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KOMMENTIT KIINTEISTORAHASTOLAIN JA ERAIDEN SIIHEN LIITTYVIEN
LAKIEN MUUTOSESITYKSESTA

Laki kiinteistOrahaston muuttamisesta:

Kiinteistérahaston muut méaaritelmat (38) koskevat sita, mihin rahasto voi si-
joittaa. Nakemyksemme mukaisesti kiinteistorahastojen tulee voida sijoittaa
kiinteist6jen lisdksi erilaiseen infrastruktuuriin (tiet, radat, verkostot (putki,

kaapeli)) seka kaikkiin metséakiinteistotyyppeihin.

11 8 Kaupankaynti kiinteistdrahaston osakkeilla

Lakiesityksessa ehdotetaan, etta kiinteistorahaston osakkeiden tulisi olla julki-
sesti listattuja tai julkisen monenkeskeisen kaupankaynnin kohteena kolmen
vuoden kuluessa kiinteistdrahaston perustamisesta. Tama on hyva parannus

edelliseen ehdotukseen nahden.

Sijoittajien salkkurakenteiden nakdkulmasta olisi kuitenkin tarkeata, ettd myaos
listaamattomat osakeyhtiot olisivat mahdollisia. Esimerkiksi institutionaaliset
kiinteistosijoittajat hakevat kiinteistosijoituksiltaan mm. tuottojen vakautta ja
hajautushydtyja verrattuna muihin varallisuuslajeihin. Valillisen kiinteistosijoit-
tamisen yksi arvostettu ominaisuus on myds sijoitusten ammattimainen ja ak-
tiivinen hallinnointi. Nama edellytykset toteutuvat kansainvélisten kokemusten

mukaan parhaiten listaamattomien kiinteistorahastojen avulla. Esitammekin, et-
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ta osakeyhtiomuotoisille kiinteistérahastoille jatetdan mahdollisuus toimia myo6s

listautumattomana julkisena osakeyhtiona.

Jos jonkinasteinen listautuminen nahdaan valttamattomaksi, esitamme harkit-
tavaksi, voisiko aika olla viela pidempi kuin 3 vuotta. Kiinteistomarkkinoiden ti-
lanne voi vaihdella hyvinkin yllattavéasti, voi listautuminen epdonnistua taysin
yhtiosta riippumattomista syista. Esitammekin, etta ajan pidentamisen lisaksi
mietittdisin myos, kuinka menetellaan niissa tilanteissa, joissa listautuminen ei

ole onnistunut markkinatilanteesta johtuvista syista.

15 a § Voitonjako

Koska lakiesityksen 28:ssd mainitaan myos kommandiittiyhtiot, on nakemyk-
semme mukaan tarpeetonta saataa tassa laissa voitonjaosta koskien kaikkia
kiinteistbrahastoja ja voitonjaosta voidaan mielestamme saataa ainoastaan ve-
rolaissa. Esitdmme, etta voitonjaosta ei sdadeta lainkaan tassa laissa vain aino-

astaan verohuojennusten yhteydessa.

Esitamme, etté voitonjaosta saadelldan vain verohuojennuslaissa, koska kan-
sainvalisen kaytdannén mukaan verohuojennus ja voitonjako ovat keskeisesti si-
doksissa toisiinsa. Tama helpottaa ndkemyksemme mukaan myo6s lainsdadanto-
tyota jatkossa, koska silloin voidaan verohuojennuksen piiria laajentaa muut-
tamatta kiinteistérahastolakia. Tama esitys lisdd myos lain toimintaedellytyksia

komandiittiyhtiomuotoisten kiinteistdrahastojen osalta.

16 8 Luotonotto

Naemme hyvana, etta kiinteistorahastojen mahdollisuuksia kayttaa vierasta
paaomaa lisatdan. Tassd suhteessa saantelya tulisi nakemyksemme mukaan
kuitenkin vahentaa ja lieventaa esitetysta. Velkapdaoman kaytto tulisi monien
kansainvalisten mallien mukaisesti jattda rahastojen itsensé ja markkinoiden
maaritettavaksi ja saddettavéksi. Vain nain voitaisiin mahdollistaa kiinteistosi-

joittamiseen kiinteasti kuuluvan velkapd&aoman joustava ja tarkoituksenmukai-
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nen kayttd myads yli erilaisten kiinteisto- ja rahoitusmarkkinoiden suhdanneti-

lanteiden.

Vahimmillaan esitamme, etta lainsaadannossa asetettua velkapaaoman kayton
rajaa tulisi nostaa kaikkien rahastojen osalta kolmeen neljasosaan ja vuokra-
asuntoihin sijoittavan rahaston osalta viiteen kuudesosaan rahaston varallisuu-
desta. Lisaksi asuntoihin sijoittavan rahaston tulisi 16 §:n 2. momentin saan-
noksen mukaisesti voida erityisesta syysta ottaa luottoa 1/6; ja muihin kiinteis-

toihin sijoittavien rahastojen 1/4 rahaston varoista.

Luotonoton rajoja maaritettdessa toivomme nykyisté tarkempia linjauksia ra-
haston varojen ja velkojen maarittamiselle. Toivomme téssa vaiheessa kannan-
ottoa esimerkiksi valirahoitusinstrumenttien rajaukseen oman ja vieraan paa-
oman maarittamisessd. Ehdotamme, ettd pddomalainat ja mezzanine-rahoitus
luettaisiin oman paaomanehtoiseksi rahoitukseksi tulkittaessa em. velkaosuuk-

sia taman lain sisalla.

Toivomme, etta verohuojennuslain maaritelméat eivat rajoita enempaa kiinteis-

térahastojen toimintaa kuin taman lain esitykset.

Keskustelemme mielellamme edelleenkin toimivan kiinteistorahastomallin

edellytyksista.
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