Loppuosa kommenteistamme keskittyy perustelemaan naita
nakemyksiamme mm Kiinteistbmarkkinoiden toiminnan ja kotimaisen ja
kansainvalisen  kehityksen  seka  kiinteistOsijoittamisen erityispiirteiden
nakokulmasta. Lisaksi haluamme lausunnossamme kommentoida muutamia
raportissa esiin nostettuja erityiskysymyksia.

10
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2. Suomalaisen kiinteistorahastolainsaadannon
toivottavat ominaisuudet - tiivistelma

Oikeudellinen toimintamuoto:

Osakeyhti6 on nakemyksemme mukaan Kkiinteistdrahastoille
ehdottomasti paras ja markkinoiden kannalta toimivin
oikeudellinen toimintamuoto (tarkemmat perustelut kohdassa 3.1)
Muut mahdolliset toimintamuodot - etenkin kommandiittiyhtio -
lisaavat rahastojen ja sijoittajien ulottuvilla olevia vaihtoehtoja,
mutta ne palvelevat vain rajatun sijoittajajoukon tarpeita, eika
niiden merkitys niin muodoin tulle kasvamaan kovin suureksi.

Liiketoiminnan rajaukset:

Kiinteistérahastojen statuksen saavuttaminen ja yllapitaminen
edellyttaa tiukasti maariteltyjen, liiketoiminnan mahdollisuuksia
rajaavien ehtojen tayttymista; joiden mukaisesti rahastojen tulee
keskittya pitkajanteiseen Kiinteistoliiketoimintaan. Liiketoimintaa
voidaan rajata esimerkiksi maarittamalla, etta kiinteistorahastojen
tuotoista  valtaosan on  muodostuttava  vuokratuotoista,
kiinteistoyhtidilta saaduista osingoista, kiinteistorahoituksen
korkotuotoista tai kiinteistbomaisuuden myyntivoitoista, seka
rajaamalla muiden mahdollisten toimintojen maksimiosuutta.
Kiinteistonkehitystoiminnan on oltava rahastoille sallittua, mutta
sen osalta veroneutraalisuus voidaan rajata koskemaan vain
omaan salkkuun kehitettya varallisuutta. Kehitettavat kohteet on
pidettadva omassa salkussa esimerkiksi vahintaan kaksi vuotta.
Kiinteistoliiketoimintaan laheisesti liittyvien normaalien
vuokrasuhteeseen sisaltyvien palvelujen on oltava sallittuja
veroneutraalin toiminnan puitteissa

Muut mahdolliset vuokralaisille tarjottavat palvelut (esim ruokala-,
toimisto-, yms palvelut) olisi mahdollista jarjestaa normaalisti
verotettavan tytaryhtion puitteissa

Listautuminen:

Kiinteistorahastojen hakeutumisen julkisen noteerauksen piiriin
arvopaperiporssiin on oltava mahdollista; mutta ei pakollista
Listautumattomille rahastoille on mahdollista asettaa erityisia,
esim. sijoittajapohjaan liittyvia rajoituksia; kuten rajata niiden
tarjoaminen yksinomaan institutionaalisille / ammattimaisille
sijoittajille.

Osingonjako ja verokysymykset:

Verovapauden saavuttamiseksi ja sailyttamiseksi
kiinteistorahastojen on jaettava valtaosa, esim 90% normaalin

11
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vuokrausliiketoiminnan — poistojen jalkeisestd - tuloksesta
osinkoina sijoittajille
¢ Kiinteistbomaisuuden luovutusvoittojen tulee niin ikdan olla
verotuksellisesti lapinakyvia, edellyttaen etta ne joko:
o jaetaan osinkoina sijoittajille tai
o sijoitetaan tietyn ajan kuluessa (esim 2 v) uudelleen
o Korkotuotot on tdssa mielessa rinnastettava vuokratuottoihin
¢ Kiinteistbomaisuuden laskennallinen arvonmuutos ei ole
jakovelvollisuuden piirissa olevaa tuottoa
e Osakkaat maksavat saamistaan osingoista veroa oman
verostatuksensa mukaisesti - samoin kuin maksaisivat suorista
Kiinteistosijoituksista
e Ulkomaisten sijoittajien verokohtelu on olennaisessa asemassa
kiinteistorahastojen menestyksen nakokulmasta.

Vieras paaoma:

e Mikali vieraan paaoman kayton rajoittaminen saannoksin
nahdaan esim sijoittajansuojan kannalta valttamattomaksi, tulisi
rajoitusten olla kuitenkin kiinteistdsijoitustoiminan joustavan
rahoituksen mahdollistavia

¢ |hannetilanteessa vieraan paaoman kayttd jatettaisiin monien
kansainvalisten esimerkkien tapaan markkinoiden ratkaistavaksi.

Sijoittajapohja:
o Ei tarvetta erityisille rajoituksille kun kyseessa Oy-muotoinen
listattu rahasto
e Muiden toimintamuotojen puitteissa toimivien rahastojen osalta
erityissaannokset mahdollisia

Management:
e Rahastoille on sallittava erilaiset johtamisen jarjestamis- ja
organisointimallit.
o Keskeistd on, ettd ne voivat niin halutessaan omaksua nk
sisaisen johdon mallin, mika edellyttaa yhtiomuotoista
yritysrakennetta.

Tuotettava sijoittajainformaatio:
¢ |FRS-sdadosten noudattaminen takaa lahtokohtaisesti riittavan
lapinakyvyyden; ei tarvetta erityiseen muuhun saantelyyn.
Rahastoille voidaan maarittaa tiettyja erityisvelvoitteita, esim
velvoite kirjata markkina-arvot taseeseen valittomasti.
o Kaikille statuksen piiriin hakeutuville rahastoille voidaan asettaa
velvoite noudattaa IFRS-kaytantoja - myos listaamattomille.
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RATA voisi myontaa rahaston statuksen hakemuksesta seka
valvoa sen edellytysten tayttymista

Vakavaraisuuskohtelu:

Siirtyma:

Eldke- ja  vakuutusyhtididen  vakavaraisuuslaskennassa
listaamattomat rahastot olisi rinnastettava suoriin
kiinteistosijoituksiin

Siitymasaannokset ovat rahastojen menestyksen kannalta
keskeisessa asemassa, ja siksi niihin tulee kiinnittaa erityista
huomiota, kun keskeisimmista paalinjauksista on paasty
yhteisymmarrykseen. Naista keskeisimpia ovat esim. statukseen
hakeutuminen, realisoitumattomien myyntivoittojen verokohtelu
seka mahdollisuudet varallisuuden hankkimiseen apporttina.

Naihin on kuitenkin tarkoituksenmukaista palata vasta, kun
struktuurin suurempien linjausten osalta on paasty eteenpain
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3. Kiinteistorahastojen oikeudellinen toimintamuoto

Kiinteistérahastoille mahdollisten oikeudellisten toimintamuotojen pohdinta saa
tyoryhman valiraportissa kasitellyista kysymyksista ansaitustikin eniten huomiota
osakseen. Oikeudellinen toimintamuoto on keskeisessa asemassa rahastojen
verotusta seka toimintaa koskevien kysymysten maarittdjana. Lisaksi se
vaikuttaa — kuten raportissa on todettukin - huomattavasti siihen, minkalaisia
sijoittajatahoja ko instrumentti potentiaalisesti tulisi houkuttelemaan.

Tyéryhma painottaa kautta koko raportin osakeyhtiomuotoiseen
kiinteistorahastoon ja etenkin sen verotukseen liittyvida ongelmia, mm.
verolainsaadantomme puhdaslinjaisuuden ja valtiontukikysymysten
nakokulmasta. Toisaalta osakeyhtiomuotoon liittyvat selkeat, markkinoiden
nakokulmasta ylivoimaiset edut jaavat raportissa kokonaan huomiotta.

Emme halua vahatella osakeyhtiomuotoon liittyvien ongelmien merkitysta.
Painotamme kuitenkin edelleen osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahastomallin
kehittamisen valttamatonta tarvetta, ja toivomme tyoryhmalta avointa
vuorovaikutusta seka ongelmanratkaisuhakuista lahestymistapaa sen suhteen,
kuinka osakeyhtiomuodon omaksumista hankaloittavien tekijoiden osalta
paastaan kaikkien osapuolten kannalta hyvaksyttavaan ratkaisuun. Raportissa
esiin nostetut ongelmat ovatkin mielestamme sellaisia, ettd niihin on
|0ydettavissa ratkaisu.

3.1 Miksi osakeyhtio?

Osakeyhtio on toimintamalliltaan seka kiinteistorahastojen liiketoiminnan etta
sijoittajien kannalta monella tavalla ylivoimainen. Osakeyhtiomuodon tarkeimpia
ominaisuuksia on mm. se, etta se voidaan ongelmitta listata arvopaperiporssiin ja
taman myota sen osakkeiden hinta voi maaraytya puhtaasti markkinoilla. Vain
talla tavalla voidaan varmistaa se, etta kiinteistosijoittamiselle ominaista huonoa
likvidisyytta voidaan markkinoillamme selkeasti parantaa. Tama yhtiomuoto on
myos kansainvalisesti tunnettu ja selkea kiinteistdsijoitusrahastojen toimintapuite
ja sen corporate governance —kaytannot on lainsadadanndssa ja markkinoilla
hyvin saannelty.

Osakeyhtiomuodon selked etu on myds se, ettda se mahdollistaa yhtion johdon
jarjestamisen sisaisesti, mikd on kansainvalisesti havaittu kiinteistorahastojen
osalta parhaaksi ratkaisuksi.

Osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahastomallin myo6ta voidaan nakemyksemme
mukaan palvella kaikkia potentiaalisia sijoittajaryhmia; toisin kuin minkdan muun
toimintamuodon osalta. Mikali sen toimintaa saatelevat toimintapuitteet ovat
tarkoituksenmukaiset, ovat erityyppiset, erilaisia strategioita ja toimintamalleja
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omaksuneet kiinteistorahastot houkuttelevia niin instituutioiden, ulkomaisten
sijoittajien  kuin  yksityishenkildidenkin  nakokulmasta. Osakeyhtiomuodon
joustavuuden ja monipuolisuuden voidaan osin katsoa jopa vahentavan
tyoryhman esiin nostamaa, sinansa varsin kannatettavaa useiden vaihtoehtoisten
toimintamallien tarvetta.

Osakeyhtiomuodon omaksumista puoltaa siihen liittyvien selkeiden etujen lisaksi
myos se, etta tyoryhman esittamiin sijoitusrahasto- ja kommandiittiyhtiomuotoihin
littyy Kkiinteistdmarkkinoiden ja Kkiinteistosijoittamisen nakokulmasta eraita
selkeita, vaikeasti valtettavissa olevia ongelmakohtia. Naiden ongelmakohtien
johdosta niiden myo6td ei voida nakemyksemme mukaan saavuttaa
kiinteistorahastolainsaadannon kehittamiselle asetettuja tavoitteita. Esitdmme
seuraavassa tiivistetysti keskeisimpia naista ongelmakohdista.

a) Sijoitusrahastot:

e Sijoitusrahastojen vaihtuvaan paaomaan perustuva toimintamalli
ei sovellu kiinteistomarkkinoiden lainalaisuuksiin, minkd seikan
tydryhmakin nostaa raportissaan esiin. Keskeisimmat ongelmat
littyvat rahasto-osuuksien arvonmaaritykseen seka rahastojen
velvollisuuteen lunastaa rahasto-osuudet sijoittajien  niin
vaatiessa.

e Naihin voidaan osin vaikuttaa tyoryhman esittamin ratkaisuin,
mutta esimerkiksi lunastusvelvollisuuteen liittyvia ongelmia ei
voida kuitenkaan mitenkaan taysin ratkaista.

¢ Rahasto-osuuksien lunastusvelvollisuutta rajoittavat saannokset
lisaavat rahastojen saantelyn tarvetta, ja tekevat instrumentista
vaikeasti ymmarrettavan ja sijoittajien kannalta
epahoukuttelevan. Ne myos heikentavat merkittavasti rahasto-
osuuksien likviditeettia esim. pidentamalla lunastuksiin varattavaa
aikaa.

e Sijoitusrahaston osuuksien julkinen kaupankaynti
arvopaperipdrssissa on teoriassa mahdollista, mutta toistaiseksi
harvoin kaytetty ratkaisu. Siksi tdmankaltainen ratkaisumalli olisi
sijoittajille vieras, ja todennadkodisesti rahastoille itselleen
suhteellisen kallis ja hankalasti jarjestettavissa oleva ratkaisu.
Julkisen noteerauksen ja toimivan markkinapaikan tarve
kiinteistorahastoille on kuitenkin ilmeinen.

e Lunastustilanteiden ohella vaihtuva paaoma saattaa aiheuttaa
ongelmia myods rahastojen nk ylilikvidiystilanteissa, kun niiden on
velvollisuus ottaa sijoittajien varoja vastaan riippumatta siita,
onko uusien Kiinteistosijoitusten tekeminen kiinteistomarkkinoiden
tilanteen ja rahaston strategian nakdkulmasta jarkevaa.

¢ Sijoitusrahastomuotoa ei ole mahdollista organisoida siten, etta
rahastolla olisi nk sisdinen management, mika on todettu
kansainvalisesti Kiinteistdliiketoimintaan parhaiten soveltuvaksi
toimintamalliksi. Rahastoyhtid + rahasto —struktuurin ongelmiksi

15



Liite 1: Yksityiskohtaiset perustelut

on kiinteistomarkkinoilla todettu mm. potentiaaliset
intressiristiriidat seka lapinakymattomat hallinnointipalkkiot.
Naiden merkitysta kiinteistdalalla korostaa mm. suuri palvelujen
tarve kiinteistdjen operatiivisessa johtamisessa.

Pitkalti naiden ongelmakohtien seurauksena
vaihtuvapaaomainen Kkiinteistorahastomalli on kansainvalisesti
kaytossa talla hetkellda merkittdvassd maarin vain Saksan
markkinoilla, jossa sen markkina-asema perustuu paaosin niiden
piensijoittajille ~ tarjoamalle  vaihtoehdolle = matalatuottoisille
pankkitalletuksille. Saksassa pankit toimivat myds ko rahastojen
jakelukanavana seka takaavat Kkiinteistorahasto-osuuksien
likviditeetin, mitd ei voine pitdd Suomen tapauksessa
todennakoisena vaihtoehtona. Muualla — mm. Hollannissa ja
USA:ssa — vaihtuvapadomaisen kiinteistorahastomallin kaytosta
on luovuttu siihen liittyvien ongelmien seurauksena, vaikkakin ko
toimintamalli edelleen on lainsaadantoteknisesti mahdollinen.
My6s Saksan valtiovarainministerid tutkii parhaillaan nk REIT-
mallin mahdollistamista kiinteistorahoitusmarkkinoiden
toimivuuden edistamiseksi ja my0s muiden sijoittajaryhmien
tarpeiden palvelemiseksi. Osasyyna Saksan REIT-prosessille on
vaihtuvapaaomaisia rahastoja kohdannut kriisi markkinoilla.
Edella olevaan perustuen emme pida vaihtuvapaaomaiseen
sijoitusrahastomalliin perustuvaa kiinteistorahastomallia
markkinoiden  nakokulmasta uskottavana, emmekd sen
menestysta todennakoisena.

b) Kommandiittiyhtio:

Kommandiittiyhtion omaksuminen kiinteistorahastojen
toimintamuodoksi on  periaatteessa  mahdollista  ilman
erityissaanneltya  toimintapuitteistoakin. Kuten  ty6éryhma
raportissaan toteaa, ky-muotoisen rahaston saantelysta koituisi
nain ollen hyotya vain, mikali sijoittajat kokisivat saannellyn mallin
mm tiedonhankintakustannustensa ja mallin vakiintuneisuuden
vuoksi suotuisaksi. Tama on mahdollista, mutta edellyttaa
toisaalta sita, etta ko saantely ei ole sisalloltaan liian rajoittavaa.
Kommandiittiyhtiota ja sitd vastaavia rakenteita kaytetaan
kansainvalisesti talla hetkella yleisesti nk listaamattomien
kiinteistorahastojen (private property vehicles / non-listed funds)
toimintamuotona. Naiden listaamattomien rahastojen markkinat
ovat kasvaneet viime vuosina voimakkaasti. Paaosin ko rahastot
toimivat kuitenkin ilman erityissaanneltyja toimintapuitteita.

Kuten kansainvalisestikin on useissa yhteyksissa todettu,
listaamattomien - paaosin siis Kky-/ partnership-muotoisten -
rahastojen markkinoiden kasvu ei poista listattavissa olevien
kiinteistorahastojen tarvetta, vaan painvastoin jopa korostaa sita.
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Nama listaamattomat rahastot ovat useimmiten elinajaltaan
rajoitettuja, ja listautuminen on yksi taman elinajan paattyessa
mahdollisista nk exit-mahdollisuuksista — edellyttden ettd se on
lainsaadannollisesti ja verotuksellisesti houkuttelevaa ja jarkevaa.

e Ky-malli palvelisi rajatun  sijoittajajoukon, ensisijaisesti
institutionaalisten sijoittajien  tarpeita  edellyttaen etta
saadoOkselliset puitteet ovat toimivat. Tyoryhman kaavailemassa
muodossa ky-muotoisiin rahastoihin liittyisi kuitenkin selkeita
verotuksellisia epakohtia, joiden seurauksena ulkomaisten
sijoittajien intressi naitd kohtaan olisi todenndkdisesti varsin
vahaista. Institutionaaliset sijoittajat ovat toki merkittavia
kiinteistOsijoittajia, joiden tarpeet kehittyvat nopeasti, mutta
yksinomaan naiden tarpeisiin kehitetty instrumentti ei ehka
kuitenkaan kykenisi saavuttamaan riittavan laajaa suosiota ja
toimijapohjaa, jotta niiden markkinat voisivat kehittya
merkittaviksi. Siksi ky-muotoisen rahastomallin kehittaminen ei
ole missaan nimessa riittava tapa kehittaa
kiinteistorahoitusmarkkinoitamme. Etenkaan yksityiset sijoittajat
eivat hyotyisi.

o Mikali mahdollistettaisiin osakeyhtiomuotoiset kiinteistorahastot,
ja niiltd ei edellytettaisi julkista listautumista - ja lisaksi niiden
verotus olisi suoraan sijoittamiseen nahden neutraalia - ei
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston myota saavutettaisi mitaan
lisahyotyja.

o Mikali kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen
mahdollistaminen on lainsaadantoteknisesti mahdollista toteuttaa
Oy-muotoa nopeammassa aikataulussa, pidamme sen
kehittamista suositeltavana valietappina. Tassa suhteessa on
kuitenkin kiinnitettava erityistd huomiota rakenteen toimivuuteen,
jossa suhteessa saannosten yksityiskohdat ovat ratkaisevia.
Tasta nakdkulmasta tyoryhman alustavista linjauksista
ongelmallisimmilta vaikuttavat kiinteistdjen luovutusvoittojen
verotusta seka ulkomaisten sijoittajien verokohtelua koskevat
nakemykset, jotka eivat tdssa vaiheessa naytad instrumentin
kilpailukyvyn ja toimivuuden nakdkulmasta suotuisilta.

Tyéryhma omaksuu lahtokohdakseen sen, etta vallitsevien lainsaadantoteknisten
ongelmien vuoksi tulisi erityyppisille sijoittajille tarjota varsin erilaisia vaihtoehtoja:
lahtokohtaisesti piensijoittajille sijoitusrahastomuotoisia, ja institutionaalisille
sijoittajille kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja. On totta, ettad eri
sijoittajaryhmien tarpeet ovat varsin erilaisia, mutta tama erilaisuus ei ole aivan
niin karjistettya ja yksiselitteista kuin raportista paikoin voi paatella. Toisaalta
etenkin Suomen kaltaisella pienellda markkinalla tulisi pyrkia luomaan
lainsaadanto, joka palvelisi mahdollisimman hyvin ja joustavasti erityyppisten
sijoittajien tarpeita, jotta rahastojen sijoittajapohjan voitaisiin toivoa muodostuvan
mahdollisimman laajaksi ja monipuoliseksi.
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4. Kiinteistdsijoittamisen toimintaympariston kehitys ja
kiinteistorahastoilta vaaditut ominaisuudet

Kiinteistdsijoittamisen toimintaymparistdé on Ilapikdynyt nopean murroksen
viimeisen vuosikymmenen aikana niin Suomessa kuin muuallakin Euroopassa.
Kiinteistdsijoittamiseen ja sijoitusten ominaisuuksiin kohdistuu nykyisellaan
taman kehityksen seurauksena varsin erilaisia odotuksia ja tarpeita kuin mihin
perinteisessa toimintaymparistdssa on totuttu. Siksi myos
kiinteistorahoitusmarkkinoiden ja Kkiinteistosijoitusinistrumenttien on kehityttava
vastaamaan toimijoiden muuttuvia tarpeita. Kiinteistdsijoitusmarkkinoiden
kotimaisia ja kansainvalisia, rahoitusinstrumenttien tarpeeseen vaikuttavia
kehitystrendeja ovat mm:

1) Markkinoiden kansainvalistyminen:

Etenkin institutionaaliset sijoittajat ovat jo pitkaan hajauttaneet osake- ja
joukkovelkakirjasalkkujaan kansainvalisesti. Viime vuosina pyrkimys ja
tarve myOs Kiinteistosijoitussalkkujen kansainvaliseen hajauttamiseen on
kasvanut nopeasti. Kansainvalisten Kiinteistosijoitusten tekeminen
perinteisen suoran sijoittamisen keinoin on kuitenkin vaikeata ja
vaivalloista kiinteistdsijoitusmarkkinoiden paikallisen luonteen, muita
sijoitusmuotoja korkeampien transaktiokustannusten, seka ennen kaikkea
sijoitusten vaatiman jatkuvan johtamisen ja hallinnoinnin vuoksi. Siksi
kansainvaliset  sijoitukset tehdaan paasaantoisesti erityyppisten
arvopaperistettujen  sijoitusinstrumenttien  kautta, jolloin sijoitusten
tekemisestda ja johtamisesta vastaavat ammattimaiset, paikalliset
markkinat tuntevat toimijatahot. Siksi rahoitusinstrumenttivalikoiman
monipuolisuus on yksi keskeinen markkinan kansainvaliseen
kilpailukykyyn vaikuttava tekija.

Suomen kiinteistdmarkkinoiden houkuttelevuus on lisdantynyt nopeasti
kansainvalisten sijoittajien keskuudessa viime vuosina. Tasta on
osoituksena ulkomaisten sijoittajien suuri rooli markkinoilla etenkin
vuosina 2003 ja 2004, jolloin ulkomaisten sijoittajien osuus on ylittanyt
40% markkinoiden merkittavista transaktioista. Sijoituksia on tehty seka
suorina, yksittaisiin kiinteistoihin kohdistuvina, suurempina
salkkukokonaisuuksina (mm. Nordea Pankin kiinteistét, Dividum), etta
listattuihin kiinteistosijoitusyhtioihin sijoittamalla (esim Polar Kiinteistot,
Citycon, Sponda).
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Toimitilakauppojen volyymi

mkotimainen mkansainvalinen [gkansainvaliset salkkukaupat

1000MEUR
3

(Listattujen kiinteistdsijoitusyhtididen osakekauppojen volyymi ei mukana)

2,5 A

2 -

1,5

2001 2002 2003 01-10/2004

Kuva: Kiinteistémarkkinoiden merkittavét transaktiot 2001-2004
Léhde: KTI Major Transactions -seuranta

Suomen kiinteistdmarkkinoiden houkuttelevuus perustuu KTl:n tekemien
kansainvalisten sijoittajabarometrien mukaan kansantaloutemme vahvaan
tilaan, sekd Suomen lainsdadanndllisen ja  rahoituksellisen
toimintaympariston selkeyteen  ja suosiollisuuteen. Erillisissa
perusteluissaan sijoittajat tarkentavat naiden tekijdiden liittyvan mm.
korruption vahaisyyteen seka euron myoéta poistuneeseen valuuttariskiin.
Suomen markkinoiden huonoina puolina pidetdan markkinoiden pienta
kokoa seka siihen liittyvaa alhaista likviditeettia, potentiaalisten
sijoituskohteiden vahaisyytta seka exit-mahdollisuuksien rajallisuutta.
Myos tieto  kaynnissd olevasta  kiinteistorahastolainsdadannon
kehittamisprosessista on merkittavasti lisannyt ulkomaisten toimijoiden
kiinnostusta Suomen markkinoita kohtaan.

Sijoitustoiminnan kansainvalistyminen ohjaa paaomia enenevassa maarin
myos Suomesta ulkomaille, kun eldke- ja henkiyhtiot hajauttavat
kiinteistosijoituksiaan kansainvalisille markkinoille. Nama sijoitukset
tehdaan yksinomaan epasuorasti, paaosin nk listaamattomiin rahastoihin.

Sijoitustoiminnan ammattimaistuminen, strategioiden kehitys

Toinen Kkiinteistosijoittamisen kehitykseen viime vuosina voimakkaasti
vaikuttanut kehitystrendi on sijoitustoiminnan ammattimaistuminen, joka
on vaikuttanut markkinoilla toimijoiden toimintatapoihin niin Suomessa
kuin  kansainvalisestikin. Sen seurauksena Kiinteistdsijoittamisen
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strategiat, toimintatavat seka sijoitusmuodoille ja —instrumenteille asetetut
vaatimukset ovat kehittyneet nopeasti. Yksittaisen sijoittajan nakokulmasta
tama merkitsee mm. entistd analyyttisempaa lahestymista eri markkinoille
ja erilaisiin instrumentteihin tehtavien sijoitusten allokointiin. Perinteisen,
kotimaahan tehtavien suorien Kiinteistosijoitusten ohella sijoituksia
halutaan tehda myos muille markkinoille seka erityyppisiin instrumentteihin
erilaisten strategisten ja taktisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Erilaisilla  kiinteistdsijoitusinstrumenteilla on kullakin oma roolinsa
tasapainoisessa sijoitussalkussa: pitkdn tahtaimen tavoitteita palvelevat
suorat  Kkiinteistdsijoitukset  suunnataan  tyypillisesti  strategisesti
tarkeimmille ja  parhaiten tunnetuille = markkinoille.  Epasuoria
listaamattomia  instrumentteja kaytetddn puolestaan valineind muilla
markkinoilla ja kohteissa, joiden suora omistus ei esimerkiksi niiden koon
tai hallinnoinnin ~ edellyttdman  erityisosaamisen  vuoksi  olisi
tarkoituksenmukaista. Listattuja sijoitusinstrumentteja halutaan puolestaan
kayttda niin ikdan erityistd osaamista edellyttavissa Kkiinteistotyypeissa
seka taktisina, myos lyhyemman tahtaimen operaatiot mahdollistavina
valineina. Strategioiden tehokas toteuttaminen edellyttdd nain ollen
erilaisten  rahoitusinstrumenttien  olemassa oloa seka niiden
ominaisuuksien suosiollisuutta erilaisten sijoittajien nakdkulmasta.

Eri kiinteistosijoitusmuotojen asema ja
merKkitys kiinteistomarkkinoilla ja
sijoitussalkuissa

Listatut
kiinteistdsijoitusyhtiot
ja -rahastot

Listaamattomat rahastot ja
partnershipit, nk private
vehicles

/
N/

kiinteistdsijoitukset

1y
ktl "ICECAPITAL European Property” -rahastoesite

Kuva: Eri kiinteistésijoitusmuotojen rooli ja merkitys osana sijoitussalkkua
Léhde: Ice Capital, rahastoesite

3) Sijoittamisen arvopaperistuminen
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Markkinoiden kansainvalistyminen ja ammattimaistuminen seka naita
seurannut sijoittajien vaatimusten ja tarpeiden muutos on vaikuttanut
merkittavasti myos sijoitusinstrumenttien kehitykseen. Arvopaperistettujen
instrumenttien myota paastaan siis kasiksi sellaisiin markkinoihin seka
sellaisiin  kiinteistokohteisiin, joihin  sijoittaminen ei olisi suoran
sijoittamisen  keinoin mahdollista tai jarkevaa. Verotehokkaiden
erityissaanneltyjen sijoitusinstrumenttien puuttuessa useimmilta Euroopan
markkinoilta kiinteistosijoittamisen arvopaperistuminen on lisaantynyt
erityisen voimakkaasti nk listaamattomien kiinteistdrahastojen kasvuna.
Naiden rahastojen markkinoiden arvioidaan nykyisellaan olevan yli 200
miljardia euroa (poislukien saksalaiset open-ended —rahastot).

Sijoittajien nakdkulmasta taman markkinan ongelmia ovat mm
markkinoiden vakiintumattomuus ja lapinakymattomyys, sijoitusten
epalikvidisyys sekd rahastojen  management-palkkioihin liittyvat
kysymykset. Lisaksi niiden perustamiseen liittyvat kustannukset ovat usein
varsin merkittdvia johtuen niiden monimutkaisista juridisista rakenteista,
joiden taustalla verokysymykset nayttelevat merkittavaa roolia. Lisaksi
listaamattomien rahastojen exit-strategioista ja -mahdollisuuksista niiden
elinajan paatyttya kaydaan parhaillaan vilkasta keskustelua.

Epasuorien listaamattomien rahastojen markkinoiden kasvu ei suinkaan
poista tai vahenna listattujen verotehokkaiden instrumenttien tarvetta,
vaan monesta nakokulmasta jopa lisaa sitd. Voimakkaita kannanottoja
toimivien REIT-struktuurien puolesta on esitetty mm siitd nakokulmasta,
etta listautumisen tulisi olla yksi potentiaalinen ja todellinen vaihtoehto
rahastojen likvidoinneille niiden elinajan paattyessa. REIT-struktuurien
puolestapuhujat painottavat myos sita nakokulmaa, etta niiden myota
toivotaan saatavan entistd merkittdvampi osuus Kiinteistosijoituksista
siirrettyd pois listaamattomista  off-shore rakenteista ja nain
l&pindkyvammin valvonnan ja myos verotuksen piiriin. Tama nakokohta on
ollut erityisen voimakkaasti esilla etenkin Iso-Britannian
kiinteistorahastolainsdadantoprosessissa. Lisaksi sijoitussalkkujen
tasapainoinen rakenne edellyttaa seka listattujen etta listaamattomien
epasuorien sijoitusten mahdollistamista.

Nain ollen nama kolme keskeistda kehitystrendia — kansainvalistyminen,
ammattimaistuminen ja arvopaperistuminen - ovat tiiviisti yhteydessa ja
vuorovaikutuksessa keskenaan, ja ne Kkaikki lisdavat veroneutraalin
kiinteistorahastomallin tarvetta. Tallaisen struktuurin olemassa olo on keskeinen
ja tarked markkinoiden ominaisuus myos sellaisille sijoittajille, jotka eivat
valttamatta itse naihin rahastoihin sijoittaisikaan. Toimiva
kiinteistorahastomarkkina lisdd ja monipuolistaa markkinoiden toimijapohjaa,
parantaa informaatiota ja Iapinakyvyytta, kehittdd myos alla olevan
kiinteistomarkkinan likviditeettia seka nain ollen alentaa sijoittajien
tuottovaatimusta. Siksi eraat kansainvalisesti toimivat sijoittajat ovat jopa
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rajanneet oman sijoitusstrategiansa koskemaan vain sellaisia maita, joissa on
olemassa toimiva REIT-markkina.

Yksi keskeinen tekija kiinteistorahoitusmarkkinoidemme kehittamistarpeen
taustalla on nykyiselldaan varsin korkea kayttaja-omistajuuden osuus niin asunto-
kuin toimitilamarkkinoillammekin. Talla hetkella kayttajiensa itse omistamia on:

e |ahes kaksi kolmannesta asunnoista

e arviolta 60% yritysten toimitiloista, seka

e lahes 90% julkisen sektorin kaytdssa olevista kiinteistoista
Tilanne on kehittynyt tallaiseksi monien osin historiallistenkin tekijoidenkin
seurauksena. Nykyiselldan kuitenkin etenkin monet yritykset ja julkisen sektorin
organisaatiot ovat osoittaneet kasvavaa kiinnostusta perinteisen itse
omistamisen vaihtoehtoja kohtaan. Yrityksissa kiinnostus liittyy lahinna tarpeelle
kanavoida paaomia vydinliiketoiminnan kayttoon, jossa niiden tuottavuus
tyypillisesti on Kkiinteistéja suurempaa. Paaomien tehokkuus on erityisen
olennaista uusille tai voimakkaasti kasvaville yrityksille, jotka tyypillisesti myos
tarvitsevat lisatiloja.

Toimivat kiinteistérahoitusmarkkinat lisaisivat suomalaisten yritysten kilpailukykya
paaomien saatavuuden kautta, seka turvaisivat niiden toimitilojen saatavuutta ja
lisdisivat niiden toimitilatarpeen tyydyttamisen vaihtoehtoja. Julkisella sektorilla
kyse on puolestaan yha niukkenevista taloudellisista resursseista, mika
edellyttdd uusien innovatiivisten toimintamallien  kayttdonottoa suuria
investointeja edellyttavien toimitilojen hankinnassa.

Uusien  kilpailukykyisten  padomien kanavointi  merkittavassa maarin
kKiinteistomarkkinoille edellyttdd kuitenkin  toimivien rahoitusinstrumenttien
olemassa oloa. Suomen tilanne on kayttaja-omistajuuden nakokulmasta pitkalti
vertailukelpoinen Euroopan muiden maiden kanssa. Etenkin toimitilamarkkinoilla
suhdeluku on kuitenkin varsin erilainen tarkasteltaessa USA:n markkinoita, jossa
esimerkiksi toimitiloista alle 30% on kayttajienséd omistamia. Yksi taustatekija
taman tilanteen taustalla on epailemattd toimiva ja monipuolinen
kiinteistérahoitusmarkkina.

4.1 Miksi kiinteistomarkkinat edellyttavat erityisia instrumentteja?

Tyoryhman valiraportissa kiinnitetdan useissa kohdin huomiota siihen
ongelmaan, ettd osakeyhtiomuotoisen rahastomallin soveltaminen yhdella
toimialalla olisi poikkeus vallitsevista osakeyhtioiden verotuksen lahtokohdista, ja
siksi varsin ongelmallinen. Tallaista poikkeusta katsotaan mahdolliseksi harkita
vain, mikali paatdoksen taustalla on "painavat yleiseen etuun liittyvat perustelut”.
Lisdksi ryhma esittdd useassa kohdin huolensa yhden toimialan
"verokannusteisesta” suosimisesta ja siihen liittyvista ongelmista.
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Kiinteistdétoimialan nakdkulmasta tallaisten "painavien yleisten etujen” olemassa
olo nayttaa ilmeiselta. Naiden keskeisena lahtokohtana on kiinteistovarallisuuden
suuri osuus kansallisvarallisuudestamme. Kiinteistoihin on sitoutunut paaomia yli
300 miljardin euron arvosta, ja naiden paaomien tehokas hoito ja
kohdentuminen on siksi tarkeatd koko kansantalouden nakdkulmasta. Lisaksi
kiinteistotoimiala (ml rakentaminen ja tukialat) tyollistda arvioiden mukaan jopa
500.000 suomalaista, joten siksi kiinteistdalan suotuisat toimintapuitteet ovat
tarkeitd myos tyollisyyden nakokulmasta.

Kiinteistovarallisuuden suuren kansantaloudellisen merkityksen vuoksi olisi
erittain tarkeatd varmistaa kiinteistorahoitukselle toimivat lainsdadanndlliset
toimintapuitteet. Toimialan erityistarpeet huomioon ottava, erityissaannelly
veroneutraali  rahoitusinstrumentti  poistaisi  verotukselliset esteet ko
varallisuuslajin  tarkoituksenmukaisimman rahoitus- ja omistusrakenteen
muodostumisen tieltd. Nain sitd ei voidan nakemyksemme mukaan tarkastella
yhta toimialaa suosivana “verokannusteisena” lahestymistapana, vaan koko
kansantaloutta hyodyttavana toimenpiteena.

Kiinteistosijoittamisen ja Kiinteistoliiketoiminnan erityispiirteet maarittavat sen,
miksi muiden sijoitusmuotojen tarpeisiin kehitetyt instrumentit eivat sellaisenaan
sovi  Kiinteistomarkkinoille  sovellettavaksi, vaan Kiinteistosijoittamiseen
kehitettyjen instrumenttien tulee ottaa nama erityispiiteet huomioon.
Kiinteistosijoittamisen ja Kkiinteistoliiketoiminnan erityispiirteista instrumenttien
ominaisuuksiin vaikuttavat keskeisimmin seuraavat tekijat:

¢ Kiinteistosijoittaminen: liike- vai sijoitustoimintaa?

Kiinteistot nahdaan usein yhtena varallisuuslajina osake- ja
korkoinstrumenttien rinnalla. Ne poikkeavat kuitenkin rahoitusmarkkinoiden
muista instrumenteista siind suhteessa, etta niiden hallinnointi on muita
sijoitusmuotoja vaivalloisempaa ja edellyttda erityistd organisaatiota ja
ammattitaitoa.  Kiinteistosijoittajan  kassavirta ja kiinteistdjen arvo
muodostuu vain asiakkailta saatavista vuokratuotoista, ja niin muodoin
Kiinteistosijoittamiseen liittyy aina myos asiakkuuksien johtamiseen liittyvia
liketoiminnallisia elementteja. Tassa suhteessa kiinteistosijoittamisessa on
selkeita liiketoiminnallisia  piirteita, jotka erottavat sen muista
sijoitusmuodoista. Toisaalta, liikketoiminnan harjoittamisen nakdkulmasta
Kiinteistoliiketoiminta poikkeaa muista toimialoista mm siina, etta se sitoo
merkittdvia paaomia, joiden tuottavuus ei parhaimmillaankaan pysty
kilpailemaan monienkaan toimialojen kanssa. Lisaksi kiinteistoliiketoimintaa
ei tuotanto- tai markkinaolosuhteiden muuttuessa voi muiden toimialojen
tapaan siirtda suotuisammille markkinoille, vaan Kkiinteistét — ja niiden
puitteissa tapahtuva liiketoiminta — on sidottu siihen markkinaymparistoon,
mihin ne on alunperin rakennettu.

Kiinteistdsijoittaminen on siis useistakin nakdkulmista tarkasteltuna
ominaisuuksiltaan sijoitus- ja likketoiminnan valimaastossa, eika sita voida
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puhtaasti tarkastella yhtena sijoitusmuotona / varallisuuslajina eika
toisaalta mydskaan yhtena liiketoiminnan harjoittamisen toimialana. Nain
ollen Kkiinteistdsijoittamisen instrumenttien ja kiinteistdliiketoiminnan
harjoittamisen puitteiden on otettava tama erityislaatuinen asema
huomioon.

Suuri yksikkokoko ja epalikvidisyys

Yksi kiinteistdjen arvopaperistamisen tarpeeseen vaikuttava erityispiirre on
kKiinteistojen suuri yksikkokoko ja osin siita johtuva kiinteistosijoitusten
epalikvidisyys. Suuri yksikkokoko tekee kiinteistosijoittamisen vaikeaksi ja
jopa mahdottomaksi monille sijoittajatahoille. Arvopaperistamisella voidaan
tehokkaasti vaikuttaa tahan ongelmaan, ja mahdollistaa sijoittajien
hyotyminen myos sellaisista kiinteistokohteista, joihin ei oman salkun
puitteissa olisi ollut mahdollisuuksia sijoittaa. Kiinteistdsijoitusten
epalikvidisyys ja niiden rahaksi muutettavuuteen liittyvat erityiskysymykset
ovat yksi keskeinen sijoittajien mielenkiintoon vaikuttava tekija. Toisaalta
epalikvidisyys on keskeisessa asemassa my0Os Kkiinteistorahastomallin
toimivuutta ja saanndsten yksityiskohtia mietittadessa. Kiinteistosijoitusten
suuri yksikkokoko edellyttaa kiinteistoihin sijoittavien yhtididen ja rahastojen
tarkkaa ja ammattimaista padomien hankintaan ja kayttoon liittyvaa
suunnittelua, mika ei vaihtuvapaaomaisen rahastomallin puitteissa ole
mahdollista.

Suuri  yksikkdkoko ja epalikvidisyys tekevat vaihtuvapaaomaisen
rahastomallin soveltamisen kiinteistomarkkinoille varsin ongelmalliseksi, ja
nama ongelmat koskevat siis seka rahastoihin tulevia uusia paaomia etta
etenkin  osuudenomistajien  lunastusvaatimustilanteita. = Rahastojen
houkutellessa uusia paaomia ne tulevat tyypillisesti sisaan pienehkodina
erina, ja nain ollen merkittavan kiinteiston hankkimiseen tarvittavan
paaoman kerdaminen saattaa viedd pitkankin ajan. Lisaksi, uusien
paaomien ohjautuminen Kiinteistorahastoihin saattaa pakottaa ne
tekemaan sijoituksia, vaikka se ei markkinatilanteen tai rahaston strategian
nakokulmasta olisi jarkevaa. Tatakin merkittavampia epalikvidisyydesta
aiheutuvia riskeja vaihtuvapadomainen rahastomalli aiheuttaa kuitenkin
markkinoiden kaantyessa laskusuhdanteeseen, jolloin sijoittajat esittavat
potentiaalisesti merkittdviakin lunastusvaatimuksia halutessaan ohjata
paaomia muihin kohteisiin. Talldin rahaston on maaritettava lunastettavien
osuuksien arvo tiettyna ajan hetkena varallisuutensa arvioituun hintaan
perustuen. Mikali osuuksien lunastaminen edellyttaa kiinteistovarallisuuden
realisoimista, voi tahan kuitenkin kulua pitkakin ajanjakso, eika takeita
ennalta arvioidun kauppasumman saavuttamisesta ole olemassa. Nain
rahasto on saattanut maksaa osuudenomistajilleen liian korkeita hintoja, ja
tasta aiheutuneet tappiot jaavat muiden osuudenomistajien kannettavaksi.
Tamankaltaisia riskeja on kaytanndssa realisoitunut Hollannissa 1990-
luvun alun laskusuhdanteessa, minkd seurauksena Kiinteistérahastojen
toimintamalli muutettiin nk closed ended —paaomaan perustuvaksi, ja
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rahastojen arvonmaaritys siirtyi arvopaperipdrssiin kysynnan ja tarjonnan
mukaisesti maaraytyvaksi.

o Arvonmaaritykseen liittyvat kysymykset
Yksi keskeinen kiinteistorahastojen toimintamalliin vaikuttavista tekijoista
on Kiinteistdjen arvonmaaritys ja siihen liittyvat erityiskysymykset.
Kiinteistosijoituksille ei ole olemassa julkista markkinapaikkaa, ja niiden
erityispiirteista ~ johtuen  ei  todellisiin  transaktioihin  perustuvaa
hintainformaatiota ole muiden sijoitusmuotojen tapaan markkinoilta
saatavissa. Siksi Kkiinteistosijoitustoiminnan tuottojen mittaaminen ja
arvonkehityksen seuranta perustuu arviointipohjaiseen lahestymistapaan.
Kiinteistdjen arvonmaaritykseen kaytetdaan nykypaivana tyypillisimmin
kassavirtapohjaisia menetelmia. Keskeisimpia arvonmaarityksen
parametreja ovat vuokratuotto-odotukset seka sijoitusten
tuottovaatimukset, joissa saattaa markkinaolosuhteiden muuttuessa
tapahtua merkittavidkin muutoksia. Nain ollen kiinteistosijoituksen tai
sijoitussalkun arvon maaritys ei ole samalla tavoin yksiselitteista kuin
esimerkiksi osake- ja joukkovelkakirjasijoitusten, mika saattaa
pahimmillaan johtaa edella kuvatun Kkaltaisiin ongelmatilanteisiin, mikali
sijoittajien rahasto-osuuksien hinta maaraytyy suoraan arviointien
mukaisesti. Tama ongelma valtetdaan, mikali osuuksien / osakkeiden hinta
maaraytyy markkinoilla, jolloin sijoittajat voivat perustaa oman hinta-
arvionsa rahaston julkaisemaan osakkeen arvoon vaikuttavaan
informaatioon.

¢ Kiinteistosijoitusten kassavirtaominaisuudet

Kiinteistosijoituksille ominainen — monen sijoittajan mielestd varsin
positiivinen — erityispiirre on se, ettd valtaosa niiden tuotoista muodostuu
saanndllisista, tasoltaan vakaista vuokratuotoista. Siksi

Kiinteistosijoitusyhtiét ovat tyypillisesti varsin hyvia osingonmaksajia.
Toisaalta niiden osakkeiden arvonkehitys ei aina kykene kilpailemaan
muiden toimialojen yritysten kanssa. Siksi Suomessakin voimaan tuleva
osinkojen kaksinkertainen verotuskaytanto vaikeuttaa kiinteistotoimialan
yritysten toimintaedellytyksia jopa muita toimialoja rankemmin.

Naista erityispiirteista johtuen katsomme, etta:

1) Kiinteistosijoitusmarkkinoilla on olemassa “painavat, yleiseen etuun
littyvat® perusteet erityisen toimivan osakeyhtiomuotoisen rahastomallin
kehittamiselle, ja etta

2) Veroneutraalia osakeyhtiomuotoista kiinteistorahastomallia ei tulisi
niinkaan tarkastella erityisena “verokannustettuna”, yhta toimialaa
suosivana toimintamallina, vaan toimialan erityispiirteet huomioon
ottavana, verotukselliset esteet poistavana yhteissijoitustoiminnan
mahdollistajana.
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Lisdksi, nakemyksemme mukaan Kiinteistérahastolainsadadannon toimivuuden
kehittamista puolustaa myds se, etta toimiva rahastomalli tuottaisi etuja ja hyotyja
kaikille markkinaosapuolille — niin sijoittajille, tilojen kayttajille kuin viime kadessa
myOs veronsaajalle. Toisaalta kiinteistorahastojen ei voida katsoa tuottavan
haittaa millekdan osapuolelle. Kiinteistdrahastojen tuottamiin etuihin ja hyétyihin
paneudutaan tarkemmin lausunnon kohdassa 6.

4.2 Kiinteistorahastojen vaikutukset verokertymaan

Yhdymme tydryhman nakemykseen siita, etta veroneutraalin
kiinteistorahastomallin vaikutuksia verokertymaan on varsin vaikeata arvioida,
varsinkin kun mahdollisen kiinteistorahastomallin yksityiskohdista ei ole tarkkoja
nakemyksia. Lisaksi verokertyman ennakointia hankaloittaa se, etta toisaalta
kiinteistorahastojen, toisaalta markkinoiden muiden kehitystrendien vaikutuksia
on vaikeata erottaa toisistaan. Haluamme kuitenkin tassa yhteydessa
kommentoida joitakin tydryhman esittamia nakokulmia verokertymaan liittyen.

Tyoryhma esittaa arvionaan, etta "osakeyhtiomuotoon kohdistuva osittainen tai
taydellinen verovapaus johtaisi useiden kymmenien miljoonien eurojen
suuruiseen verotulojen menetykseen.” Nama arviot ovat nakemyksemme
mukaan perusteettomia, ja olemme tarvittaessa halukkaita tarkentamaan tahan
liittyvia arvioita yhteistydssa tydryhman kanssa.

Lisdksi tyOoryhma esittaa mielestdmme perusteettomasti, ettd nama
veronmenetykset jotenkin erityisesti liittyisivat juuri osakeyhtiomuotoisten
kiinteistorahastojen mahdollistamiseen. Mikali tyéryhman tavoitteena on
verotuksellisesti suoraan KiinteistOsijoittamiseen rinnastettavan rahastomallin
kehittdminen, ei verokertyman tasoon nakemyksemme mukaan vaikuta niinkaan
se, minka oikeudellisen toimintamallin puitteissa rahastot toimivat.
Verokertymaan vaikuttaa ennen kaikkea se, kuinka merkittavaksi markkinat
koko- ja volyyminakokulmasta muodostuvat, ja luonnollisesti myos se, kuinka
naitd rahastoja ja niiden osakkaita verotetaan. Nain ollen tydryhman nakemys
voinee perustua vain siihen, ettd osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahastomallin
mahdollistamisen myoéta kiinteistorahastojen markkinoiden uskotaan kasvavan
suuremmiksi kuin olisi muiden toimintamuotojen myota oletettavaa. Yhdymme
tahan nakemykseen taysin, ja oletamme ettd myds lainsaatajan ja verottajan
nakokulmasta markkinoiden merkittava koko olisi suositeltava paamaara, ja siksi
mahdollisimman hyvin toimivan rahastomallin luomisen tulisi olla kaikkien
osapuolien tavoitteena.

Kasityksemme mukaan Kiinteistorahastojen verokertymavaikutuksen arvioinnin

nakokulmasta on keskeista arvioida seuraavia, oikeudellisesta toimintamuodosta
riippumattomia kysymyksia:
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1) Minkatasoisen  verotuksen piirista Kiinteistovarallisuus  siirtyisi
kiinteistorahastoille?
e Kiinteistovarallisuuden ja  sen  tuottojen  verotus nyt vs
kiinteistorahastomallissa
e Tassa suhteessa potentiaalisia tahoja ovat esimerkiksi:
o Nykyiset listatut ja listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot
o Institutionaaliset sijoittajat, joilla intressi konvertoida osa
kiinteistosalkustaan likvidimpaan muotoon
o Suomalaisten yritysten kayttdomaisuuskiinteistot
o Kuntien ja naiden tytaryhtididen kiinteistovarallisuus

2) Mista paaomat kiinteistérahastoihin ohjautuisivat?

e Paaomien ja niiden tuottojen verotus nyt vs kiinteistérahastomallissa

¢ Potentiaalisia omistajatahoja kiinteistérahastoissa ovat:
o Institutionaaliset sijoittajat
o Saatiot ja rahastot
o Piensijoittajat (p@@omat esim pankkitalletuksista /

asuntosijoituksista / muista sijoitusmuodoista)

o Ulkomaiset sijoittajat
o Suomalaiset yritykset ja yhteisot

3) Minkalaisia olisivat kiinteistorahastojen vaikutukset kiinteistomarkkinoiden
toimintaan ja aktiviteettiin yleensa?
¢ Vaikutukset markkinoiden aktiviteettiin ja mm varainsiirtoverokertymaan
e Valilliset vaikutukset mm kiinteistdalan palvelujen markkinoihin (esim.
tulo- ja arvonlisverokertyma)

4) Minkalaisia ovat kiinteistorahastojen perustamiseen liittyvat
siirtymasaannokset?
e Mm realisoitumattomien  myyntivoittojen  verotus, varallisuuden
hankkiminen apporttina, varainsiirtoverokysymykset

Nakemyksemme ja arviomme mukaan toimivien Kiinteistorahastomarkkinoiden
myota vaikutukset verokertymaan varsin todenndkodisesti olisivat pitkalla
tahtaimella jopa kasvattavia. Tahan vaikuttaa mm markkinoiden likviditeetin
kasvu. Lisaksi rahastoja koskeva osingonjakovelvoite toisi rahastojen tuotot aina
lapinakyvasti verotuksen piiriin.

Rahastoja koskevat siitymasaannokset ovat keskeisessa asemassa rahastojen
menestyksen maarittajana. Tassa keskeistd on rahastoihin siirrettavien
kiinteistojen realisoitumattomien myyntivoittojen verokohtelu. Mm Ranskassa ja
Belgiassa naihin sovellettin normaalitasoa alhaisempaa veroprosenttia, jolla
varmistettin  merkittavan markkinavolyymin  saavuttaminen. Veronsaajan
nakokulmasta tama oli varsin kannustavaa, koska nain verotuloja saatiin
merkittavasti sellaisistakin kiinteistoista, jotka muuten olisivat pysyneet vanhojen
omistajiensa omistuksessa — ja nain verotuksen ulottumattomissa.
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5. REIT-struktuurit kansainvalisilla markkinoilla

Tyoryhman teettdma Kiinteistdrahastolainsaadantéjen ja Kkiinteistosijoitusten
verotuksen kansainvalinen vertailu on sisalloltdan varsin ansiokas ja
perusteellinen. Se on kuitenkin — tehtavanasettelunsa mukaisesti — luonteeltaan
oikeudellinen, eika ota taloudellisia tai markkinoiden volyymiin, instrumenttien
menestykseen ja niiden tuotto-riski —ominaisuuksiin liittyvia tekijditd huomioon.
Siksi sen havaintoja ei voida nakemyksemme mukaan suoraan soveltaa
Suomeen soveltuvan Kkiinteistorahastomallin kehittdmisessa, mikali tavoitteena
on toimivan, erityyppisten sijoittajien tarpeita palvelevan, ja todellista
markkinapotentiaalia omaavan struktuurin kehittaminen. Keskeisimmin raportin
ongelma liittyy juuri vaihtuvapddomaiseen rahastomalliin: on totta, etta sen kaytto
on joissakin maissa lainsaadanndllisesti mahdollista, mutta kaytanndssa niita ei
niihin liittyvien ongelmien vuoksi ole markkinoilla merkittavassa maarin Saksaa
lukuun ottamatta.

Kansainvaliseen selvitykseen liittyen haluamme painottaa sitd nakokulmaa, etta
case-maissa omaksutut, nk REIT-tyyppiset kiinteistorahastomallit on voitu
sopeuttaa varsin erilaisiin lainsaadanndllisiin  toimintaymparistdihin. Useissa
tapauksissa kiinteistorahastojen saantely pohjautuu yleiseen
yhteissijoitustoimintaa koskevaan lainsdadantéon, mutta kuten tyéryhma
raportissaan toteaa, on tasta olemassa myos selkeita poikkeuksia; etenkin
sellaisissa maissa joissa yhteissijoitustoiminnan saantelykehikko ei sovellu
kiinteistorahastotoiminnan lahtokohdaksi, mika on siis tilanne myds Suomessa.
Siksi uskomme, ettd osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahastomallin edellytykset
olisi mahdollista saattaa voimaan myds Suomessa.

300

Mkt Cap Breakdown Global REIT v Non-REIT y=EUR 15.4 bn - EUR 12.4 bn
December 1989 - December 2004 R2=0.94

250 4

——677% Global REIT
—— 1% Global Non-REIT .-
2004| — - Global REIT Trendline /N

=— = Global Non-REIT Trendline -

y=EUR 2.7 bn + EUR 86 bn

150 <
R2=0.17

EUR (Billions)

100 <

50

-
-
.

.

0 _” v
(S X N o > F & & &® N S N & > &
» » » Ng » » » » » » » » » » » »

& 9 9 9 9 ® 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9

Source: EPRA

Kuva: REIT-tyyppiset kiinteistésijoitusrahastot vs kiinteistésijoitusyhtiét (EPRA)

28



Liite 1: Yksityiskohtaiset perustelut

REIT-tyyppisten kiinteistorahastomallien suosio on kasvanut viime vuosina
voimakkaasti kansainvalisen sijoitustoiminan lisaantyessa ja sijoittajien
paaomista kaydyn kilpailun kovetessa. Menestys on ollut merkittavaa etenkin

verrattuna normaalin yhtidlainsaadannnon puittessa toimiviin
kiinteistosijoitusyhtioihin. Taman myo6ta yha useammat maat ovat omaksuneet tai
omaksumassa veroneutraaleille kiinteistorahastoille olennaisilta

ominaisuuksiltaan USA:n REIT-struktuuria muistuttavia toimintamalleja.

Tamankaltainen prosessi on parhaillaan kaynnissa kahdessa keskeisessa EU-
maassa: Iso-Britanniassa ja Saksassa, joissa molemmissa lahtokohdaksi on
otettu mahdollisimman toimivan ja markkinoita kehittavan instrumentin luominen.
Iso-Britannian osalta hallituksen ilmoitus loppuvuonna 2004 prosessin
aikataulusta ei ehka ollut niin positiivinen kuin toimiala toivoi, mutta edelleenkin
REIT-mallin  kehittdminen vuoteen 2006 mennessa vaikuttaa sangen
todennakoiselta. Saksassa valtiovarainministerioc on varsin  sitoutunut
rahoitusmarkkinoiden yleiseen kehittamiseen — jonka yhtena elementtina
kiinteistorahastot ovat keskeisessd asemassa. Siella REIT-mallin uskotaan
parhaassa tapauksessa olevan voimassa jo vuoden 2006 alusta. Mallia ollaan
kehittamassa erityisesti ammattimaisten sijoittajien tarpeiden palvelemiseksi ja
Kiinteistorahoitusmarkkinoiden kehittdmiseksi vaihtuvapaaomaisten rahastojen
palvellessa yksinomaan piensijoittajien tarpeita.

Nama kahden merkittavan maan prosessit ovat myos Suomen nakokulmasta
varsin keskeisia, ja toivomme tyéryhman jatkotydssaan ottavan naiden
etenemisen tarkoin huomioon. Aikataulullinen etumatka naihin kahteen maahan
nahden vaikuttaa tyoéryhman nykynakemysten valossa saavuttamattomalta,
mutta Suomen markkinoiden kansainvalisen kilpailukyvyn nakokulmasta tulisi
huolehtia edes siita, ettd oma Kkiinteistdrahastomallimme olisi voimassa
mahdollisimman nopeassa aikataulussa naihin verrattuna.

29



Liite 1: Yksityiskohtaiset perustelut

6. Seuraukset ja hyodyt eri osapuolille

Toimivan, eri osapuolten tarpeet ja tavoitteet seka kiinteistomarkkinoiden
lainalaisuudet huomioon ottavan kiinteistérahastomallin my6td on mahdollista
saavuttaa monia hyotyja markkinoiden eri osapuolille. Nama hyoddyt kuvaavat
osaltaan niita yleisia etuja, jotka nakemyksemme mukaan perustelevat erityisen,
kiinteistomarkkinoiden ominaispiirteet huomioon ottavan, todellista
markkinapotentiaalia omaavan inistrumentin kehittamista.

Eri sijoittajaryhmille

Suorat kiinteistdsijoitukset vaativat yleensa merkittavaa kertainvestointia, niitd on
tyolasta hallinnoida, kaupantekokustannukset ovat suuret ja likviditeetti huono.
Siksi ne yleensa  jaavatkin monen sijoittajan ulottumattomiin.

Monelle sellaiselle sijoittajalle, joka hakee osakemarkkinoiden ja
joukkovelkakirjojen valiin sijoittuvaa riski-tuotto suhdetta, kiinteistdarvopaperit
muodostavat vaivattoman vaihtoehdon ja sillda luodaan uusi vaihtoehtoinen
tasaista tuottoa tuottava ja riskitasoltaan ymmarrettava sijoitusmuoto.

Piensijoittajalle se tarjoaa uuden vaihtoehtoisen valineen sijoittamiseen ja
pitkdaikassaastamiseen. Nythan KkiinteistOsijoitukset ovat jaaneet — omaa
asuntoa ja ehka yhta pientd sijoitusasuntoa lukuun ottamatta - piensijoittajan
ulottumattomiin. Yksittdinen asuntosijoitus saa kuitenkin helposti suuren
painoarvon piensijoittajan salkussa ja on lisaksi erittain huonosti hajautettu ja
tydlaasti hallinnoitava kiinteistosijoitus.

Saatioille yms. kiinteistorahastot tarjoavat vakaata ja suhteellisen korkeaa
osinkotuottoa, joka on tarkeda esim. apurahapolitikkaa suunniteltaessa

Sijoitusrahastoille luotaisiin mahdollisuus sijoittaa tehokkaammin epasuoriin
kiinteistosijoituksiin.

Kansainvaliset kiinteistosijoitukset saataisiin  helpommin  houkuteltua
rahoittamaan suomalaista kiinteistd- ja rakennusalaa. Tama edesauttaisi myos
suomalaisen osaamisen vientia ulkomaille seka Kkiinteistdalaa palvelevan
palvelusektorin tyollistamisedellytyksia.

Nykyiset institutionaaliset kiinteistosijoittajat voisivat muuttaa
kiinteistosijoituksiaan  likvidimpaan ja helpommin hallitavaan muotoon.
Elakeyhtididen tarve Kiinteistosalkkujensa hajauttamiseen ulkomaille on selvasti
ilmaistu monen yhtion taholta. Kun tdma trendi alkaa toden teolla toteutua,
vahenee suomalaisilta kiinteistomarkkinoilta niin merkittavasti paaomia, etta se
on nykyisten kiinteistonomistajien kannalta erittdin merkittava kiinteistosijoitusten
likviditeettiriskia lisaava tilanne. Kiinteistorahastot lisaisivat aktiivisten ja
ammattimaisten toimijoiden maaraa markkinoilla.
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Kiinteistojen kayttajille: Suomalaiselle teollisuudelle, kaupalle,
palvelualoille — ja myos yksityishenkilGille

Helpottaa paatoksentekoa omistamisen ja vuokraamisen valilla. Hyvin toimivilla
kiinteistorahoitusmarkkinoilla tilojen kayttajat voivat joustavammin vapauttaa
paaomia ydintoimintoihin esim. kiinteistdja myymalla. Tasta kehityksesta on jo
hyvia esimerkkeja. Kiinteistorahastot lisaavat myos vaihtoehtoja ja kilpailua
vuokraukseen ja kiinteistopalvelujen hankintaan.

Kiinteistorahastot voisivat piristdd myos vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen
tuotantoa ja tuoda joustavuutta tyovoiman liikkkuvuudelle ja asuntomarkkinoiden
toiminnalle.

Kunnille ja infratoimijoille

Kiinteistérahasto mahdollistaisi kuntien Kiinteistovarallisuuden
arvopaperistamisen sellaiseen muotoon, jolla se voisi houkutella yksityisen
sektorin sijoittajia (elakeyhtidita, ulkomaisia sijoittajia ja myds yksityisia ihmisia)
aidosti mukaan jakamaan kunnan riskia. Samalla kunnille avautuu tehokas ja
sijoittajaystavallinen keino saada kiinteistdihinsa sitoutunutta padomaa kunnan
perustehtavan rahoittamiseen.

Suomessa kunnat joutuvat kilpailukykyaan vahvistaakseen sijoittamaan varojaan
myos elinkeinoelaman toimitilahankkeisiin, jotta kasvavat yritykset voivat
vuokrata tiloja ja sijoittaa omia varojaan liiketoiminnan kehittamiseen.
Kiristyneessa taloudellisessa tilanteessa kunnat keskittyvat kuitenkin jatkossa
entista enemman lakisaateisiin tehtaviin eivatka pysty osallistumaan tallaiseen
investointitoimintaan. Erityisesti maakunnallisia kiinteistomarkkinoita uhkaa
tilanne, jossa nykyiset kiinteistosijoittajat eivat ole kiinnostuneita toimimaan,
jolloin yrityksille ei voida jatkossa tarjota uusia toimitiloja ja nykyisten tilojen
laajennuksia. Nama markkinat kaipaavat kipeasti uusia kiinteistorahastoja, joiden
kautta investointirahaa olisi mahdollista saada.

Kiinteistorahasto voi toimia myos vauhdittajana, kun usean kunnan omistamia
kiinteistoja  halutaan  salkuttaa yhteen, jolloin saadaan sijoittajalle
houkuttelevampia kokonaisuuksia ja kriittistd massaa tallaisen salkun
kiinteistboperaatioiden (rakennuttaminen, yllapito, palvelukonseptit, kustannusten
hallinta jne) osaamisen lisdamiselle.

Toimintamalli sopii myos infrahankkeiden ja uusien talohankkeiden ppp-
rahoitukseen, jolloin voitaisiin kehittdaa nykyisia ns. “elinkaarimalleja” todellisen
projektinjohtototeutuksen ja kiinteistopalveluiden aidon johtamisen suuntaan,
jossa toimittajat kilpailutetaan ammattitaitoisesti ja rahoitukseen saadaan
mukaan muita sijoittaja. Myds olemassa olevan infran  esim.
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verkkoliiketoimintojen omistaja- ja rahoitusrakenteen organisoimiseen tulisi
kiinteistorahastoista mielenkiintoinen vaihtoehto.

Valtiolle
Julkisen  sektorin  toimijoista myd6s valio - maan suurimpana
kiinteistonomistajana —  hyotyisi  toimivista  kiinteistdrahastomarkkinoista

merkittavasti. Rahastolaki avaisi valtiolle mahdollisuuden uudelleen jarjestella
seka omassa kaytdssaan olevaa n 4 mrd euron kiinteistdvarallisuutta etta etenkin
epasuorasti, eri tytaryhtididen kautta omistettua varallisuutta.

Verottajalle

Kiinteistorahastojen veroneutraalisuus ei suinkaan vahentaisi lopullista
verokertymaa. Suurin osa rahastojen sijoitusvarallisuudesta tulisi sellaisilta
kotimaisilta instituutioilta, jotka kaytannossa talla hetkella ovat verotuksen
ulkopuolella. Suomalaisista sijoituskiinteistdista lahes puolet ovat naiden
omistuksessa.

Toinen merkittava uusi sijoitusvarallisuusera tulee todennakoisesti julkisen
sektorin  nykyisista kiinteistbomistuksista ja kolmas lisdys Kiinteistjen
kayttajayrityksilta. Nama kaikki ovat talla hetkella kaytannodssa verotuksen
ulkopuolella.

Nykyiset kiinteistdsijoitusyhtiot tulisivat varsin todennakoisesti - lainsaadannon
mahdollistamasta toimintamallista riippuen - hakeutumaan
kiinteistorahastolainsdadannon piiriin. Naiden osalta tilanne tulee joka
tapauksessa muuttumaan sellaiseksi, etta kahdenkertainen verotus aiheuttaa
niiden toimintaedellytysten ratkaisevan heikkenemisen ellei niissa ryhdyta
sellaisiin rakenteellisiin muutoksiin, etta niiden toiminnassa tama voidaan valttaa.

Kiinteistorahastot mahdollistaisivat aivan uusien sijoittajaryhmien, kuten
piensijoittajien mukaan tulon kiinteistomarkkinoille. Samoin ulkomaalaiset
sijoittajat voisivat sijoittaa suomalaiseen kiinteistorahastoon, jolloin verottajalla
sailyisi selked valvontamahdollisuus seka rahaston toimintaan ettd sen jakamien
osinkojen lahdeverottamiseen.

Nakemyksemme mukaan verokertyma tulisi todennakoisesti kasvamaan, kun
nykyistd suurempi osuus Kiinteistovarallisuudesta tulisi aktiivisen, Suomessa
tapahtuvan liike- ja sijoitustoiminnan — ja sen myodta verotuksen — piiriin.
Kiinteistorahastothan olisivat velvoitettuja jakamaan tuottonsa osinkoina
sijoittajille, jotka osingot nain tulisivat automaattisesti verotettua. Lisaksi
kiinteistorahastot aktiivisina toimijoina lisaisivat markkinoiden
kaupankayntivolyymia, ja sen myota varainsiirtoverokertymaa.
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6.2 Asuntomarkkinoiden nakokulma

Muuttuva tyoymparisto, elamantilanne, taloudelliset mahdollisuudet ja suhdanteet
seka trendinomaiset muutokset kulutustottumuksissa edellyttavat myos
asuntomarkkinoilta joustavuutta ja kehitystd. Tama turvataan ainoastaan
sailyttamalla ja kehittamalla erilaisia asumismuotoja ja rahoitusvaihtoehtoja.

Etenkin pidemmalla aikajanteelld tarkastellen vuokra-asuntojen kysynta on ollut
kasvukeskuksissa tarjontaa suurempaa. Vuokrasaantelyn purku 1995 toi
tullessaan markkinoille huomattavan maaran vapaarahoitteisia vuokra-asuntoja.
Nyt nakopiirissa ei ole ollut vastaavaa lisdysta vaan myos valtiovallan taholta on
kiinnitetty huomiota keinoihin, joilla voidaan edes sailyttdad nykyiset vuokra-
asunnot markkinoilla. "Vakaat vuokramarkkinat® tyoryhma esitti omassa
raportissaan, etta kiinteistérahastolainsaadannon esteet tulee selvittaa ja poistaa,
jotta myods kiinteistorahastojen kautta saataisiin turvattua vapaarahoitteisten
vuokra-asuntojen saatavuus.

Vaikka talla hetkelld saattaa nayttaa silta, ettd vuokra-asuntojen kysynta olisi
laskemassa, ei nain kuitenkaan valttamatta ole etenkaan pidemmalla aikavalilla
tarkasteltaessa. Alhainen korkotaso houkuttelee nykymarkkinatilanteessa
kansalaisia sijoittamaan omistusasuntoon, mutta pienetkin korkotason ja
asuntomarkkinatilanteen muutokset saattavat muuttaa tilannetta radikaalisti.

Vuokra-asuntojen kysynta saattaa tulevaisuudessa muutenkin lisaantya, kun
otetaan huomioon kansalaisten lisaantynyt liikkkuvuus seka kulutustottumusten ja
vuokralla asumisen arvostuksessa tapahtuneet muutokset etenkin nuorten
keskuudessa. Vaikka omistusasuminen sailyykin merkittdvana, ei ole lainkaan
selvaa, ettd nuoret edelleen pitaisivat asunnon omistamista tavoitteena, vaan
kaytettavissa olevat varat saatetaan haluta suunnata kokonaan muualle.

Etenkin paakaupunkiseudulle hakeutuvasta tyovoimasta suuri osuus ohjautuu
matalapalkkaisille palvelualoille, jolloin omistusasunnon hankkiminen ei
valttamatta ole edes taloudellisesti realistinen vaihtoehto. Yritysten nakokulmasta
tydovoiman saatavuuden; ja koko kansantalouden nakdkulmasta suotuisan
tyollisyyskehityksen turvaamiseksi taman vaestonosan laadukkaan ja
kohtuuhintaisen asumisen tarpeet on kyettava turvaamaan kaikissa tilanteissa.

Asuntopoliittisesta nakdkulmasta asuntorahoitusmarkkinoiden kehittaminen on
koko kansantalouden nakokulmasta tarkeata. Asumisen julkisen tuen tasosta ja
ohjautumisesta kaydaan jatkuvasti keskustelua sekda Suomessa etta
kansainvalisesti. Toimivat vapaarahoitteiset vuokra-asuntomarkkinat ohjaisivat
enenevassa maarin paaomia kiinteistomarkkinoille, mika vahentaisi julkisen tuen
piirissa olevan tuotannon paineita, ja jarjestelmia voitaisiin keventaa ja
yksinkertaistaa. Pidemmalla tahtaimelld kaikkien osapuolten intressissa olisi
asuntomarkkinoiden toiminnan markkinalahtoisyyden lisdaminen, jota varten
rahoitusjarjestelmien tulisi olla taman tavoitteen saavuttamista palvelevia.
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Suomen vapaarahoitteisesta vuokra-asuntokannasta noin 60 % on
yksityishenkildiden omistuksessa. Muita merkittavia toimijoita ovat elake- ja
henkivakuutusyhtiot, saatiot ja yksityiset vyritykset. Eraat henki- ja
vahinkovakuutusyhtiét  ovat kuitenkin vime  vuosina  vahentaneet
asuntosijoituksiaan myymalla niita edelleen joko vuokra-asunnoiksi tai
omistusasunnoiksi.

Kiinnostus sijoittaa paaomia vuokra-asuntoihin on riippuvainen siitd, kuinka
riskialttina ja kannattavana tata sijoitusmuotoa pidetaan. Vapaarahoitteisiin
vuokra-asuntoihin sijoittaminen Kkilpaileekin useiden muiden sijoitusmuotojen
kanssa. Monet institutionaaliset sijoittajat ovat viime vuosina luopuneet
asuntosijoituksistaan merkittavassa maarin ja keskittaneet sijoituksiaan muualle.
Useiden tahojen pitkan tahtaimen strategisiin valintoihin kuuluu myos suorista
asuntosijoituksista  luopuminen. Taman taustalla on mm. suorien
asuntosijoitusten raskas hallinnoitavuus. Myos yksityisten sijoittajien kannalta
yksittaiseenkin vuokra-asuntoon liittyva vuokralaisen hallinnointi ja huoneiston
kunnossapito ovat omiaan vahentamaan halukkuutta suoraan
asuntosijoittamiseen. Vuokra-asuntoihin sijoittaminen on kuitenkin piensijoittajia
kiinnostava ja suosittu sijoitusvaihtoehto jopa enenevassa maarin.

Kiinteistorahastolainsaadannolla, jossa otetaan huomioon myos markkinoiden
toimivuus, voidaan nakemyksemme mukaan merkittdvasti  kehittaa
asuntosijoitus- ja -rahoitusmarkkinoita. Esimerkiksi useat institutionaaliset
sijoittajat ovat iimaisseet toiveensa veroneutraalien
kiinteistosijoitusinstrumenttien saatavuuteen. Kiinteistorahastoilla voi olla myds
nakyva rooli asumiseen liittyvien palvelukonseptien kehittdjina ja tarjoajina.
Lisaksi toimiva rahasto toisi myos uuden vaihtoehtoisen vaylan
asuntosijoittamiselle instituutioille ja etenkin myo6s yksityishenkildille.

Kansainvalisten kokemusten mukaan esimerkiksi Hollannissa ja USA:ssa
kiinteistorahastot ovat tuoneet markkinoille uusia palvelukonsepteja, vaikka niilla
asuntosijoittajina ei volyymimielessa valttamatta ole kovin suurta merkitysta.
My6s Suomessakin voidaan olettaa, ettd kiinteistdrahastot ammattimaisen
manageerauksen kautta voisivat kehittdad asuntomarkkinoille kaivattuja uusia
palvelu- ja tuotekonsepteja. Tama puolestaan vaikuttaisi positiivisesti ja
tehostavasti asuntomarkkinoihin. Kansainvalisesti esimerkiksi Britanniassa
yhtena keskeisena tekijana REIT-keskustelun kaynnistdmiseen on ollut
vapaarahoitteisen vuokra-asuntotarjonnan kehittaminen.
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Liite 2: European Public Real Estate Association:in ja Kempenin
kommentit

EPRA

Structuring REIT vehicles — EPRA perspective

EPRA is a pan-European trade association for the publicly listed property sector.
Through our Tax Transparency Committee, we have long advocated the
introduction of tax transparent vehicles as a mean of encouraging investment into
the real estate sector. This has involved consideration of where REITs have
been successfully introduced, and what structures have been adopted in those
countries.

A number of the world’s main economies currently offer a vehicle specifically
tailored towards property investment. The structure and regulation of these
vehicles differ but the consistent aim of the relevant governments is to align the
after tax return from holding property through the vehicle with the after tax return
from holding property directly and therefore improve the efficiency of the property
market, widen investor choice and promote a liquid market and diversification of
risk among retail investors.

The likelihood of the vehicle achieving these objectives will depend in large
measure on whether the structure that is defined in the legislation is sufficiently
attractive to the property markets. It is instructive to look to how REIT legislation
has been structured in relation to various key questions in successful overseas
jurisdictions, particularly the US and Australia which have the largest and most
mature REIT markets:

(i) Listing
In Australia and the US, both listed and unlisted REITs are allowed. The action
of the markets have resulted in unlisted REITs predominating by number (and
also possibly by market capitalisation). The availability of unlisted REITs is
attractive to a number of potential investors including institutions for which the
regulation appropriate for a retail market listing may not be desirable and
currently unlisted vehicles which do not have the scale to warrant a listing.
These entities have benefited from the availability of an unlisted vehicle which
gives access to onshore funds and allows the potential to list if that becomes
attractive. This contrasts with the approach adopted in France, and currently
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being considered in both Germany and the UK, where a concern to ensure
investor protection has led to suggestions from Government that only listed
REITs will be permitted.

(ii) Closed/open ended

The experience of the international markets is that closed ended structures are
preferred for real estate investment — the listed US REIT sector, for example, is
now wholly closed ended. This is a function of the fact that real estate is a
relatively illiquid asset and the effect of redemptions (albeit at defined intervals)
may be destabilising. There has therefore been a tendency to ensure that the
available REIT structure is closed ended while ensuring that alternative open
ended vehicles are available where these would be preferred.

(iii)  Management
There are a number of advantages and disadvantages to both internally and
externally managed structures and the majority of jurisdictions have evolved to
allow a choice. In the US (where both forms are allowed) the experience is that
the majority of REITs are now internally managed. In Australia technically only
external management is allowed although a synthetic form of internal
management has appeared through stapling the stock of the manager and
REIT.
The experience of the introduction of REIT vehicles in the US and Australia has
demonstrated that a vibrant REIT market which meets the aims of the
government will only develop once the vehicle offered is sufficiently attractive to
investors. It is also interesting to note that the legislation in these markets in
amongst the least prescriptive in the world. The message is, therefore, that it is
in the interests of governments to invest the time upfront in consulting with
interested parties to ensure the launch of a vehicle which is structured to achieve
the aims of all concerned.

Richard White

Chairman
Tax Transparency Committee
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CONFIDENTIAL

KTI Property Information Ltd
H. Kaleva

Iso Roobertinkatu 1 A 5
00120 HELSINKI

Finland

Amsterdam, January 27, 2005

Our reference: PPRU/JBOS/152

Dear Mrs. Kaleva,

As discussed we herewith send you our comments on the interim report by the Finnish
Ministry of Finance. This letter covers the following topics:
1. Current situation;
2. Remarks on the current proposal;
3. Benefits of the introduction of a true REIT structure for the Finnish property
industry.

1. Current situation

Kempen & Co, in its capacity as investment bank with a strong focus on the European
property industry, is closely following the creation of tax transparent, REIT like, property
investment vehicles (e.g. Germany, the United Kingdom and Finland). The recent
developments in the Finnish property sector have our particular interest and we have
supported the initiatives of the working group of the Ministry of Finance by providing our
views on the ideal structure for a tax-exempt property investment vehicle from an investor’s
point of view. We have studied the recent summary of the interim report that was published on
December 8, 2004. This interim report recommends the development of a tax-exempt structure
via amendment of the act on investment funds and the act on real estate funds in order to
create tax-exempt investment funds for private and institutional investors. In the next
paragraph we will present our comments from the point of view of a non-Finnish investor
considering investing via these vehicles.

2. Remarks on the current proposal
Our remarks on the current proposal can be summarised as follows:
Positive elements:

e Focus on institutional and private investors: The focus on both investor groups is
extremely important since both groups have different investment criteria, return
requirements and risk perceptions and can be complementary. The ability to operate on a
level (tax exempt) playing field increases fund flow into property and improves liquidity
of the market;
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e Possibility for a listing: Listed property investment vehicles are a crucial element of the
portfolio of institutional investors (on average around 20%). These vehicles provide
liquidity to the market. Liquidity is required to (1) rapidly change allocation to property
from other asset classes or change allocation over the property sectors (2) reinvest
proceeds from liquidated non listed funds.

Attention points:

e Comparability with tax-exempt structures in Europe: The focus on investment funds only
and not on companies with a share capital will drastically limit investor interest. The
“company structure” is widely used and accepted in Europe because it warrants a certain
amount of liquidity through trade of the shares, basic governance principles with
“standard” articles of association, board structure and reporting requirements. Any other
structures, although they might be similar to the “company structures”, will require
additional time and money for financial, legal and tax structuring and will limit their
marketability to the international investor community;

e Open end only: Open-ended structures are in our view not suitable for property
investments that are illiquid by nature. A (perceived) deterioration of the property market
will lead to a large demand for cash, forced sales at liquidation prices and a destruction of
shareholder value. The Dutch market had open ended vehicles until 1990 - 1992 when the
situation as described arose and all funds became closed end. In the German market
certain funds are now experiencing similar problems. The restrictions on the fund’s
obligation to redeem the units will in practice not be sufficient counterbalance;

e Different structures for institutional and private investors: The presence of both private
and institutional investors in the same vehicle creates a certain amount of liquidity and is
important for a dynamic market. The interim report does not allow a combination of these
investor groups;

Considering the above, Kempen recommends to thoroughly investigate the possibility for a tax
exempt company structure in addition to the possibilities that are suggested in the interim
report. We are aware of the issues raised by the working group against creation of a tax
exempt company structure (the functional approach versus the institutional approach) but
would like to point out that The Netherlands has a system of property investment companies
that are taxed, only at a 0% tax rate. This system has been in place since 1968 and has been
functioning quite well.

3. Benefits of introduction of a true REIT structure for the Finnish property industry
Benefits of introduction of a true REIT, taking into account our remarks in paragraph 2, are
the following:

e Increasing capital inflows: standardised REITs will attract more capital inflow both from
domestic and foreign investors;

e Maturing property market: the inflow of more investors and more capital, will result in a
further professionalisation of the market (more brokerage, consultants etc.) and
improving transparancy. This will all lead to a higher liquidity and lower volatility (i.e. a
more mature market);

e Improving valuation: in a more mature market pricing will be optimised as risk premia
will decrease due to increased transparency;

e Increasing transaction volumes: cross-border M&A transactions and corporate spin-offs
will become more likely.
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For Kempen & Co it is very difficult to have a clear insight in the complexities associated with
integrating a REIT structure in the Finnish tax legislation. We do, however, know that the Finnish
property market will have a serious disadvantage when other European countries with much
larger property markets (e.g. Germany and the United Kingdom) will introduce true REIT
structures. Investment flows will then be diverted from the Finnish market and development
towards a truly international market will be much slower. It is understood that the introduction of
a full REIT would significantly exceed the scope and time frame of the working group, but these
limitations seem small obstacles given the huge impact that the decision by the Finnish
government may have.

We highly appreciate to have the opportunity to give our comments on the interim report.
Naturally, Kempen & Co is more than willing to assist in the research and preparations that might
result in the introduction of a “true” FinnREIT.

Yours sincerely,
KEMPEN & CO N.V.

Paul Pruijmboom Jaap Jan Fit
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1. SUOMEN KIINTEISTOLIITTO ry
Suomen Kiinteistdliitto on  kiinteistonomistajien edunvalvoja ja Kiinteistdalan
asiantuntijaorganisaatio.

Kiinteistoliitossa ovat jasenind Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry:n ja
Asuntokiinteistd- ja  rakennuttajalitto ASRA ry:n lisdksi 25  alueellisista
kiinteistdyhdistysta, joiden jasenkunta muodostuu paaasiallisesti asunto-osakeyhtidista
sekd Suomen Vuokranantajat ry, jonka jasenind ovat paaasiallisesti yksityiset
pienvuokranantajat.

Kiinteistoéliittoon kuuluu eri jasenjarjestdjen kautta asunto-osakeyhti6ita, toimitilaomistajia
ja suuria Kiinteistdjen omistajia, sijoittajia, vuokranantajia ja asuinvuokratalojen
yleishyddyllisia ja kunnallisia omistajia. Liitto edustaa kaikkiaan noin 20 000 kiinteistda,
joissa asuu yhteensa lahes kaksi miljoonaa ihmista ja tydskentelee yli miljoona ihmista.

2. ASUNTOKIINTEISTO- JA RAKENNUTTAJALIITTO ASRA ry

Asuntokiinteistd- ja rakennuttajaliitto ASRA ry on kunnallisten ja yleishyddyllisten vuokra-
ja asumisoikeustalo-omistajien sekd rakennuttajien etujarjestd. ASRA ry on keskeinen
asuntovaikuttaja Suomessa. ASRA:n jasenia ovat kunnallisten ja yleishyddyllisten
vuokra- ja asumisoikeusasuntojen omistajat ja rakennuttajat seka yksittiset asunto-
osakeyhtiét ja vuokratalot. ASRA:n jasenyhteisdt omistavat yli 300 000 asuntoa ja
rakennuttivat vuonna 2003 noin 8900 uutta asuntoa. Kaikista valtion tukemista
asunnoista ASRA:n jasenet omistavat Iahes 70 prosenttia ja rakennuttavat uusista noin
80 prosenttia.

3. SUOMEN TOIMITILA- JA RAKENNUTTAJALIITTO RAKLI ry

Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI edustaa merkittavimpia kiinteistosijoittajia ja
kiinteistbnomistajia Suomessa. Jasenind ovat mm. kaikki suurimmat elakeyhtiot,
vakuutusyhtiot, kiinteistdsijoitusyhtiét seka palveluelinkeinon, teollisuuden ja kaupan
yritykset. Myds tarkeimmat Suomen julkiseen palveluinfrastruktuuriin - kuuluvien
kiinteistdjen ja vaylien omistajat (mm. isoimmat kunnat, Tiehallinto, Ratahallinto jne) ovat
RAKLIn jasenia.

Jarjestdn tavoitteena on tehostaa jasentensd kiinteistbpadoman ja rakennetun
ympariston tuottavuutta seka tilojen ja infran palvelukykya kayttajilleen.

4. KTI KIINTEISTOTALOUDEN INSTITUUTTI RY

KTI ry on vuonna 1993 perustettu riippumaton, yleishyodyllinen kiinteistdalaa palveleva
tutkimuslaitos, jonka perustajajasenia olivat Turun kauppakorkeakoulu, Suomen
Kiinteistoliitto sekd Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry. KTl:n tehtavana on
kehittdad kiinteistomarkkinoiden lapinakyvyyttda seka tuottaa Kiinteistdliiketoiminnan
johtamista tehostavia informaatiopalveluja. KTl yllapitdd laajoja tietokantoja
kiinteistdmarkkinoiden taloudellisista muuttujista; mm. toimitilojen ja asuntojen vuokrista,
yllapitokustannuksista, Kkiinteistosijoitusten tuotoista sekd asiakastyytyvaisyydesta.
Naiden tietokantojen pohjalta KTI tuottaa palveluja asiakkailleen seka julkaisee
markkinainformaatiota. = KTl toteuttaa vuosittain useita kiinteistdalaa seka
kiinteistoliiketoimintaa kehittavia tutkimus- ja kehityshankkeita eri aihepiireista.
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