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KIINTEISTORAHASTOTYORYHMAN EHDOTUS KIINTEISTORAHASTOJA KOSKEVAN LAIN-
SAADANNON MUUTTAMISEKSI

Yleista

Suomen Kiinteistoliitto ry, Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry, Asuntokiin-
teisto- ja rakennuttajaliitto ASRA ry seka KTI Kiinteistotalouden instituutti ry kiittavat
mabhdollisuudesta antaa lausunto ehdotukseen kiinteistérahastolain ja sijoitusrahasto-
lain muuttamista koskevan hallituksen esitykseksi. Lausunnossa esitetyt nédkemykset
vastaavat vuonna 2005 antamaamme lausuntoa tydryhman valiraporttiin. Nailtd osin
emme toista tuolloin lausumaamme, mutta tuomme kuitenkin esiin joitakin paakohtia
nakemystemme tueksi.

Kuten jo kiinteistérahastolainsdddannon kehittdmista valmistelleen tyéryhman vélira-
porttiin annetussa lausunnossa on todettu, allekirjoittaneet jarjestot pitavat positiivi-
sena sitd, etta valtiovarainministeriossa on tehty selvitystyota kiinteistorahastoja kos-
kevan lainsaadanndn aikaansaamiseksi. Olisimme kuitenkin toivoneet, ettd véliraport-
tiin antamassamme lausunnossa olleita varsin laajalti perusteltuja ndkemyksiamme
kiinteistdmarkkinaymparisttn kehittdmisessa olisi otettu huomioon edes joiltakin osin
tyoryhman jatkotydskentelyssa. Olisimme pitdneet tata kohtuullisena, silla esitté-
mamme kannanotot perustuivat laajalti kiinteistomarkkinoilla toimivien tahojen nake-
myksiin toimivan kiinteistosijoitusympariston aikaansaamiseksi Suomeenkin.

Ty6ryhméan ehdotus Kiinteistérahastoja koskevan lainsdddannon kehittamiseksi rajau-
tuu taysin kiinteistérahastojen juridisten muotojen paivittamiseen, ja naidenkin osalta
nakemyksemme mukaan tavalla, joka ei tule liséadmaan kiinteistorahastojen kayttoa
eika lisddmaan toimivia sijoitusinstrumentteja kiinteistosijoittamiseen.

Esityksessa on kuvattu kolme vaihtoehtoa kiinteistdihin sijoittavista rahastoista, joista
mikaan ei mielestamme tayta kansainvalisesti toimivalle kiinteistorahastomallille ase-
tettuja vaatimuksia. Allekirjoittaneiden jarjestdjen ndkemyksen mukaan nyt lausunnol-
la olevien uudistuksienkaan jalkeen valillinen kiinteistosijoittaminen ei ole kilpailuky-
kyinen (veroneutraali) suoran kiinteistbomistuksen verotuksen kanssa.
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Esityksessa oleva ehdotus kiinteistdérahastolain soveltamista kommandiittiyhtiéihin
silloin, kun osuuksia tarjotaan yleisolle arvopapereina ei poista veroneutraliteettiin liit-
tyva ongelmaa. Kommandiittiyhtididen keskeisena ongelmana on merkittava veroriski
kansainvélisille sijoittajille, joka kytdnntssa estéa kansainvdliset sijoitukset kom-
mandiittiyhtidihin. N&ain ollen kommandiittiyhtidind toimivat kiinteistérahastot eivat
merkittavasti lisda kiinteistémarkkinoiden likviditeettia eivatkéa kansainvalista luotta-
musta Suomen kiinteistomarkkinoihin.

Lausunnolla olevan ehdotuksen keskeisin puute onkin sen keskittyminen yksinomaan
kiinteistdrahastojen juridiseen ja tekniseen toteuttavuuden tarkasteluun. Sen sijaan
jarjestelman markkinalahtoista analysointia ei ole ehdotuksissa otettu huomioon. On-
kin hyvin todennakagista, etta nyt esitetyt parannukset jadvat vain kosmeettisiksi ja
ehdotettuja sijoitusmuotoja ei tulla ottamaan kayttoon.

Allekirjoittaneet jarjestott pitaytyvat edelleen tavoitteessaan kehittaa:

e o0sakeyhtibmuotoinen

e veroneutraal

e listattavissa oleva

o kansainvélisten nk REIT-tyyppisten (Ranska, Iso-Britannia) kiinteistorahastomalli-
en mukainen struktuuri.

Esitammekin, etta tyéryhman tyon valmistumisesta huolimatta edelleen selvitettéisiin
tédhan toimintamalliin liittyvien ongelmien ratkaisemista. Mielestdmme t&héan ei voi
Suomessakaan liittya ylitsepaasemattomia esteitd, onhan jarjestelma jo otettu kayt-
t66n Ranskassa ja my6s Iso-Britanniassa on kiinteistdalan kanssa yhteistydssa saatu
aikaan sdannosto, joka mahdollistaa em. Kiinteistdrahastojen kayttéonoton ensi vuo-
den alusta lukien. Jotta Suomen kaltainen pieni markkina-alue kykenisi silyttdm&an
ja edistamaan asemaansa kovenevassa kansainvalisessa kilpailussa, tulisi rahoitus-
markkinoiden toimintaymparistén kehittdmisessa ottaa muiden maiden lainsaadan-
non kehitys herkasti huomioon ja varmistaa etta markkinoiden kilpailukykyéa ei vaa-
ranneta epasuotuisalla, muita maita heikommalla lainsdadanndllisen toimintaymparis-
tolla.

Pidamme edelleen kiinteistérahoitusmarkkinoidemme toimivuuden ja kilpailukyvyn
edistamista ensiarvoisen tarkeana koko kansantalouden nakokulmasta. Sen avulla
voidaan:

= parantaa yksityisen ja julkisen sektorin paaoman kaytén tehokkuutta, tarjota
kuntien omaisuuden jarjestelyille vaihtoehtoja, lisata yrittajyytta, yllapitaa
tydllisyytta ja houkutella ulkomaista pddomaa suomalaiseen yritystoimintaan
seka
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= edistdd vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuutta, ja vahentaa nain esimerkik-
si tydvoiman liikkuvuuteen liittyvia hidastetekijoita.

Seuraavassa esitetaan joitakin tarkempia perusteluja ndkemyksillemme.
Kommentit tyéryhméan ehdotukseen kiinteist6- ja sijoitusrahastolain muuttamiseksi

Ehdotuksessa esitetyt muutokset kiinteistdrahastolain ja sijoitusrahastolain muuttami-
seksi eivat ole riittavia kiinteistomarkkinoidemme kilpailukyvyn turvaamiseksi. Kiin-
teistotoimiala pitaa varsin epatodennédkoisend, ettd suunnitellun kaltaisia instrument-
teja tultaisiin ainakaan merkittavassa maarin tuomaan markkinoille.

Esitettyjen muutosten perusongelma on pitkalti sama kuin vuonna 1998 voimaan tul-
leen kiinteistdrahastolainsd&dannon: uusille rahastoille esitetdan huomattava maara
niiden toimintaa rajoittavia ja saatelevia saanndksia, mutta naiden hyvaksymisen ja
niiden puitteissa toimimisen vastineeksi ei rahastoille tarjota mink&anlaista insentiivia.
Tarvituista insentiiveista keskeisin olisi rahastojen suoraan kiinteistosijoittamiseen
nahden neutraali verokohtelu kaikkien sijoittajien ndkdkulmasta.

Luonnoksessa esitettyjen rahastomallien on todettu ensisijaisesti koskevan yleisolle
tarjottavia rahastoja, ja siksi niiden toimintapuitteita on esitetty muotoillun lahinna
piensijoittajan ndkdkulmasta. Esitetyt mallit ovat sdadoksiltéan melko raskaita ja vai-
keasti ymmarrettavida. Rahastot eivét niinkaan palvele institutionaalisten eivatka eten-
k&an kansainvalisten sijoittajien tarpeita, koska tarvittuja muutoksia verolainsaadan-
toon ei ole esitetty. Piensijoittajilta odotettavissa olevat paaomat eivat kuitenkaan to-
denndkoisesti riittaisi volyymiltaan toimivien kiinteistérahastomarkkinoiden muodos-
tumiseksi. Siksi Suomen kokoisille pienehkdille markkinoille tulisi ehdottomasti pyrkia
luomaan selked, useiden erityyppisten sijoittajien tarpeita palveleva rahastomalli. Eri-
tyista huomiota tulisi kiinnittaa siihen, etta rahastomalli on rakenteeltaan ja saadoksil-
taén lapindkyva, yksinkertainen ja erilaiset kiinteistosijoitus- ja hallinnointistrategiat
mahdollistava. Téllainen instrumentti voitaisiin nakemyksemme mukaan luoda esit-
tdmamme kaltaisen mallin pohjalta.

Suomeen ei ole perustettu yhtd&n vuonna 1998 voimaan tulleen kiinteistérahastolain
mukaista rahastoa. Siksi emme nae kovinkaan suuria edellytyksia sille, ettd myo6s-
k&an kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja tultaisiin perustamaan. Kommandiittiyh-
tiomallin keskeinen ongelma on etenkin kansainvélisten sijoittajien verotukseen liitty-
Vva epavarmuus.

Esitetyn sijoitusrahastomuotoisen kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston kes-
keisin ongelma on rahasto-osuuksien lunastusvelvollisuus. Hallituksen esityksen si-
saltama maksimissaan kuuden kuukauden ajanjakso rahasto-osuuksien lunastami-
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seksi saattaa etenkin kiinteistomarkkinoiden suhdanteiden k&énnetilanteissa osoittau-
tua riittamattomaksi ja vaikuttaa vahingollisesti kiinteistémarkkinoidemme kokemaan
luottamukseen. Liséaksi pienempien sijoittajaryhmien mahdollistamiseksi edellytetty
miljoonan euron vahimmaissijoitus on kooltaan lilan suuri.

Kiinteistérahastojen vieraan pddoman kayton rajoittaminen enimmilldan yhteen kol-
masosaan rahaston varoista on kiinteisto- ja rahoitusmarkkinoiden nykyolosuhteet
huomioon ottaen taysin riittmaton maara. Yksittaisena pykalana jo pelkastdén taméa
saattaa johtaa siihen, ettd lain mukaisia rahastoja ei tultaisi perustamaan. Kaikkien
kansainvalisilla markkinoilla toimiviksi osoittautuneiden rahastomallien vieraan paa-
oman kaytdn mahdollisuus on huomattavasti tata korkeampi. Viimeisimpana esi-
merkkind tasta on Iso-Britanniassa vuoden 2007 alusta voimaan tuleva UK REIT —
lainsdadanto, joka mahdollistaa rahastoille noin 80 prosentin velkaantumisasteen.

Suomen kiinteistomarkkinoiden kehittdminen kansainvalistyvassa toimintaymparistéssa

Toimivan kiinteistorahastomallin myo6ta voitaisiin kehittda Suomen Kiinteisto- ja rahoi-
tusmarkkinoiden kansainvélista kilpailukykya ja toimivuutta. Samalla pystyttaisiin
osaltaan turvaamaan toimitilojen saatavuus suomalaisille yrityksille. Yritysten kiinnos-
tus toimitilojen hankkimiseen muilla keinoin kuin oman omistuksen kautta on kasva-
nut selkedasti viime vuosina. Taman hydtyna on mm. paaomien korkeampi tuottavuus
ydinliiketoiminnassa sekd mahdollisuus keskittyad ydinliiketoimintaan.

Kiinteistémarkkinoiden nykyisessa tilanteessa ulkomaisia paaomia virtaa Suomeen
runsaasti kiinteistérahastolainsaadannén puuttumisesta huolimatta. Paaomien runsas
tarjonta on kansainvalinen ilmi6, joka johtuu kiinteistomarkkinoiden suhteellisesta
houkuttelevuudesta muihin sijoitusinstrumentteihin ndhden seka houkuttelevat rahoi-
tusmahdollisuudet tarjoavasta alhaisesta korkotasosta. Kyseessé on siis osin suh-
danteisiin liittyva tilanne. Toimiva kiinteistorahastolainsaadanto olisi ensiarvoisen tar-
ked yhtena markkinoiden likviditeettia lisaavana ja sijoittajille exitin tarjoavana vaihto-
ehtona. Nain rahastojen avulla voitaisiin osaltaan tasata kiinteistbalalle tyypillisten
suhdannevaihtelujen vaikutuksia seka lisata kiinteistomarkkinoiden vakautta ja niita
kohtaan tunnettua luottamusta.

Toimivan kiinteistérahastolainsdadannon puute heikentaa kiinteistomarkkinoidemme
kansainvalista kilpailukykyd. Tama lisaa riskia, ettd suhdannetilanteiden kaantyessa

paaomia aletaan ensiksi kotiuttaa maista, jossa lainsaadanndélliset toimintapuitteet ei-
vat ole suotuisia ja markkinalikviditeettia edistavida. Suomen markkinoiden likviditeetti
on nykytilanteessa yksi kansainvalisia sijoittajia eniten arveluttavista tekijoista. Tama
lisdd markkinoillemme asetettavaa riskipreemiota, eli nostaa kiinteistdihin hakeutuvi-
en padomien hintaa.
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Toimiviksi osoittautuneet REIT- tyyppiset kiinteistorahastomallit eivat ole kansainvali-
sesti ja laajasti hyvaksytyn nakemyksen mukaan vieméassa niiden kotimailta verotulo-
ja. Tasta viimeisin esimerkki on UK-REIT, joka tulee olemaan veroneutraali puite Bri-
tanniassa kotipaikkaansa pitavalle ja globaalisti toimivalle kiinteistérahastolle. Iso-
Britannian hallituksen viime kadesséd omaksuma kanta ja nakemys rahastomallin vai-
kutuksista verotuloihin oli se, ettd aktiviteetin ja markkinoiden volyymin lisdantymisen
seurauksena verotulot tulisivat todennékdisesti jopa kasvamaan. Lisaksi Kiinteistosi-
joitusinstrumenttien viimeaikainen kehitys — veroneutraalien instrumenttien puuttues-
sa - on johtanut siihen, etta etenkin institutionaalisille sijoittajille tarjotut instrumentit
on rakenteiltaan, kotipaikoiltaan ja pAdoman muodostukseltaan muotoiltu siten, etta
niiden veronmaksu on kaytanndéssa minimoitu. Nain REIT-mallin mahdollistamisen
my6tad katsottiin mahdolliseksi turvata edes oikeudenmukaiset verotulot valtiolle.

Vastaava kiinteistdrahastolainsdadanté mahdollistaisi ndkemyksemme mukaan sen,
ettd Suomi sdilyttaisi kilpailukyvyn ja hyvat mahdollisuudet pysya mukana kansainva-
lisessa kehityksessa. Suomen olisi mahdollista sen my6téa nousta johtavaksi pohjois-
maiseksi kiinteistomarkkinapaikaksi. Tasta syntyisi rahoitusmarkkinoillemme merkit-
tavid etuja markkinoiden monipuolistumisen ja likviditeetin lisddntymisen myo6ta. Nain
taattaisiin myo6s mahdollisuus liséta ja sailyttaa osaamisintensiivisia sijoitusten hallin-
nointi- ja asiantuntijapalveluja Suomessa. Samalla voidaan turvata markkinoiden |&-
pindkyvyys ja valvonta seka mahdollistaa myds yksityissijoittajille aito mahdollisuus
osallistua kiinteistomarkkinoille.

Vuokra-asuntojen saatavuus ja monimuotoisen asumisen turvaaminen

Muuttuva tydymparistd, elamantilanne, taloudelliset mahdollisuudet ja suhdanteet se-
k& trendinomaiset muutokset kulutustottumuksissa edellyttavat myods asuntomarkki-
noilta joustavuutta ja kehitysta. Tama turvataan ainoastaan sailyttamalla ja kehitta-
malla erilaisia asumismuotoja ja rahoitusvaihtoehtoja. "Vakaat vuokramarkkinat” tyo-
ryhma esitti jo vuonna 2002 omassa raportissaan, etta kiinteistérahastolainsaadan-
non esteet tulee selvittda ja poistaa, jotta myds kiinteistbrahastojen kautta saataisiin
turvattua vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen saatavuus. Sama tavoite on myos is-
tuvan hallituksen hyvaksymassa asuntopoliittisessa ohjelmassa.

Monet institutionaaliset sijoittajat ovat viime vuosina luopuneet asuntosijoituksistaan
ja keskittaneet sijoituksiaan muualle, yhtena syyna mm. suorien asuntosijoitusten hal-
linnoitavuus. Asuntosijoittaminen onkin keskittynyt harvoille toimijoille, mika ei ole
valttdmatta toivottavin kehityssuuntaus. Useat institutionaaliset sijoittajat ovat ilmais-
seet toiveensa veroneutraalien kiinteistosijoitusinstrumenttien saatavuuteen, jolloin
asuntoihin sijoittaminen olisi edelleen houkuttelevaa.
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Kiinteistdrahastoilla voi olla nékyva rooli myds asumiseen liittyvien palvelukonseptien
kehittdjina ja tarjoajina. Kansainvalisten kokemusten mukaan kiinteistdrahastot ovat
tuoneet markkinoille uusia palvelukonsepteja. Suomessakin olisi mahdollista kehittaa
kiinteistdrahastojen ammattimaisen manageerauksen kautta asuntomarkkinoille kai-
vattuja uusia palvelu- ja tuotekonsepteja, joita kaivataan erityisesti mm. ikaantyvan
vaeston kotona asumisen turvaamiseen.

UK REITit toimivana esimerkkin

Kiinteistétoimiala haluaa kiinnittéda lainsaatajien huomion kiinteistomarkkinoiden vii-
meaikaiseen kansainvaliseen kehitykseen. Monet merkittavat EU-maat, mm. Ranska,
Saksa ja Iso-Britannia ovat kehittdneet tai kehittdmassa kiinteistorahoitusmarkkinoi-
taan monipuolistavia instrumentteja. Siksi Suomen tulisi omien markkinoidensa kilpai-
lukyvyn turvaamiseksi pyrkia seuraamaan kansainvalista kehitysta.

Erityisen hyvan esimerkin Suomen kiinteistdrahastolainsdddannon kehittamiselle an-
taa Iso-Britannian tuore REIT-lainsaadantd seka sen aikaan saamiseksi lapikayty
prosessi. Siella valtiovarainministerid kehitti uuden lainsdadannon tiiviissa yhteistyds-
sa rahoitus- ja kiinteistomarkkinoiden keskeisten toimijoiden ja asiantuntijoiden kans-
sa. Lopputuloksena on lainsdadanto, joka tyydyttda kaikkia osapuolia. My6s veron-
saaja on vakuuttunut siita, etta verotulot eivat uuden mallin my6ta tule véhenemaan,
vaan mahdollisesti jopa lisdantymaan. Lisaksi veronsaajan ja arvopaperimarkkinoita
saatelevien ja valvovien viranomaisten mahdollisuudet kiinteistdomarkkinoiden valvon-
taan lisdantyvat.

Allekirjoittaneet jarjestot ehdottavat, etté Iso-Britannian tuore REIT-lainsd&danto ote-
taan sellaisenaan suomalaisen kiinteistdrahastolainsaadannon kehittdmisen pohjaksi.
Iso-Britannian mallin valmistelutyd on toteutettu erittéin huolellisesti, ja keskeisissa
verokysymyksissa on nyt saatu aikaan ratkaisu, joka tyydyttaa seké veronsaajaa etta
toimialaa. N&itd kokemuksia voitaisiin kayttad hyddyksi myds suomalaisen ratkaisun
l0ytamiseksi. Esitamme myd@s, ettd asian valmistelemiseksi kootaan ryhmé verotuk-
sen asiantuntijoita, jotta verotukselliset ndkdkohdat tulisivat mahdollisimman koko-
naisvaltaisesti ja eri osapuolia tyydyttavalla tavalla ratkaistua.

Olemme edelleen valmiita ja halukkaita tarvittaessa osoittamaan resursseja ja toimi-
maan lainsdatgjan kanssa yhteistydssa sen edistamiseksi, ettd mydés Suomeen saa-
taisiin aidosti toimiva kiinteistérahastolainsdadanto.
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