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HE 175/2008 vp laeiksi kiinteistorahastolain ja erdiden siihen liittyvien
lakien muuttamisesta

Yleista

Kiinteistérahastolakiin esitetyt muutokset ovat monelta osiltaan kannatetta-
via. Olisimme kuitenkin toivoneet, etta lain valmistelussa olisi otettu kaytan-
non lilkketoiminnan ja markkinoiden tarpeet paremmin huomioon. Kiinteisto-
rahastolaki on ollut voimassa jo vuodesta 1998 eika yhtaan lain mukaista
rahastoa ole perustettu. On myds selvaa, ettei rahastoja perusteta jatkossa-
kaan, ellei rahastoille samalla saadeta erityistd verokohtelua. Nykyinen laki-
esitys ei tarjoa sen piiriin hakeutuville yrityksille mitaan etuja, eika siksi ole
jarkevaa hakeutua lain piiriin ja hyvaksya siihen liittyvia lilkketoiminnan rajoi-
tuksia. Siksi kiinteistdrahastojen verohuojennuksia koskeva saantely on
olennaisen tarkea osa lainsaadannén toimivuuden arviointia.

Pitaisimme suositeltavana, etta itse kiinteistérahastolaissa saadettaisiin vain
erityyppisiin kiinteistdihin sijoittavien rahastojen liiketoiminnasta ja sen raja-
uksista, ja varsinaiset rajoitukset ja edellytykset verovapaudelle tai erityisel-
le verokohtelulle maariteltaisiin verolainsaadanndéssa. Emme myodskaan pida
perusteltuna, etta kiinteistdrahastolaissa on erilaiset toimintaan liittyvat ra-
joitukset eri kiinteistdtyyppeihin sijoittaville rahastoille. Nakemyksemme
mukaan kiinteistdrahastolaki voisi saataa yhtenaisen toimintakehikon kiin-
teistérahastoille rippumatta siita, mihin kiinteistétyyppeihin ne sijoittavat.
Verolainsaadanndssa voitaisiin sitten maaritelld, millaiset kiinteistérahasto-
lain mukaiset rahastot voivat saada erityisen verokohtelun.

Olemme jo aiemmissa lausunnoissamme nostaneet esiin naita yksityiskohtia,
joihin tarvittaisiin muutosta. Vallitsevassa taloudellisessa tilanteessa lainsaa-
dannon tulisi olla sellainen, etta yhtididen perustaminen olisi aidosti mahdol-
lista eika siina olisi turhia rajoituksia toiminnalle.

Yksityiskohtaiset huomiot

3 § Muut maaritelmat

Lakiehdotuksessa on uutena maarittelyna vuokra-asuntoihin sijoittava kiin-
teistérahasto. Pidamme hyvana, etta vuokra-asuntoihin sijoittavan kiinteist6-
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rahaston toimintaa ei ole rajoitettu ainoastaan uudistuotantoon eika uudis-
tuotannon osuudelle ole asetettu rajoja. Toimivan rahaston tulee pystya si-
joittamaan varojaan kulloisenkin markkinatilanteen mukaan ja liian tiukka
velvoite uudistuotantoon vaikeuttaisi rahaston toimintaa etenkin sen alku-
vaiheessa. Pidéamme myds hyvana, etta vuokra-asuntoihin sijoittava kiinteis-
térahasto voi sijoittaa 25 % varoistaan myds muihin kuin vuokra-asuntoihin.
On kuitenkin selvaa, etta rahastojen kaupallinen toimivuus tulee ratkeamaan
sen mukaan, millaisia lisarajoituksia verovapauden edellytykseksi tullaan
asettamaan.

11 § Kaupankaynti kiinteistorahaston osakkeilla

Lakiesityksessa ehdotetaan, etta kiinteistérahaston osakkeiden tulisi olla jul-
kisesti listattuja tai julkisen monen keskeisen kaupankaynnin kohteena kol-

men vuoden kuluessa kiinteistérahaston perustamisesta. Tama on hyva pa-

rannus nykyiseen lakiin verrattuna.

Sijoittajien salkkurakenteiden nakdkulmasta olisi kuitenkin tarkeatd, etta
myo0s listaamattomat osakeyhtiot olisivat mahdollisia. Esimerkiksi institutio-
naaliset kiinteistdsijoittajat hakevat kiinteistosijoituksiltaan mm. tuottojen
vakautta ja hajautushydétyja verrattuna muihin varallisuuslajeihin. Valillisen
kiinteistdsijoittamisen yksi arvostettu ominaisuus on myds sijoitusten am-
mattimainen ja aktiivinen hallinnointi. Nama edellytykset toteutuvat kan-
sainvalisten kokemusten mukaan parhaiten listaamattomien kiinteistérahas-
tojen avulla. Esitammekin, etta osakeyhtidémuotoisille kiinteistérahastoille ja-
tetéaan mahdollisuus toimia myos listautumattomana julkisena osakeyhtiona.

Jos jonkin asteinen listautuminen nahdaan valttamattdmaksi, esitamme har-
kittavaksi voisiko aika olla viela pidempi kuin 3 vuotta, ja esitdmme sen pi-
dentamista 5 vuoteen. Kuten nykyinen markkina- ja suhdannetilanne on
osoittanut, voi kiinteistémarkkinoiden tilanne vaihdella hyvinkin yllattavasti,
ja siksi listautuminen voi epdonnistua taysin yhtidésta riippumattomista syis-
ta. Esitammekin, etta ajan pidentamisen lisaksi mietittaisin myds, olisiko
mahdollista saada poikkeuslupaa ajan pidentamiseksi enemman kuin nyt eh-
dotettu 2 vuotta, jos listautuminen ei ole onnistunut markkinatilanteesta joh-
tuvista syista.

15 § Varojen sijoittaminen

Nakemyksemme mukaan kiinteistérahaston varoja tulee voida sijoittaa laa-
jasti kaikkiin kiinteistotyyppeihin - mukaan lukien infrastruktuuri - seka kiin-
teistdarvopapereihin. Liikenne- ja viestintdministerié on kdynnistanyt selvi-
tystyon tierahastojen syntymiseksi. Loogisinta mielestamme tassa yhteydes-
sa muuttaa kiinteistérahastolakia siten, etta rahastot voisivat sijoittaa myo6s
tie- ja muuhun infraverkostoon ja siihen liittyviin rakenteisiin.

Emme ndae mydskaan perusteluja sille, miksi kiinteisténjalostustoimintaa tu-
lisi rajoittaa muissa kuin vuokra-asuntoihin sijoittavissa kiinteistdrahastoissa
nyt esitetylld tavalla. Tama rajoittaa mielestamme kiinteistérahastojen toi-
mintaa, hankaloittaa kiinteistéjen ajanmukaistamista seka vaikeuttaa salkun
kehittamista. Nakisimmekin perusteltuna, etta kaikkiin kiinteistérahastoihin
maariteltdisiin vuokra-asuntoihin sijoittavaa kiinteistérahastoa vastaavat
kiinteisténjalostustoiminnan rajat.
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15a § Voitonjako

Esitamme, etta voitonjaosta saadellaan vain verohuojennuslaissa, koska
kansainvalisen kaytannén mukaan verohuojennus ja voitonjako ovat keskei-
sesti sidoksissa toisiinsa. Emme nde mitaan perusteita sille, ettda normaalisti
verotettavien yhtididen voitonjakoa saadeltaisiin laissa. Voitonjakosaaddsten
kirjaaminen verohuojennuslakiin helpottaa nakemyksemme mukaan myds
lainsadadantotyota jatkossa, koska silloin voidaan verohuojennuksen piiria
laajentaa muuttamatta kiinteistérahastolakia. Tama esitys lisaa myds lain
toimintaedellytyksia kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistdrahastojen osal-
ta.

16 § Luotonotto

Ndemme hyvana, etta kiinteistérahastojen mahdollisuuksia kayttaa vierasta
padomaa lisataan. Tassa suhteessa saantelya tulisi nakemyksemme mukaan
kuitenkin vahentaa ja lieventaa esitetysta. Velkapaaoman kayttd tulisi moni-
en kansainvalisten mallien mukaisesti jattaa rahastojen itsensa ja markki-
noiden maaritettavaksi ja saadettavaksi. Vain nain voitaisiin mahdollistaa
kiinteistdsijoittamiseen kiinteasti kuuluvan velkapaaoman joustava ja tarkoi-
tuksenmukainen kaytté myds yli erilaisten kiinteist6- ja rahoitusmarkkinoi-
den suhdannetilanteiden.

Vahimmillaan esitamme, etta lainsdadanndssa asetettua velkapaaoman kay-
tdn rajaa tulisi nostaa kaikkien rahastojen osalta kolmeen neljdsosaan, ja
vuokra-asuntoihin sijoittavan rahaston osalta viiteen kuudesosaan rahaston
varallisuudesta. Lisaksi asuntoihin sijoittavan rahaston tulisi 16 §:n 2. mo-
mentin saanndksen mukaisesti voida erityisesta syysta ottaa luottoa 1/6; ja
muihin kiinteistdihin sijoittavien rahastojen 1/4 rahaston varoista.

17 - 18 §§ Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Naemme IFRS-standardin valossa perusteltuna sen, etta kiinteistérahaston
olisi arvostettava kiinteistdt taseessaan kaypaan arvoon, tai tasta kaytan-
nosta poiketessaan raportoitava kayvat arvot liitetiedoissa ja perusteltava
taman menettelyn syyt. Lisaksi pidamme tarpeellisena, etta kiinteistérahas-
ton on kuvattava kiinteistdnarviointiin soveltamansa menetelmat ja menette-
lytavat. Emme kuitenkaan pida lakiesityksen mukaista kiinteistonarvioitsija-
jarjestelman osittaista lakisaateistamista tarkoituksenmukaisena ja toimiva-
na ehdotuksena.

Suomessa on nakemyksemme mukaan hyvin toimiva ja riittdva AKA (Aukto-
risoitu kiinteistdarvioitsija) -jarjestelma. Keskuskauppakamarin hallinnoiman
jarjestelman itsesaantely toimii hyvin, ja auktorisoinnin saamiseksi vaaditta-
va kokemus ja vaativan kokeen lapadisy takaavat AKA-auktorisoitujen kiin-
teisténarvioitsijoiden osaamisen korkean tason. Lakiesityksessa esitetty jar-
jestelma olisi nakemyksemme mukaan siksi turha. Lisaksi uusi jarjestelma -
ja esityksessa Keskuskauppakamarille ehdotetut muut tehtavat - lisdisivat
jarjestelman kustannuksia kohtuuttomasti. Nama kustannukset koituisivat
viime kadessa arviointien tilaajien kannettavaksi arviointien kohonneina hin-
toina, mika saattaisi olla haitallista kiinteistdéarviointikaytantdjen, -menetel-
mien ja arviointien tason viimeaikaisen varsin suotuisan kehityksen jatkumi-
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selle. Lisaksi useat eritasoiset saantelyjarjestelmat ja kasitteet lisdisivat
saantelyn monimutkaisuutta seka vahentaisivat arviointimarkkinoiden selke-
ytta ja ymmarrettavyytta.

Emme siis pida lain perusteluissa mainittua erillista kiinteistdonarviointijarjes-
telmaa emmeka kiinteistdarviointilautakunnan tehtavien lakisaateistamista
tarkoituksenmukaisena emmeka perusteltuna. Lisaksi ndiden saanndsten si-
sallyttdminen kiinteistérahastolainsaadantéén ei tunnu jarkevalta. Saannok-
silld luotaisiin tarpeeton ja kustannuksiltaan kallis jarjestelmad, joka saatelisi
ja rajoittaisi nopeasti kehittyvan ammattikunnan toimintaa - sisallytettyna
lakiin, jonka lopullisesta toimivuudesta ei tassa vaiheessa ole minkaanlaisia
takeita. Mikali kiinteistdarviointilautakunnan tehtavien lakisaateistaminen
jostakin syysta todettaisiin valttamattémaksi, tulisi tasta kaynnistaa oma
erillinen lainsaadannén valmisteluprosessi, jossa selvitettaisiin kansainvali-
nen tilanne ja kiinteistdnarviointitoimialan ndakemykset nykyista laajemmin.

Osakeyhtidmuotoiset veroneutraalit kiinteistdrahastot on nahty yhtena rat-
kaisuna vuokra-asuntotuotannon lisaamiseen ja koko maan kilpailukyvyn
turvaamiseen. Ne voisivat kuitenkin toimia myds osana rahoitusratkaisuja,
joilla edistetaan kuntien palvelurakenneuudistusta seka esimerkiksi infra-
hankkeiden uudentyyppista rahoitusta. Monipuoliset ja toimivat kiinteistéra-
hoitusmarkkinat ovat keino edistaa myos suomalaisten yritysten kilpailuky-
kya. Kaikki edella mainitut osa-alueet ovat tarkeita niin asuntopoliittisesti,
toimivien yhdyskuntien kuin koko kansantalouden kilpailukyvyn kehittami-
sessakin.

Esitamme, ettd kansainvalista kehitysta kiinteistérahastojen osalta seura-
taan ja Suomeen kehitetdan mahdollisimman pian kansainvalisesti kilpailu-
kykyinen kiinteistdrahastolainsaadanto.
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