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LAUSUNTO VUOKRA-ASUNTOIHIN SIJOITTAVASTA OSAKEYHTIOMUOTOISESTA
KIINTEISTORAHASTOSTA

Valtiovarainministerio on pyytanyt 20.12.2007 lausuntoamme ehdotuksesta
vuokra-asuntomarkkinoille sijoittavan osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahaston
verovapaudesta. Ehdotuksen mukaan verovapaus koskisi asuntojen tuotannon
kannustamiseksi vain lainmuutoksen voimaantulon jalkeen rakennettavia vuok-
ra-asuntoja, jos yhtio sitoutuu omistamaan 20 vuoden ajan kyseiset vuokra-
asunnot. Lisdksi vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen tuotantoa kannustettaisiin
luomalla uusi vuokra-asuntojen tuotantomalli, johon omistajan sitoutuessa 20
vuoden vuokra-asuntokayttoon liittyisi valtion taytetakaus seka ara-hintainen
tontti kohteen sijoittuessa valtion tai kunnan luovuttamalle tontille. Naissa ton-
tinluovutuksissa Kilpailu tapahtuisi asuntovuokrien edullisuudella.

Ehdotuksessa todetaan lisédksi, ettd vuokra-asuntomarkkinoille sijoittavan osa-
keyhtiomuotoisen kiinteistorahaston tulisi olla pdrssilistattu ja yhtidén olisi jaet-
tava ldhes koko voitto vuosittain. Lisaksi valtiovarainministerion tarkoitus on
tehda ennakkonotifiointi vuokra-asuntomarkkinoille sijoittavan osakeyhtiomuo-
toisen kiinteistorahaston verovapaudesta valtiontuesta Euroopan komission kil-
pailupadosastolle ja hakea signaali, onko lainmuutos mahdollinen.

Valtiovarainministerio pyytad lausuntoa erityisesti siitd, milla edellytyksilla eh-
dotusta vuokra-asuntoihin sijoittavasta osakeyhtiomuotoisesta kiinteistorahas-
tosta voidaan pitda kaupallisesti toimivana.

Asunto-, toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry kiittad lausuntopyynnésta ja
esittd&a seuraavassa lausuntonsa.

RAKLI toimii Kiinteistdjen- ja infrastruktuurin omistajien ja rakennuttajien toi-
mialajarjestona. Liiton jasenistd omistaa tai hallinnoi noin 25 mrd. euron arvois-
ta asuntokantaa (n. 12 milj. m? ja noin 54 mrd. euron arvosta toimi- ja liiketi-
loja (n. 24 milj. m?). Liséksi liiton jasenten hallinnassa on 25-30 mrd. euron ar-
vosta muuta infrastruktuuria.

Asunto-, toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry RAKLI - The Finnish Association of Building Owners and Construction Clients
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1 Tiivistelma

Ty6ryhméan ehdotuksessa asuntopoliittiseksi ohjelmaksi on esitetty, etta osake-
yhtiomuotoisia kiinteistorahastoja koskevien verosdannosten uudistamista selvi-
tetdadn mahdollisimman pikaisesti vuonna 2008 ja uudistus pyritaan myds saat-
tamaan voimaan nopeasti.

RAKLI pitda asuntopoliittisen tyéryhmén ehdotusta kiinteistérahastolainsadadan-
nén verosadnnosten uudistamiseksi ehdottoman tarpeellisena ja tervetulleena.
Valtioneuvoston tulee jatkaa kiinteistorahastolainsaddanndn uudistamista edus-
kunnan edellyttamalla tavalla mahdollisimman nopeasti.

Eduskunta paéatti taysistunnossaan 31. tammikuuta 2007 seuraavasti: "Edus-
kunta edellyttaa, ettéd hallitus ryhtyy toimenpiteisiin osakeyhtiomuotoisten kiin-
teistérahastojen verotukseen liittyvien ongelmien poistamiseksi siten, etta nai-
den rahastojen kilpailukykyiset toimintaedellytykset voidaan turvata.” (Talous-
valiokunnan mietintd, TavVM 31/2006 vp — HE 102/2006 vp).

Kiinteistdrahastolain uudistamisen tavoitteena tulee olla pitkdjanteinen kiinteis-
tosijoitusmarkkinoiden edellytysten parantaminen ja toimiva REIT-lainsdadanto
(Real Estate Investment Trust). REIT-markkinoilla toimivien osakeyhtiomuotois-
ten Kkiinteistorahastojen tulee voida sijoittaa koko Kkiinteistokantaan, asunto-,
toimi- ja liiketiloihin sek& erikoiskiinteistoihin, ja koko muuhun rakennettuun
infrastruktuuriin.

Valtiovarainministerion ndkemystéa kiinteistérahastojen verovapauden ulottami-
sesta vain rakennettaviin vuokra-asuntoihin RAKLI pitaa kestaméattoméana. Sa-
manaikaiset vaatimukset rahastojen listaamisesta porssiin ja asuntokohteiden
sitomisesta 20 vuoden vuokra-asuntokayttoon estavat kaytannossa kaupallises-
ti toimivien rahastojen syntymisen.

Vaikka tehdyn ehdotuksen tavoitteena ovat asuntopoliittiset toimenpiteet ja
vuokra-asuntotuotannon ja —tarjonnan lisdaminen, kiinteistorahastoja koskevaa
selvitysty6ta ei tule rajata koskemaan vain asuntosijoittamista tai asuntojen
uudistuotantoa. Taman tyyppista rajoittamista ei tue myodskdan eduskunnan
lausuma.

Valtioneuvoston tulee jatkaa kiinteistorahastolainsdadannén uudistamista valit-
tomasti siten, ettda uudistus koskee kaikkia kiinteistotyyppeja ja muuta infra-
struktuuria. RAKLIn kasityksen mukaan vuokra-asuntoihin sijoittavaa osakeyh-
tiomuotoista kiinteistorahastoa ei voida lausuntopyynnéssa esitetyin edellytyk-
sin pitda kaupallisesti toimivana.

2 Ehdotus vuokra-asuntoihin sijoittavasta Kkiinteistorahastosta

2.1 Kiinteistorahastosijoittamisen tarpeeton saately

Valtiovarainministerio on asettanut lausuntopyynnéssdan Kkiinteistérahastoille
useita toimiville markkinoille vieraita rajoituksia. Ehdotuksessa lainsd&adannon



valmisteluun on sekoitettu valmiiksi monimutkaisen asumisen- ja asuntotuo-
tannon tukijarjestelmien ja sosiaalisen asuntotuotannon elementteja.

Esitetyt rajoitukset estavat ndkemyksemme mukaan kaupallisesti toimivien
asuntorahastojen syntymisen. Tarpeeton saately lisaisi tuottovaatimuksia ja hi-
dastaisi tatd kautta tehokkaasti kaupallisesti toimivien markkinoiden syntymis-
ta. Saatelyn vaikutukset heijastuisivat vaistamatta vuokratasoa nostavina kas-
vavina tuotto-odotuksina, joka puolestaan nostaisi vuokratasoa.

Kehittyvia kiinteistomarkkinoita ei tule sadatda keinotekoisin rajoituksin. Rajoi-
tukset heikentavat markkinoiden toimintaedellytyksia ja hidastavat niiden kan-
sainvalistymista.

2.2 Kiinteistorahastolainsaadanto ulotettava koko kiinteistOkantaan

RAKLI ei pidda kestavanad ratkaisuna osakeyhtiomuotoisen kiinteistbrahastojen
verovapauden ulottamista ainoastaan asuntotuotantoon. Vastaava Kiinteistora-
hastosijoittaminen tulisi mahdollistaa asuntoihin, toimi- ja liiketiloihin ja muihin
erityiskiinteistoihin sek& muuhun infrastruktuuriin, liikennevayliin ja terminaa-
leihin sek& energia, tele ja vesijohtoverkkoihin.

Valtaosa Suomen kunnista omistaa edelleen omat toimi- ja liiketilansa seka
muut julkiset tilat. Kaynnistynyt kuntarakenteen muutos tulee véistamatta joh-
tamaan myos kuntien omistuksessa olevien toimi- ja liikekiinteistéjen kaupallis-
tamiseen, liikelaitostamisiin, yhtioittamisiin  ja myyntiin. Toimiva REIT-
lainsaddanto tukisi tehokkaasti pdaomien sijoittamista paitsi asuntotuotantoon,
myo6s kuntien nykydan omistamaan

Valmisteilla olevassa liikennepoliittisessa selonteossa linjattaneen liikenneinfra-
struktuurin uusia rahoitusmuotoja, joihin REIT-lainsdadantd tarjoisi luontevan
vaihtoehdon. Liikenneinfrastruktuurista tulee vaistaméattd mukaan Kkiinteistosi-
joitusmarkkinaan, kun elinkaarirakentaminen yleistyy ja liikenteessa otetaan
kayttoon infrastruktuurin kaytosta perittavia kayttomaksuja.

Pelkkaadn asuntokantaan sijoittavista Kiinteistorahastoista on kokemuksia Isos-
ta—Britanniasta, joissa 1990-luvulla toteutettu Housing Trust —lainsdaadanto ei
koskaan toiminut. Vuonna 2007 voimaan tullut UK-REIT -lainsaadanto sallii nyt
sijoittamisen kaikkiin kiinteistotyyppeihin.

Jos Kkiinteistdrahastojen verovapaus halutaan poliittisista syistd rajata vain
asuntotuotantoon, se tulisi ulottaa koko olemassa olevaan asuntokantaan. Toi-
minta tulisi ulottaa koko kiinteistokannan rakentamiseen mukaan lukien niiden
kayttotarkoituksen muuttamiseen ja peruskorjaamiseen asunnoiksi.

Muunkin kuin uudistuotannon salliminen liséisi kiinteistokehittamisen mahdolli-
suuksia rakentaa asuntoja muuhun kayttotarkoitukseen rakennettuihin kiinteis-
téihin. Samalla se tarjoaisi laajempia mahdollisuuksia kiinteistdéjen korjaus- ja
lisdrakentamiseen, perusparantamiseen ja muuhun kiinteistokehitykseen, kuten
kiinteistbjen kayttotarkoitusten muuttamiseen.



Kiinteistérahastolainsaddannén uudistaminen tulisi nahda yhtena vaihtoehtona
valtioneuvoston korjausrakentamisen periaatepaatosta valmisteltaessa.

2.3 Kiinteistosijoittamisen rajoittaminen vuokra-asuntojen uudistuotantoon

Valtiovarainministerion ehdotus osakeyhtiomuotoisten Kiinteistérahastojen ve-
rovapauden rajoittamisesta pelkastdan uudistuotantoon, on kaytannéssa mah-
doton. Vaikka ehdotuksella halutaan tukea vuokra-asuntotuotantoa ja -
tarjontaa, RAKLI ei nae perusteita verovapauden rajoittamiseksi vain uudistuo-
tantoon.

Toimiakseen kustannustehokkaasti, julkisesti noteerattujen asuntoihin sijoitta-
van kiinteistérahaston tulisi olla riittavan suuri, arviolta vahintdan noin miljardi
euroa. Riittavan koon saavuttaminen ainoastaan uudistuotantoon rajoitetun ra-
haston kautta veisi vuosien ajan, eika se siis toimisi.

2.4 Kiinteistorahastojen listautumisvelvoite

Toimivan REIT-lainsdaddannon tulee mahdollistaa osakeyhtiomuotoisten kiinteis-
térahastojen listautuminen porssiin. Listautumista ei kuitenkaan pida asettaa
rahastojen perustamisen edellytykseksi.

Ehdotettu listautumispakko ei RAKLIn kasityksen mukaan voi toimia liian kape-
aksi rajatuilla markkinoilla. Suomessa tulisi tasta syyta sallia myds listaamaton
vaihtoehto osakeyhtiomuotoisille kiinteistérahastoille.

2.5 Vuokra-asuntojen omistusvelvoite

RAKLI pitaéd valtiovarainministerion ehdotusta vuokra-asuntojen 20 vuoden
omistuksesta kohtuuttomana ja tarpeettomana Kkiinteisto- ja sijoitusmarkkinoi-
den saatelyna.

Toimiakseen tehokkaasti osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston on voitava
jatkuvasti kehittad sijoitussalkkuaan, ostamalla, myymalla seka kehittamalla
kiinteistdja ja maa-alueita. Liséksi rahastojen on voitava rakennuttaa tarpeellis-
ta infrastruktuuria alueiden tai yksittaisten kiinteistéjen toimivuuden mahdollis-
tamiseksi.

Kiinteistorahastomarkkinan toimivuus edellyttda rahastojen aktiivista hallintaa,
jonka tulisi mahdollista myo&s riittava omaisuuden myynti tietyissa tilanteissa,
markkinoiden muuttuessa tai esimerkiksi strategisen irtautumisen yhteydessa.
Rahasto voi joutua myymaan omaisuuttaan myds siind tapauksessa, jos osa si-
joittajista haluaa irtautua rahastosta.

Rahastojen omistusvelvoitteen rajoittaminen tietyksi ajaksi heikentaa oleellises-
ti mallin kaupallista soveltamista. Jos kiinteistdrahastojen omistukselle halutaan
asettaa ajallisia tai méaaréllisia tavoitteita, ne tulisi voida asettaa riittdvan valji-
na soveltaen esimerkiksi kansainvélisesti toimivaksi todettuja malleja (ns.



REIT—kriteerejd), joissa rahaston kehittdmis- ja myyntitoimintaa rajoitetaan
suhteessa sen liikevaihtoon tai taseeseen.

2.6 Tontinluovutusehtojen maarittely

RAKLI pitad vieraana ndkemysté, jonka mukaan osakeyhtiomuotoiselta kiinteis-
térahastolta edellytettaisiin tontinhankinnassa osallistumista tontinluovutuskil-
pailuihin, joissa ratkaisu perustuu tulevien vuokrien edullisuuteen.

Tontinluovutukselle voidaan asettaa ehtoja, jos tontti my6nnetdan kaypaéa hin-
taa halvemmalla ARA-hinnalla, tai kun valtio muulla tavoin esimerkiksi korkotu-
kilainoin tukee kohteen toteutusta. Téllaista saatelya ei kuitenkaan tule soveltaa
kaupallisesti toimivilla kiinteistomarkkinoihin eikd etenkdadn osakeyhtiomuotoi-
siin markkinaehtoisesti toimiviin kiinteistdrahastoihin.

Kiinteistorahastolainsaddannén uudistamisessa on tavoiteltava mallia, jossa ei
rajoiteta tontinluovutusta osakeyhtiomuotoiselle kiinteistérahastolle. Kunnilla on
lain suoma mahdollisuus saadella tonttien kayttotarkoitusta joko kaavoittamalla
ja tontinluovutuksen yhteydessa asetettavin ehdoin.

2.7. Notifioinnin hakeminen

Valtionvarainministerion on tarkoitus tehda ennakkonotifiointi vuokra-asunto-
markkinoille sijoittavan osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahaston verovapaudesta
Euroopan komission Kilpailupdaosastolle ja hakea signaalia, onko tallainen lain-
muutos mahdollinen.

RAKLINn kasityksen mukaan valtiovarainministerion tulkinta REIT-markkinoiden
verovapaudesta on lahtokohtaisesti vaara. Tallaiset markkinat ovat tarkasti
sdadeltyja ja niilla toimivien rahastojen liiketoiminta on rajoitettu padasiassa
kiinteistbjen omistamiseen ja vuokraamiseen. Rahastojen voitonjaon velvoite
perustuu lakiin, kun taas muut osakeyhtidt voivat toimia ilman vastaavia rajoi-
tuksia. REIT—yhtién toiminta voidaan RAKLIN kasityksen mukaan rinnastaa yh-
teissijoitustoimintaan verrattavaan sijoitusrahastotoimintaan.

Nyt valitun lahestymistavan ongelmana on se, ettd Suomi on esittamassa ko-
missiolle muiden EU-valtioiden mallia huomattavasti suppeampaa mallia, jolloin
jada kokonaan selvittamatta se, voisiko Suomi valtiontukisdanndsten estamatta
ottaa kayttédon muiden EU-valtioiden tapaan myo6s muihin kuin vuokra-
asuntoihin sijoittavan REIT-mallin.

Kasityksemme mukaan Kiinteistdrahastotydryhman valtiontukianalyysia ei voida
pitad tyhjentavéné, vaan kyseessa on yksi mahdollinen tulkinta asiasta. Liséksi
on otettava huomioon, etta analyysi perustuu vuoden 2004 tilanteeseen, minka
jalkeen useat EU-valtiot ovat ilman komission véliintuloa mahdollistaneet REIT-
rakenteita, joita ei ole rajoitettu esimerkiksi vuokra-asuntotoimintaan.



3 Toimiva REIT-lainsaadanto turvaisi kansallisen Kilpailukyvyn

Kiinteist6- ja rakennusala haluaa parantaa kiinteistosijoittamisen toimintaedel-
lytyksia luomalla Suomeen toimivan kiinteistérahastolainsaadannoén (Real Esta-
te Investment Trust). Osakeyhtibmuotoisia kiinteistérahastoja verotetaan nyt
kahteen kertaan muihin kiinteistosijoittamisen muotoihin verrattuna.

Kiinteistérahasto- ja verolainsdadantbéa tulee korjata vapauttamalla osakeyh-
tiomuotoinen kiinteistdérahastosijoittaminen yhtion maksamasta verosta. REIT-
markkinoilla toimivien Kiinteistorahastojen tulee voida sijoittaa veroneutraalisti
koko kiinteistbkantaan, asunto-, toimi- ja liiketiloihin seka erikoiskiinteistoihin,
ja koko muuhun rakennettuun infrastruktuuriin.

Samalla lainsaadannodn tulee mahdollistaa osakeyhtiomuotoisten rahastojen lis-
taaminen ja avaaminen piensijoittajille.

Valtioneuvosto on tuonut esiin pelkonsa, jonka mukaan nykyiset kiinteistésijoi-
tusyhtidt siirtyisivat verovapaiksi osakeyhtiomuotoisiksi Kiinteistorahastoiksi,
minka pelataan johtavan verotulojen vahenemiseen. Kaytdnndssd nykyinen
toimintaympaéristo on kuitenkin johtamassa siihen, ettd Suomi menettaa paitsi
kiinteistosijoittamisen verotuloja, myos alan osaamista.

Nykyisten kiinteistodsijoitusten pdaomaverotuloksi arvioidaan noin 670 milj. eu-
roa, josta arviolta 160-170 milj. euroa jaa saamatta ulkomaisten kiinteistosijoit-
tajien valttaessa suomalaisen verotuksen. Kun kiinteistomarkkinoiden arvioi-
daan kasvavan 75 mrd. euroon (kansainvalinen arvio markkinapotentiaalista;
45 % bkt:std), Suomen arvioidaan menettavan vuositasolla 400-800 milj. euron
verotulot.

Suomalaisilla yksityisilla sijoittajilla on liséksi yli 66 mrd. euron sijoitukset vero-
vapaissa kotimaisissa sijoitusrahastoissa. Lisaksi monet suomalaiset institutio-
naaliset sijoittajat ovat sijoittaneet noin 1 mrd. euroa ulkomaisiin kiinteistéra-
hastoihin. Osa tésté varallisuudesta toimivien REIT-markkinoiden kautta kana-
voitavissa suomalaisiin kiinteisto- ja infrastruktuurirahastoihin, joilla voitaisiin
rahoittaa paitsi asuntorakentamista, myos julkisten kiinteistéjen ja infrastruk-
tuurin rakentamista ja kunnossapitoa.

Jos Suomeen ei saada toimivaa REIT-lainsaadantbéa, menetamme kasvavien ve-
rotulojen lisaksi myo6s alaan liittyvaa kiinteistdjohtamisen ja -palveluiden seka
sijoitus- ja rahoitustoiminnan osaamista.

Samalla Suomi on menettdméassa mahdollisuutensa kasvaa merkittdvammaksi
Itdmeren alueen toimijaksi. Toimiva lainsdadantdé houkuttelisi Suomeen aiem-
paa enemman ulkomaisia toimijoita, jotka voisivat sijoittaa taaltd kasin Vena-
jan, Baltian ja muiden Pohjoismaiden kiinteistoihin.



4 Yhteenveto

Liitteet:

RAKLI pitdd asuntopoliittisen tyoryhméan ehdotusta kiinteistorahastolainsaddan-
nén verosadnnodsten uudistamiseksi ehdottoman tarpeellisena ja tervetulleena.
Valtioneuvoston tulee jatkaa kiinteistorahastolainsddddnnon uudistamista edus-
kunnan edellyttamalla tavalla mahdollisimman nopeasti.

Lausunnolla olevassa ehdotuksessa esitetdan kuitenkin RAKLINn mielesta liian
tiukkoja rajoituksia kiinteistérahastojen verovapaudelle. Liiton kasityksen mu-
kaan vuokra-asuntoihin sijoittavaa osakeyhtiomuotoista Kiinteistorahastoa ei
nailla edellytyksilla voi pitaa kaupallisesti toimivana.

RAKLI ehdottaa, etta kiinteistorahastolainsdadanndn uudistamisella tavoiteltai-
siin mallia, joka olisi kaupallisesti toimiva ja kansainvalisesti Kilpailukykyinen.
Liitto pitad erityisen tarkeana sita, ettd lainsaadannén valmistelu osakeyhtio-
muotoisten kiinteistdérahastojen uudistamiseksi koskisi jo tassa vaiheessa koko
kiinteistbkantaa, asunto-, toimitila- ja erikoiskiinteist6ja, sek&d koko muuta inf-
rastruktuuria. Yhtiotasolla verovapaa, osakeyhtid muotoinen Kkiinteistérahasto
lisdisi markkinoiden toimivuutta ja toisi osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston
kautta kiinteistoihin sijoittavat samaan verotukselliseen asemaan muiden Kkiin-
teistérahastojen kautta sijoittavien kanssa.

Osakeyhtiomuotoiset kiinteistorahastot parantaisivat asuntotuotannon ja vuok-
ra-asumisen edellytyksia ja lisaisivat sita kautta erityisesti padkaupunkiseudun
kilpailukykya. Samalla kiinteistorahastosijoittaminen toimisi osana rahoitusrat-
kaisua, jolla edistetdan kuntien palvelurakenneuudistusta seké infrahankkeiden
uudentyyppista rahoitusta.

Esitetty malli toimii kaupallisesti vain, jos ehdotetut rajoitukset toiminnalle pois-
tetaan.

Asunto-, toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry

Asko Salminen Jani Saarinen
puheenjohtaja, toimitusjohtaja
rakennusneuvos

1. REIT-mallin maéaritelméa

2. Kiinteistékauppojen volyymi ja kiinteistomarkkinoiden ja listatun kiinteist6-
markkinan suhde

3. Kiinteistosijoittamisen eri muotojen verotus

4. Suurimmat kiinteistomarkkinat ja niiden REIT—-rakenne tai vastaava.



Liite 1: REIT-mallin maaritelma

REIT on osakeyhtiomuotoinen kiinteistosijoitusyhtio, jonka toiminta tayttaa tietyt
verotuskriteerit. REIT-yhti6 jakaa osakkailleen lahes kaikki (yleensa 85-95 pro-
senttia) sen toiminnasta kertyneet tuotot. Verokriteerit tayttava REIT ei yhteiso-
na maksa veroja, mutta sen maksamia osinkoja ja osuuksien myyntivoittoja ve-
rotetaan osakkaiden tulona. REIT voi sijoittaa asuin-, toimitila- (toimisto-, liike-,
palvelu-) ja metsakiinteistdihin seka infrastruktuuriin (vaylat, verkot, infralaitok-
set).

REIT-statuksen saaminen ja sailyttdminen voisi Suomessa edellyttda esimerkiksi
seuraavien kriteerien toteutumista:

REIT-yhtion péaaliiketoimintaa on Kkiinteistdjen omistaminen ja niiden vuok-
rausliiketoiminta

Omistuksessa olevien kiinteistdéjen vahimmaismaara on erikseen saadetty
Yhden yksittéisen kiinteiston markkina-arvo ei saa ylittda 40 prosenttia yhtion
vuokrausliiketoiminnassa mukana olevien kiinteist6jen markkina-arvosta
Yhtion on jaettava 75-90 prosenttia verovapaan liiketoimintansa tuotoista
omistajille

Vahintaan 75 prosenttia kaikista tuloista pitaé tulla verovapaasta kiinteistojen
vuokrausliiketoiminnasta (property rental business)

Verovapaan vuokrausliiketoiminnan piirissa olevien kiinteistéjen arvon on ol-
tava vahintdan 75 prosenttia kaikista yhtion varoista

yksittdisen osakkaan omistusosuuden suuruus sadadellaan erikseen



Liite 2: Kiinteistomarkkinan volyymi ja kiinteistomarkkinoiden ja listatun Kiinteis-
tOmarkkinan suhde

Transactions Volume in the Finnish Commercial
Property Market
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Kuva 1: Merkittavien kiinteistokauppojen volyymi, ulkomaisten ja kotimaisten
osuus kaupoista vuosina 2000 — 2007. Lahde: KTI Major Transactions palvelu.

Globaali kiinteistdvarallisuus ja osuudet listatusta
kiinteistémarkkinasta
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Kuva 2: Globaalin kiinteistovarallisuus prosenttiosuuksina ja listattujen Kkiinteis-
tomarkkinoiden osuus maailman markkinoista (Mukaillen Europe Real Estate
Yearbook 2006)



Liite 3: Kiinteistdsijoittamisen eri muotojen verotus

Taulukko: Kiinteistdsijoittamisen eri muotojen verottaminen.
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Tuotto Suora| Listattul REIT- Erikois- Ky—malli|
Kkiinteisto-| osakeyhtig) rakenne sijoitus-|
sijoitus] (2x vero) rahasto
Veroton 100 100 100 100 100
(osinko)
-Rahaston 26 0 0 0
vero
Rahaston 74 100 100 100
netto
- Sijoittajan 28 28%x74 28 28 28
vero™
Netto 72 ~53 72 72 72
(sijoittaja)

*= riippuu sijoittajan veroasemasta



Liite 4: Suurimmat kiinteistomarkkinat, markkinakoko ja REIT—-rakenne tai vas-

taava
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Taulukko: Maailman 15 suurinta kiinteistémarkkinaa, listattujen yhtiéiden osuus
kiinteistomarkkinoista seka REIT— tai vastaava rakenne.

Maailman 15 suurinta kiinteistomarkkinaa

Markkinoiden

Listattu (20)

REIT tai vas-

koko taava rakenne
(Mrd. USD)

USA 4997 7,18 Kylla
Japani 1966 4,23 Kylla
Saksa 1075 0,49 Kylla (2007)
UK 1039 4,59 Kylla (2007)
Ranska 791 3,47 Kylla
Italia 657 0,9 Kehitteilla
Kanada 396 7,49 Kylla
Espanja 378 2,94 Ei
Hong Kong
/Kiina 288 26 Kylla
Etela-Korea 237 0,39 Kylla
Australia 232 30,24 Kylla
Hollanti 229 6,49 Kylla
Mexico 200 n/a Ei
Sveitsi 144 3,07 Ei
Belgia 137 2,9 Kylla




