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olivat toimeksiantajan toimesta kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistorahastot.
Opinnaytetydn tavoitteena oli laatia opas kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistoéra-
hastojen toimintamalleista.
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tamalleihin vaikuttavien asioiden kartoittamiseen. Teoreettisessa osuudessa selvi-
tettiin kiinteistérahastojen lainsdadantta, sopimusdokumentaatiota, palkkioraken-
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rahastojen toimintamalleista. Oppaaseen otettin mukaan teoriaosuudesta tar-
keimmat asiat, joita vertailtin keskendan toimintamallien kannalta. Oppaan avulla
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The goal of this thesis was to develop real estate capital administration services by
developing the operational models of real estate funds. The client wanted the real
estate funds of limited partnership to be a particular target of development. The
aim of the thesis was to create a guide to the operational models of limited part-
nership real estate funds.

The theoretical part of the thesis first examines real estate capital in general and,
after that, takes a brief look at real estate capital administration. This is followed by
a discussion on real estate investment as part of real estate capital.

This thesis was implemented using a qualitative research approach, based on
conversations with the client. After the conversations, the process proceeds to
chart factors with an effect on operational models. The theoretical part deals with
laws, agreement documentation, reward systems and taxation issues related to
real estate funds. The theoretical part is based on the literature, studies and laws.

The result of the thesis was a guide to the operational models of limited partner-
ship real estate funds. The key issues in the theoretical part were included in the
guide and compared with each other from the perspective of the operational mod-
els. The guide allows the client to have an idea of what factors have an impact on
the choice of operational models.
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1 JOHDANTO

1.1 Opinnaytetytn taustaa

Nykypaivana kiinteistorahastopalvelut ovat tarkea osa kiinteistovarallisuudenhoito-
palveluja. Kiinteistot ovat olleet vuosikymmenia yksityishenkilGille hyva sijoitus-
muoto, mutta kiinteistérahastopalveluiden ansiosta kiinteistdihin voidaan sijoittaa
pienemmalla paaomalla seka helpommin, koska useimmiten kiinteistorahastolla on
kiinteistovarainhoitaja, joka kaytdnntssa hoitaa sijoittamisen yksityisen henkilon
puolesta. Kiinteistérahastot ovat suhteellisen uusi ilmid Suomessa, koska ensim-
mainen Kkiinteistorahasto, CapMan Real Estaten perustama kiinteistbérahasto, on

perustettu vuonna 2005.

Opinnaytetydn aihetta, kiinteistdvarallisuudenhoitopalvelun kehittaminen kiinteisto-
rahastojen toimintamalleja kehittdmalla, on pyritty lahestym&an monesta eri nako-
kulmasta. Koska opinnaytetyd on laadullinen tutkimus, tdssa opinndytetydsséa on

pyritty kayttamaan mahdollisimman laajasti erilaisia aineistoja.

Kiinteistorahastoista on tehty muutamia opinnaytetdita, mutta toimintamalleja ei
ole viela yhdessakaan opinnaytetydssa tutkittu. Jussi Rouhento (2007) on kasitel-
lyt lisensiaatintydssaan kiinteistbpddomarahaston hallinnointi- ja managementris-
keja. Tata lisensiaatintytta on kaytetty myos yhtena lahteena tassa opinnaytetyds-

sa.

Opinnaytetydssa on pyritty kayttdmaan myds erilaisia tutkimuksia. Valtiovarainmi-
nisterion kiinteistérahastotyéryhma on julkaissut valiraportteja ja loppuraportin kiin-
teistorahastoista. Kiinteistérahastotyéryhman loppuraportti (2006) sisaltaa esimer-
kiksi hallituksen esityksen kiinteistérahastolain ja sijoitusrahastolain seké& niihin

liittyvien lakien muuttamisesta.

Myo6s KTI Kiinteistotieto Oy ja RAKLI ry on tutkinut kiinteistosijoittamista ja kiinteis-
torahastopalveluja. RAKLI ry nostaa aina keskusteluun ja kehityksen kohteeksi
alan ajankohtaisia kysymyksia. KTl Kiinteistotieto Oy puolestaan on kiinteistdalaa
palveleva asiantuntijaorganisaatio, joka tuottaa informaatio- ja tutkimuspalveluja

kiinteistdjohtamisen tarpeisiin.



1.2 Opinnaytetydn tavoite ja rakenne

Opinnaytetyon tavoitteena on Kkiinteistdvarallisuudenhoitopalvelun kehittaminen
kiinteistorahastojen toimintamalleja kehittamalla. Kiinteistérahastojen toimintamal-
lien tarkastelu on rajattu kommandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistdrahastoihin toimek-
siantajan toiveesta, koska heilla itsellaan on kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteisto-
rahastoja. Tama opinnéaytety6 on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus. Laadulli-
sella tutkimuksella tarkoitetaan tutkimusta, jonka avulla pyritdéan erilaisiin 16ydok-

siin ilman tilastollisia menetelmia (Kananen 2012, 29).

Opinnaytetyd tehdaan toimeksiantona GapCon Oy:lle, joka on kiinteistovaralli-
suuspalveluja tarjoava yritys. Tama aihe on erittéain ajankohtainen, koska toimek-
siantaja on hiljattain alkanut perustaa kiinteistdrahastoja ja kiinteistérahastoista ei

ole viela kovinkaan paljoa aineistoa tai tutkimuksia.

Opinnaytety0 koostuu teoriaosuudesta sekéa liitteend olevasta oppaasta. Teo-
riaosuuden alussa kéasitellaan hieman kiinteistovarallisuutta seka kiinteistovaralli-
suuden hoitopalveluja. Taman jalkeen keskitytddn kiinteistdsijoittamiseen yhtena
kiinteistovarallisuuden muotona. Kiinteistovarallisuudella ja kiinteistosijoittamisella
luodaan hyva pohja kiinteistorahastoille sekd niiden toimintamalleille, koska kiin-
teistérahastot ovat epasuoraa kiinteistosijoittamista. Kiinteistérahastojen toiminta-
malleista kartoitettiin aluksi niihin vaikuttavat tekijat. Kiinteistorahastojen toiminta-
malleja tutkitaan lainsdadannén, sopimusdokumentaation, palkkiorakenteen seka

verotuksen osalta.

Teoriaosuuden liséksi opinnaytetydssa esitelladn toimeksiantaja seka oppaan te-
koprosessi. Liitteena oleva opas on luotu opinnaytetydn teoriaosuuden pohjalta.
Oppaan tavoitteena on tuoda esille asiat, jotka vaikuttavat kiinteistérahastojen toi-

mintamalleihin ja miten toimintamalleja voidaan muuttaa erilaisiksi.



2 KIINTEISTOVARALLISUUDENHOITOPALVELUT

Kiinteistovarallisuus on merkittdva tekija Suomen kokonaisvarallisuudessa ja kiin-
teistovarallisuuden yksi hoitopalvelumuodoista on kiinteistosijoittaminen ja kiinteis-
torahastot. Tassa luvussa on tarkoitus tutustua kiinteistovarallisuuteen seka kiin-
teistosijoittamiseen yhtena kiinteistdvarallisuuden muotona. Tama luku luo hyvan

pohjan kiinteistorahastojen toimintamallien tutkimiselle.

2.1 Kiinteistovarallisuus

Kiinteistolla tarkoitetaan itsenaista maanomistuksen yksikkda, joka on merkittéava
kiinteiston& kiinteistorekisteriin kiinteistorekisterilain nojalla (L 12.4.1995/554, 1
luku, 28). Kiinteistd kasittda siihen kuuluvan alueen, osuudet yhteisiin alueisiin ja
etuuksiin seka kiinteistdlle kuuluvat rasiteoikeudet ja yksityiset erityiset etuudet.
Tavallisesti kiinteistd kasittéda vain yhden palstan, mutta siihen voi kuulua useitakin
palstoja (Levéainen 2013, 11).

Kari Levaisen (2013, 12-13) mukaan kiinteistot sitovat suuria paaomia, jolloin or-
ganisaatioiden taloudessa kiinteistbomaisuus on merkittava tekija. Kiinteistdjen
kayttaminen sijoitussalkun osana tuottaa epadlikvidisyyttd, koska kiinteistbomai-
suuden realisoiminen on hidasta. Suomen kiinteistdvarallisuus on kuitenkin ollut yli
70 % vuonna 2010 Suomen kokonaisvarallisuudesta, joka puolestaan on ollut 775
mrd €.

Kiinteistd on siis erittain hyva varallisuustekija, jota yllapidetdan ja lisataan kiinteis-
toéjohtamisella (Levainen 2013, 30). Kuitenkin viime kadessa kiinteiston omistajalla
on oikeus paattda, miten ja kuinka varallisuutta pidetaan ylla: kuinka kiinteiston

hallinta jarjestetdan ja mika on sen palvelutaso.

Kiinteistojohtamisella (Real estate management) tarkoitetaan kiinteistdihin liittyvien
kaikkien toimintojen taloudellista ja tarkoituksenmukaista hoitamista (Levainen
2013, 27-28). Kiinteistdjohtaminen voi koostua joko omaisuudenhoidosta, toimiti-
lajohtamisesta tai kiinteistdjen hallinnasta ja hoidosta. Omaisuudenhoidolla, eli

kiinteistbomaisuuden hoidolla tai kiinteistdvarallisuuden johtamisella tarkoitetaan
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kiinteistdjohtamista, jonka tarkoituksena on kiinteistdsijoitussalkun rakenteen to-
teuttaminen hankinnoilla ja luovutuksilla seké sijoitussalkun hoitamisella. Toimitila-
johtamisessa puolestaan on kyse kaytettavyyden ja kayttaytymisen hallinnasta,
tilatoimintojen johtamisesta seka tilapalvelujen johtamisesta ja suunnittelusta. Kiin-
teist6jen hallintaan ja hoitoon voidaan lukea hallinnan liséksi kiinteistojen yllapito ja
isanndinti. Kiinteistdjen hallinnassa ja hoidossa voidaan puhua myds teknisesta

kiinteistdjohtamisesta.

2.2 Kiinteistdsijoittaminen kiinteistovarallisuuden osana

Kari Levéainen (2013, 31-32) kertoo teoksessaan, etta kiinteistosijoittajat nakevat
kiinteiston investointeina seka tuottoina. Tassa luvussa tarkastellaan kiinteistosi-
joittamista yhtena kiinteistévarallisuuden hoitopalvelujen osana, seké pohjana kiin-

teistdrahastoille.

2.2.1 Kiinteistgsijoittaminen

Kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan kiintean omaisuuden tai kiinted&n omaisuuteen
osakkeiden hankkimista (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 115). Kiinteistdsi-
joittamisessa on siis kyse esimerkiksi asuntojen seka toimisto- tai teollisuustilojen
ostamisesta tai vuokraamisesta. Raklin kiinteistoliiketoiminnan sanastossa
(2001,12) kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan toisin sanoen voiton tai muun hyo-

dyn saavuttamista sitomalla padomaa kiinteistoon tai sen osaan.

Kiinteistdsijoittaminen voidaan jakaa suoraan ja epasuoraan kiinteistosijoittami-
seen. YlI& kuvattu kiinteistdsijoittaminen on suoraa kiinteistosijoittamista. Epasuora
kiinteistosijoittaminen voidaan taas jakaa listaamattomiin sek& listattuihin kiinteis-
tosijoitusmuotoihin (HE 102/2006).

Listatulla kiinteistdsijoittamisella tarkoitetaan yleensa poérssissa noteerattuja kiin-
teistorahastoja. Listaamattomia Kkiinteistdsijoituksen muotoja ovat esimerkiksi

porssissa noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot ja kiinteistdrahastot.
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Kiinteistdsijoittajien eduiksi voidaan lukea tasainen vuokrakassavirta sekd hajaut-
tamishyoty (SRV, Kiinteistdsijoittaminen, [viitattu 13.11.2013]). Hajauttamishyodyl-
|& tarkoitetaan sitd, ettd suhdannekierron huiput ja laskut ajoittuvat eri toimialoilla
ja maantieteellisilla alueilla eri aikoihin (Pdrssisaatio 2010, 12). KTl Kiinteistotieto
Oy laskee vuosittain kiinteistdindeksin, jonka avulla kiinteistosijoittaja saa esimer-
kiksi informaatiota salkun johtamiseen sekd se mittaa sijoitussalkun menestysta
vuosittain ja mahdollistaa aikasarja vertailun (KTl Kiinteistdindeksi, [viitattu
13.11.2013)).

Kiinteistdsijoittamisen riskeja voi olla esimerkiksi
e liiketoimintariski
e toteutusriski
e markkinariski
¢ rahoitus- ja inflaatioriski (Levainen 2013, 209).

Liiketoimintariskilla tarkoitetaan riskid, jossa suunniteltua tai odotettua voittoa ei
saavutetakaan tai voitto ei kata kuluja (Levainen 2013, 209). Toteutusriskilla puo-
lestaan tarkoitetaan sopimuksen toteuttamista. Tallaiset riskit riippuvat yleensa

sopimuksen juridisesta toteuttamisesta seka riskinottokyvysta.

Markkinariski kaytannossa liittyy liiketoimintariskiin (Levainen 2013, 209). Markki-
nariski toteutuu, jos sijoituksesta ei saada odotettua voittoa. Rahoitusriskissa vie-
raan paaoman lainaamiseen voi liittya epavarmuutta, joten rahoitusriski voi syntya,
jos sijoittaminen rahoitetaan vieraalla pd&omalla. Inflaatioriski syntyy, jos ostovoi-

ma alenee mahdollisen inflaation vuoksi.

Kiinteistosijoittamisessa voi ilmetd myos muita riskeja. Tallaisia ovat esimerkiksi
lainsdadannolliset ja poliittiset riski, maksuvalmiusriski tai ostovoimariski, luonnon-

voimiin ja ymparistoon liittyvat riskit seké vuokrausriski (Levainen 2013, 209-210).
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2.2.2 Kiinteistojen arvopaperistaminen

Arvopaperistamisella tarkoitetaan omaisuuseran, esimerkiksi kiinteistojen, jakoa
osiin, jotka myydaan yksittaisille sijoittajille (Puttonen & Kivisaari 1997, 171). Kiin-
teistdt ovat hyva arvopaperistamisen kohde, koska niiden tuotto- ja riskitasot ovat
ennustettavissa ja omaisuuden arvosta on saatavilla pitkdaikaista ja luotettavaa
tietoa. Arvopaperistamisen myodta omaisuus saadaan likvidimpaan ja riskittbmam-

paan muotoon.

Puttonen ja Kivisaari (1997, 172-173) ovat jakaneet kiinteistdjen arvopaperistami-
sen neljddn eri muotoon: kiinteistosijoitusyhtitt, kiinteistosijoitusrahastot, kiinteisto-
luotoista muodostetut arvopaperit seké kiinteistofutuurit. Kiinteistdrahastoihin pe-

rehdytddn paremmin luvussa 3.

Kiinteistdsijoitusyhtidilla tarkoitetaan kiinteapadomaista osakeyhtiotd (Puttonen &
Kivisaari 1997, 172; HE 77/1997). Sen tarkoituksena on yksinkertaisesti kayda
kauppaa sen omistamilla kiinteistoilla tai kiinteistosijoitusyhtididen osakkeilla.

Osakkeiden hinta maaraytyy markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan.

Kiinteistdsijoitusrahastot voidaan jakaa vaihtuva- ja kiintedp&&omaisiin sijoitusra-
hastoihin (Puttonen & Kivisaari 1997, 173-174; HE 77/1997). Vaihtuvap&daomaisil-
la rahastoilla tarkoitetaan rahastoa, jonka on lunastettava sijoittajan osuudet té-
man niin halutessaan. Kiinteapaaomaisilla rahastoilla puolestaan tarkoitetaan ra-
hastoa, jolla ei ole rahasto-osuuksien lunastamisvelvollisuutta ja rahasto-

osuuksien omistajien méara on yleensa rajattu.

Kiinteistbluottopohjaiset arvopaperit tarkoittavat luottojen arvopaperistamista, mis-
sa rahoituslaitos jalleenrahoittaa kiinteistbsaataviaan (Puttonen & Kivisaari 1997,
172; HE 77/1997). Kaytannossa tdma tarkoittaa sité, etta rahoituslaitos laskee liik-

keeseen esimerkiksi joukkovelkakirjalainoja, jotka ovat muodostuneet luotoista.

Kiinteistofutuurit ovat indeksifutuureja (Puttonen & Kivisaari 1997, 174;HE
77/1997). Nama pohjautuvat indekseihin, jotka maaritellaén Kkiinteistdjen arvon
seka tuottojen pohjalta. Futuurien mydté sijoittaja voi suojautua vuokrien nousulta,
kiinteistohintojen odotettua hitaammalta tai nopeammalta kasvulta, kiinteistéluotto-

jen korkomuutoksista tai rakennus- ja kehitysprojekteihin liittyvilta hintariskeilta.
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2.2.3 Arvopaperistamisen hyodyt ja riskit

Kiinteistdjen arvopaperistamisen suurimpina etuina voidaan katsoa olevan:
¢ likvidisyyden paraneminen
¢ riskitekijoiden vdheneminen
e uusien sijoittajien saaminen kiinteistomarkkinoille

¢ informaation tason ja Kkiinteistomarkkinoiden tehokkuuden kasvu (HE
77/1997).

Likvidisyydella tarkoitetaan mahdollisuutta ostaa ja myyda sijoituskohde kohtuulli-
sessa ajassa ilman, ettd kauppa vaikuttaa markkinoiden hintatasoon (HE
77/1997). Kiinteistosijoittamisen likvidisyyteen voidaan vaikuttaa esimerkiksi siten,
ettd yksikkokoot pienenevat sekd markkinaosapuolia on enemman. Lisaksi trans-
aktiot ovat nopeampia ja niiden kustannukset alhaisempia.

Likvidisyys lisdd myds sijoittajien reagointimahdollisuuksia ja se vahentaa varalli-
suuden kohdentamisongelmia (HE 77/1997). Sijoituksia on mahdollista tehda ly-

hyemmalla aikavalilla, kun mahdolliset markkinatakaajat varmistavat likvidisyyden.

Hallituksen esityksen (HE 77/1997) mukaan julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
vista arvopapereista ja niiden kaupoista seka likvideista julkistetaan saanndllista
tuotto- ja riski-informaatiota. Tallaista informaatiota ei ole mahdollista tuottaa suo-
rasta kiinteistosijoittamisesta. Tuottoluvut perustuvat kuitenkin vain hinta-arvioihin.
Saannollinen informaatio tuotoista ja riskeisté liséda sijoittajansuojaa. Arvopaperis-
taminen antaa vaihtoehtoisen rahoitusmahdollisuuden, jolloin riski pienenee, rahoi-

tuskustannukset alenevat seka riippuvuus yksittaisista rahoituslahteista vahenee.

Lisaksi arvopaperistamisen etuihin voidaan lukea Kkirjanpidolliset ja pa&oman
hankkimiseen liittyvat edut: kiinteistovarallisuus siirtyy pois taseesta, oman paa-
oman tarve vahenee, taloudelliset tunnusluvut paranevat seka varallisuuteen koh-
distuvat velvoitteet poistuvat (HE 77/1997). Sijoittajat saavat myods hyvan suojan

inflaatiota vastaan.
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Arvopaperistaminen on kallis toimenpide hallinnointikulujen vuoksi (HE 77/1997).
Arvopaperistettavan varallisuuden tulee olla tarpeeksi suuri ja tuottava, ettd sen
tuotoista pystytddn kattamaan hallinnointikulut ja sijoittajien tuottovaatimukset. Li-
saksi arvopaperistaminen on aikaa vieva prosessi riskiluokituksineen ja takausjar-

jestelyineen.

Arvopaperistamisen riskeja voivat olla esimerkiksi rahoitus-, korko- ja imagoriskit
(HE 77/1997). Rahoitusriski voi syntya esimerkiksi kassavirtojen yllattavista muu-
toksista. Silla tarkoitetaan sitd, etta yritys ei pysty hankkimaan varoja velvoit-
teidensa suorittamiseksi. Korkoriskilla puolestaan tarkoitetaan korkomuutosten
aiheuttamaa epavarmuutta yrityksen nettotuotossa. Téallaiset riskit liittyvat seka
kiinted- etta vaihtuvakorkoiseen vieraaseen paaomaan. Imagoriskilla tarkoitetaan
arvopaperistamisessa epavarmuutta sijoittajien suhtautumiseen liikkkeeseenlaski-

jan arvopapereita kohtaan.
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3 KIINTEISTORAHASTOT JA NIIDEN TOIMINTAMALLIT

Tassa luvussa selvitetaan, mita kiinteistorahastot ovat sekd mitka asiat vaikuttavat
toimintamallien valintaan. Opinnaytetyon aihe rajattiin kommandiittiyhtiomuotoisiin
kiinteistorahastoihin. Kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen toiminta-
malleja on tarkoitus selvittaa lainsdadannon, sopimusdokumentaation, palkkiora-
kenteen ja verotuksen osalta. Liséksi tarkoituksena on tarkastella kommandiittiyh-

tiomuotoisen kiinteistérahaston eri toimijoita.

3.1 Mita kiinteistorahastot ovat?

Kiinteistorahastolla tarkoitetaan rahastomuotoisesti toimivaa epasuoran kiinteist6-
sijoittamisen muotoa (Rouhento 2007, 7). Suoraan kiinteistdsijoittamiseen verrat-
tuna kiinteistérahaston avulla kiinteistéihin sijoitetaan valillisesti ja huomattavasti

pienemmalla pddomalla.

Kiinteistorahastotyéryhman loppuraportissa (2006, 12) kiinteistdrahastot puoles-
taan on maaritelty seka suppeasti ettd laajasti. Suppeasti ajatellen kiinteistérahas-
tot ovat yksinoikeudellisen saantelyn ja verokohtelun alaista, kiinteistdihin suuntau-
tuva yhteissijoittamisen muoto. Laajasti ajatellen kiinteistorahastojen omaksumi-
nen edellyttdd epésuoran kiinteistosijoittamisen lisaksi esimerkiksi kiinteistosijoi-
tusyhtididen tai partnership-rakenteiden omaksumista. Nama toimivat kyseisia oi-

keushenkilomuotoja koskevan yleissaantelyn puitteissa.

Jussi Rouhento (2007, 6) on maaritellyt tutkimuksessaan kiinteisttpaaomarahas-
ton padomasijoittamisesta vaikutteita saaneeksi kiinteistoihin erikoistuneen rahas-
totyyppisen sijoittamisen muodoksi. Kiinteistopddomarahastot ovat Suomessa to-
teutettu kommandiittiyhtiomuotoisena verotukselliseen tehokkuuteen perustuen.
Kiinteistdpadomarahasto on Suomen kiinteistdrahastolain seurauksena muodos-

tunut verotehokkaan kiinteistdrahaston korvike.

Kiinteistdrahastot ovat suhteellisen uusi ilmid Suomessa, koska ensimmaiset kiin-
teistbrahastot on perustettu Suomeen vuonna 2005 (Kaleva 2010, 44). Ensimmai-

nen kiinteistdrahasto on ollut CapMan Real Estaten perustama rahasto, joka on
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ollut ensimmainen merkittdvd osa Suomen kiinteistérahastoja. Vuonna 2005 on

perustettu myods Aberdeen Property Fund Finland I.

Verraten suoraan Kiinteistosijoittamiseen, epasuora kiinteistdsijoittaminen mahdol-
listaa riskien pienentdmisen sekd osakesijoittajalle ettd vuokra-asuntoja suoraan
omistaville. Yksi yleisimmista ongelmista puolestaan on kaksinkertainen verotus:
kiinteistosijoitusyhti® maksaa voitostaan normaalia yhteisbveroa ja lisdksi osak-
keen omistaja maksaa saamistaan osingoista tai myyntivoitoista veroa, kun taas

valissa oleva sijoitusrahasto ei maksa veroa. (Terhemaa 2007, [viitattu 1.11.2013])

Kaksinkertaista verotusta pyritaan valttamaan kommandiittiyhtiomuotoisilla kiinteis-
térahastoilla. Kommandiittiyhtiomuotoisissa kiinteistorahastoissa rahasto ei ole
itsendinen verotussubjekti seka se mahdollistaa yhtibmiesten joustavan suhteista
sopimisen (Hidén & Tahtinen 2005,40). Kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistora-

hastojen verotukseen perehdytddn paremmin myéhemmin.

Kiinteistorahastojen avulla sijoittaja voi sijoittaa kiinteistdihin pienemmalla paao-
malla. Nain saadaan uusia sijoittajia markkinoille seka riskitekijoitd saadaan va-
hennettya (HE 77/1997).

3.1.1 Kiinteistorahastotyyppeja

Kiinteistorahastotyyppeja on nykypaivana jo useampia, mutta alla on selvitettyna
lyhyesti muutamat. Kiinteistérahastotyyppeja ovat vaihtuvapaaomaiset ja Kkiin-
teapaddomaiset kiinteistorahastot sekda REIT-malliset, useimmiten julkisesti porssi-

noteeratut, kiinteistdrahastot.

Vaihtuvapadomaisella kiinteistérahastolla tarkoitetaan rahastoa, joiden omistajien
piiria ei voida rajoittaa (Hidén & Tahtinen 2005, 77). Vaihtuvapaaomaista Kiinteis-
torahastoa voidaan kutsua myds avoimeksi rahastoksi tai open-end rahastoksi.
Vaihtuvapadomainen Kiinteistdrahasto on velvoitettu lunastamaan sijoittajan ra-

hasto-osuudet osuudenomistajan pyynnésta (HE 77/1997).

Kiinteapadomaisella kiinteistdrahastolla puolestaan tarkoitetaan suljettua rahastoa

(closed-end), jolla ei ole rahasto-osuuksien lunastusvelvollisuutta (HE 77/1997).
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Yleensa kiinteapaaomaisen kiinteistérahaston toiminta-aika ja rahasto-osuuksien

omistajien lukumaara on rajoitettu.

Kasitteella REIT (Real Estate Investment Trust) tarkoitetaan erityisen verokohtelun
piirissa olevia, usein listattuja, osakeyhtiomuotoisia kiinteistdsijoitusyksikoita
(HE102/2006). Hallituksen esityksen mukaan REIT-kasitteeseen voidaan lukea
myos valillinen tai epasuora kiinteistdsijoittaminen, jotka ovat usean erilaisen oi-

keudellisen rakenteen varaan perustuvia kiinteistrahastoja.

Ensimmaiset osakeyhtiomuotoiset pdrssinoteeratut kiinteistérahastot on luotu Yh-
dysvalloissa 1960-luvulla (RAKLI, tietoa REIT tyyppisesta rahastosta, [viitattu
25.10.2013]). Ensimmainen Suomessa perustettu REIT-muotoinen kiinteistorahas-
to on Orava Asuntorahasto, joka on perustettu vuonna 2010 (Orava Asuntorahas-
to, [viitattu 19.9.2013]).

REIT jakaa osakkailleen paaasiallisesti 90 prosenttia toiminnasta kertyneista tuo-
toista (RAKLI, Tietoa REIT tyyppisesta rahastosta, [viitattu 19.9.2013]). Erityisella
verokohtelulla tarkoitetaan sita, ettd REIT -kiinteistosijoitusyhtid ei maksa veroja.
REIT:in maksamia osinkoja ja osuuksien myyntivoittoja kuitenkin verotetaan osak-

kaiden tulona.

3.1.2 Kiinteistorahastolaki

Kiinteistérahastolaki (L 19.12.1997/1173) on kaytanndssa epaonnistunut, koska se
koskee vain julkisia osakeyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja. Kiinteistorahastolaki
on asetettu voimaan 19.12.1997 ja siina kiinteistérahasto maaritelldan julkiseksi
osakeyhtioksi, joka paaasiallisena ja yksinomaisena liiketoimintana on kiinteistora-
hastotoiminta (L 19.12.1997/1173 1 luku 28). Kiinteistorahastolaki koskee siis vain

julkisia osakeyhtibmuotoisia kiinteistrahastoja.

Kiinteistérahastolain tavoite on ollut luoda selke& toimintamuoto suomalaisten kiin-
teistdjen arvopaperistamiseksi huomioiden suomalaisten kiinteistd- ja rahoitus-
markkinoiden koko ja kehitysaste (HE 102/2006). Kiinteistorahastolain keskeisena

tavoitteena on ollut my6s lisaté sijoittajien luottamusta kiinteistomarkkinoihin.
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Kommandiittiyhtiomuotoisetkin kiinteistorahastot voivat hakea lain soveltamisalan
piiriin, jos se tarjoaa yhtibosuuksiaan yleisdlle. Nain kommandiittiyhtiomuotoiseen
kiinteistorahastoon voidaan soveltaa samoja saannoksia kuin julkiseen osakeyh-
tioonkin. (HE 175/2008) Kiinteistorahastoon ja sen osakkeenomistajaan sovelle-
taan myos osakeyhtitlakia, arvopaperimarkkinalakia, tilintarkastuslakia seka Kkir-
janpitolakia (L 19.12.1997/1173 1 luku 48).

Kiinteistorahastolaki on talla hetkella suhteellisen suppea. Vaikka kommandiittiyh-
tiomuotoisetkin kiinteistorahastot voivat hakeutua kiinteistrahastolainsdddannon
piiriin, Kkiinteistérahastolain piiriin kuuluvia kiinteistérahastoja ei viel& ole montaa
perustettu. Kiinteistorahastotyéryhman valiraportissa (2004, 65) tyéryhma on sita
mielta, ettd kiinteistérahastolain soveltamisalan laajentamiseen kommandiittiyhti-

Oihin ei olisi estetta.

Hallituksen esityksessa (HE 175/2008) kiinteistorahastolakia tahdottaisiin tayden-
tad siten, ettd siihen tulisi sdannoksia paaasiallisesti vuokra-asuntoihin varojaan
sijoittavasta osakeyhtiomuotoisesta kiinteistorahastosta. Kiinteistrahastolain li-
saksi Kkiinteistbarviointilautakunnasta ja tiedonantovelvollisuudesta ehdotetaan
muutoksia muun muassa arvopaperimarkkinalakiin, sijoitusrahastolakiin, kauppa-

kamarilakiin seka finanssivalvonnasta ehdotettuun lakiin.

3.2 Kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistérahasto ja sen toimijat

Kommandiittiyhtiot on kahden tai useamman henkildn henkiloyhtiota, jossa tulee
olla vahintaan yksi vastuunalainen yhtiomies sekéa yksi danetén yhtiomies (Holo-
painen 2012, 26-27). Vastuunalainen yhtiomies on kommandiittiyhtiosssa mukana
tyopanoksellaan, kun taas aanettoman yhtiomiehen on annettava yhtidlle omai-

suuspanos.

Rahastojen yleisin yhtiomuoto on kommandiittiyhtio, koska yleensa se ei ole itse-
nainen verotussubjekti sekd se mahdollistaa yhtibmiesten joustavan suhteista so-
pimisen (Hidén & Tahtinen 2005, 40). Kommandiittiyhtiomuotoisella rahastolla py-
ritddn vastaamaan angloamerikkalaista limited partnership — rakennetta (Lauriala
2004, 39).
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Kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistorahastot on yleensa perustettu maaraaikai-
seksi, yleensa kymmenen vuoden toimintakaudella (Hidén ja Téhtinen 2005, 153).
Sopimuksissa voidaan kuitenkin sopia toimintakauden pidentamisestd muutamalla

vuodella, mutta purkamisen pitéisi tapahtua, kun kaikista sijoituksista on irtauduttu.

Kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin sovelletaan lakia avoimesta ja komman-
diittiyhtiosta. Lisaksi pddomarahastoihin saadaan tulkintatukea osakeyhtidlaista

seka erilaisista yleisista sopimusoikeudellisista periaatteista (Lauriala 2004, 40).

Kommandiittiyhtiomuotoisissa kiinteistrahastoissa vastuunalaisena yhtiomiehena
on yleensa hallinnointiyhtid, joka on sijoittanut oman panoksensa rahastoon
(Hidén & Tahtinen 2005, 39). Hallinnointiyhti6lla tarkoitetaan toimijaa, joka sijoittaa
maaraaikaisten rahastojen varoja kohdeyrityksen vahemmistéosakkuuksiin ja sijoi-
tuksen tehtydan osallistuu kohdeyrityksen liiketoiminnan kehittdmiseen (Lauriala
2004, 34). Hallinnointiyhtion tehtéaviin kuuluu etsid ja toteuttaa padomarahaston
sijoitukset, sijoituskohteiden kehittamiseen osallistuminen seka pyrkia realisoi-
maan ne voitolla (Hidén & Tahtinen 2005, 398).

Hallinnointiyhtidé voi antaa osan tehtavistd neuvonantoyhtiélle, jonka tarkoituksena
on toimia neuvonantajaa laajemmassa roolissa (Hidén & Tahtinen 2005, 57). Neu-
vonantoyhtion tehtavista ja palkkiosta sovitaan erikseen neuvonantosopimuksella.

Aanettdmina yhtiomiehina kommandiittiyhtiomuotoisissa kiinteistérahastoissa puo-
lestaan toimivat sijoittajat, jotka sijoittavat rahastoon yhtidsopimuksen mukaisen

peruspddoman (Lauriala 2004, 39).

3.3 Lainsaadanto

Kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja sdadellaan lailla avoimesta yhtiosta
ja kommandiittiyhtioésta (Harju, Vanhanen & Viitala, 2004, 65). Kiinteistdrahastoja
voidaan sédannella myos Finanssivalvonnan AIFM-direktiivin avulla vaihtoehtoisiin
rahastoihin, mik& sai vauhtia vuosien 2007—-2008 finanssikriisista (Finanssivalvon-
ta AIFM-tilaisuus 23.7.2013, 3). Tassa luvussa tarkastellaan hieman avoimesta
yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta annetun lain sekd Finanssivalvonnan AIFM-
direktiivin saantelya.
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3.3.1 Laki avoimesta yhti6sta ja kommandiittiyhtiosta

Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosté on tahdonvaltainen laki. Tahdon-
valtaisuudella tarkoitetaan, ettéa yhtiomiesten keskinaiset oikeudet ja velvollisuudet
maaraytyvat yhtiomiesten sopimuksen mukaan ja asioihin, joista ei sopimuksessa
ole maaratty, sovelletaan lakia avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta (L
29.4.1988/389 2 luku 18).

Tata lakia sovelletaan, jos muussa laissa ei ole toisin sédadetty ja kun kaksi tai
useampi henkild harjoittaa sopimuksen perusteella elinkeinotoimintaa yhteisen
taloudellisen tarkoituksen saavuttamiseksi (L 29.4.1988/389 1 luku 18).

Hallituksen esityksen (HE 94/2013) mukaan kommandiittiyhtiossa vastuunalaisen
yhtibmiehen ja danettémien yhtibmiesten valinen sopimus on tarkea, koska heidan
keskinaiset suhteet ja suhde yhtioon perustuvat suurimmaksi osaksi yhtidsopi-

mukseen.

Koska laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostéd on tahdonvaltainen, yhtién
erilaisilla sopimuksilla on tarkea osuus yhtiéta perustettaessa. Sopimusdokumen-
taatiota kasitelladn mychemmin luvussa 3.4, jossa maaritelladn useampia sopi-

muksia, mitd kommandiittiyhtiomuotoisella rahastolla voi olla.

Kiinteistorahastotyoryhman véaliraportissa (2004, 65) kerrotaan, etta kommandiitti-
yhtion yhtiosopimuksen valja saantely seka rekisteriviranomaisen kaytannon vaa-
timukset eivat sovi helposti yhteen. Taman takia kommandiittiyhtion on hankala
tarjota osuuksia yleisolle, vaikka vastuunalainen yhtibmies voi kaytanngdssa ilman
yhtibsopimuksen muuttamista ottaa uusia aanettémia yhtibmiehia yhtioon. Tyo-
ryhmé&n mielesta avoimista yhtidista ja kommandiittiyhtidista annetussa laissa voi-
taisiin tarkemmin selvittdd padomasijoittamisen erityissaantelysta; milla edellytyk-

sin kommandiittiyhtion osuuksia saa tarjota yleisoélle.

Liséksi Kiinteistérahastotydryhman véliraportissa (2004, 65) tydryhmé& on sita miel-
ta, etta laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostd on melko joustava saante-
lyvaline padaomasijoittamiselle. Sen mahdollista tarkistustarvetta voidaan arvioida
samalla kun kommandiittiyhtion s&antelyd epésuorassa kiinteistosijoittamisen ja

paaomasijoittamisen oikeudellisena toimintamuotona selvitetaan.



21

3.3.2 Finanssivalvonta

Hallituksen esityksen (HE 94/2013) mukaan Finanssivalvonnan toiminnan tavoit-
teena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdma luotto-, vakuutus- ja elakelai-
tosten sek& muiden valvottavaksi saadettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen
turvaaminen seka yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssival-
vonnan tarkoituksena on esimerkiksi myontaa toimilupia finanssimarkkinoilla toimi-
ville, finanssimarkkinoilla toimivien rekisterdinti seka vahvistaa niiden toimintaa
koskevia saantéja (HE 94/2013). Finanssivalvonnasta on olemassa laki (L
878/2008), jossa on yleiset saannokset Finanssivalvonnan valvontatoiminnasta ja

toimivallasta.

Finanssivalvonnan direktiivilla, AIFM-direktiivilla (Alternative Investment Fund Ma-
nager), tarkoitetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen saantelya, joka koskee vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia. AIFM-direktiivid sovelletaan toimijoihin, jotka
hoitavat esimerkiksi kiinteistorahastoja, hedge-rahastoja tai paaomarahastoja.
(Vaihtoehtoisten rahastojen saéntely — AIFMD, [viitattu 29.10.2013]).

Vaihtoehtoisella sijoitusrahastolla (AlF) tarkoitetaan lahtokohtaisesti ammattimai-
sille sijoittajille tarjottavaa yhteisen sijoittamisen muotoa. Vaihtoehtoiset sijoitusra-
hastot voivat olla esimerkiksi erikoissijoitusrahastoja. Tallaiset rahastot voivat olla
avoimia tai suljettuja ja niiden rahat on kansallisesti saannelty tai sdantelematto-
mat. (Finanssivalvonta, AIFM-tilaisuus 27.9.2012 ja 1.10.2012, 5)

Raportointivelvollisuus on yhtio- ja rahastotasolla AIFM:lla, mutta jos yhtidlla ei ole
yhtdan AlF:a, ei ole tarvetta raportoida (Finanssivalvonta AlFM-tilaisuus
17.6.2013, 13). Finanssivalvonta on antanut perussaannokset raportoinnista (Fi-
nanssivalvonta AIFM-tilaisuus 17.6.2013, 20-22). Niiss& mainitaan, etta raportoin-
tivelvollisen taytyy toimittaa kahdenlaisia tiedostoja: AlFM-tiedostot ja AlF-

tiedostot, jotka taytyy toimittaa raportointiperiodien maaraysten mukaisesti.

Raportointiperiodit méaéaraytyvat kalenterivuoden mukaisesti: liikevaihtotiedot rapor-
tointifrekvenssin mukaisesti seka kantatiedot “last business day of the period” —
periaatteella (Finanssivalvonta AlFM-tilaisuus 17.6.2013, 20-22). AIFM-tiedostot

ja AlF-tiedostot ovat standardoituja, ja ne on toimitettava Finanssivalvonnalle seu-
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raavan kuukauden kuluessa raportointiperiodin paattymisesta. Jos AIFM:n tai
AIF:n raportointivelvollisuus muuttuu, siita taytyy antaa ennakkoilmoitus Finanssi-

valvonnalle.

AlIFM-tiedostolla tarkoitetaan tiedostoa, jossa on perustietoja vaihtoehtorahaston
hoitajasta (Finanssivalvonta AIFM-tilaisuus 17.6.2013, 20-22). AlF-tiedostolla puo-
lestaan tarkoitetaan tiedostoa, jossa on tietoja AIFM:n hoitamisesta seka mahdolli-
sista EU-alueella markkinoimistaan rahastoista. Nama tiedot annetaan rahasto-
kohtaisesti seka rahaston perusvaluutan maaraisend, jolloin raportoitavan tietosi-

sallon laajuus voi vaihdella rahastoittain.

Hallituksen esityksessa (HE 94/2013) esitetaan, ettdé kommandiittiyhtiomuotoisten
vaihtoehtorahastojen erityissddnnokset otetaan lakiin vaihtoehtorahastojen hoita-

jista.

3.4 Sopimusdokumentaatio

Sopimusdokumentaatio kommandiittiyhtiomuotoisilla kiinteistérahastoilla voi olla
erittdinkin laaja. Yksinkertaisimmillaan sopimusdokumentaatio voi koostua pelkas-
ta yhtibsopimuksesta. Sopimusdokumentaatioon kuitenkin yleensa tehdaan yksin-
kertaisimmissa malleissa yhtiosopimuksen lisaksi hallinnointi- tai osakassopimus.
Syy tdhan on se, ettéd yhtibsopimukset ovat julkisia ja usein rahaston yhtiomiehet

haluavat pitda osan sovituista asioista salassa. (Hidén & Tahtinen 2005, 52).

Monimutkaisempia sopimusdokumentaatioita kaytetdan yleensd limited part-
nership — muotoisissa rahastoissa (Hidén & Téahtinen 2005, 54-55). Sopimusdo-

kumentaatio voi olla hyvinkin laaja rahaston rakenteesta riippumatta.

Kommandiittiyhtiomuotoista kiinteistdrahastoa perustettaessa on huomioitava laki
avoimesta yhtiostad ja kommandiittiyhtiosta, kaupparekisterilaki seka kaupparekis-
teriasetus. Rahaston ja hallinnointiyhtion sekd kohdeyhtion tasoilla huolellisesti
suunniteltu sopimuskokonaisuus on tarked edellytys merkittavien varojen tehok-
kaaseen kayttoon (Lauriala 2004,44).
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Kaupparekisterilain (L 2.2.1979/129, 68) mukaan kommandiittiyhtion taytyy lahet-
taa Patentti- ja rekisterihallitukselle perusilmoitus, jossa on mainittava:

1) yhtidn toiminimi;

2) péaiva, jona yhtiosopimus on allekirjoitettu;

3) kaikkien yhtiomiesten henkil6tiedot;

4) yhtidn toiminnan laatu;

5) kunta, josta yhtion toimintaa johdetaan;

6) yhtibn postiosoite;

7) aanettomien yhtibmiesten omaisuuspanosten arvo rahassa ilmaistuna;

8) kuka tai ketka vastuunalaisista yhtiomiehista kirjoittavat yhtiéon toiminimen;

seka
9) jos yhti6lla on toimitusjohtaja, tdman henkildtiedot.

Kaupparekisteriasetuksessa (A 23.2.1979/208, 98) maarataan, ettd kommandiitti-
yhtién on liitettdva perusilmoitukseen yhtiosopimus. Yhtiosopimukselle ei ole laissa
maaratty vahimmaissisaltéa (Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion perustamisil-
moitus, [viitattu 31.10.2013]). Kaupparekisteri edellyttaa, ettd yhtiosopimuksessa
maadritetddn esimerkiksi yhtion toiminimi ja toimiala, vastuunalaiset ja aanettomat
yhtibmiehet sekd &anettoman yhtiomiehen panoksen méard. Lisdksi yhtidsopi-

muksessa voidaan sopia esimerkiksi voitonjaosta ja yhtidosuuden luovuttamisesta.

Osakassopimuksella tarkoitetaan sopimusta, joka muodostetaan perustajaomista-
jien ja pddomasijoittajien kesken (Lauriala 2004, 159). Osakassopimuksessa maa-
rataan siitd, miten osapuolet toimivat yhtion osakkeenomistajina ja hallituksen ja-
senind. Téallaista sopimusta kaytetddn tilanteissa, joissa yhtibn toimintaa seka
osakkeen omistajien suhdetta toisiinsa ja yhtioon ei voida jarjestaa toivotulla taval-

la yhtigjarjestyksen ja osakeyhti6lain méaraysten avulla.

Hallinnointisopimuksessa sovitaan hallinnointiyhtion kompensaatiosta paapiirteit-

taisesti. (Lauriala 2004, 44) Hallinnointisopimuksella voidaan osa hallinnointiyhtién
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tehtavista antaa neuvonantajayhtiolle tai muulle yhtidlle, joka toimii neuvonantajaa
laajemmassa roolissa (Hidén ja Téahtinen 2005, 57). Useimmissa tapauksissa vas-
tuunalainen yhtiomies ei tee rahastossa juuri mitédan, vaan paatantavalta on ulkois-

tettu hallinnointiyhtidlle.
Edella mainittujen lisdksi sopimuksia voi olla esimerkiksi:
¢ Neuvonantosopimus hallinnointiyhtion ja neuvonantajayhtion valilla
¢ Yhteissijoitussopimus eri rahastojen valilla
e Merkintdsopimus avoimissa rahastoissa
¢ Side letter sijoittajan ja hallinnointiyhtion valilla.

Neuvonantosopimus laaditaan hallinnointiyhtion seka mahdollisen neuvonanta-
jayhtion valille (Hidén & Tahtinen 2005, 56). Neuvonantosopimuksessa sovitaan
erikseen esimerkiksi neuvonantajan palkkiosta, joka yleenséa katetaan rahaston

maksamasta hallinnointipalkkiosta.

Yhteissijoitussopimuksia laaditaan eri rahastojen vélille (Hidén & Tahtinen 2005,
56). Yhteissijoitussopimuksen osapuolina voi olla esimerkiksi hallinnointiyhtion
hallinnoimia rahastoja. Yhteissijoitussopimuksen tavoitteena on sopia siita, etta
rahastot toimivat yhtend kokonaisuutena. Tallaisessa sopimuksessa siis sovitaan,
ettd rahastot sijoittavat yhdessa omalla pddomallaan jokaiseen sijoitukseen ja etta

niista irtaudutaan samanaikaisesti.

Merkintdsopimuksen sisaltd maaratadn yleensa yhtiosopimuksen liitteessa (Hidén
& Tahtinen 2005, 58-59). Tallaisia sopimuksia yleensa kaytetaan avoimissa ra-
hastoissa, joissa rahastot perustetaan, ennenkuin yksikaan sijoittaja on liittynyt
rahastoon. Merkintdsopimuksessa sijoittajat antavat sijoitussitoumuksensa rahas-

tolle seka erilaisia vakuutuksia ja sitoumuksia.

Side letter on erillinen sopimus yksittdisen sijoittajan ja rahaston hallinnointiyhtion
valilla (Hidén & Tahtinen 2005, 59). Paaasiallisesti side letterissa maarataan ra-

hastoon tehdyn sijoituksen siirtdmisesta, oikeudesta nimittdd edustaja sijoitusneu-
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vostoon, mm. veroilmoituksiin liittyvastd avunannosta seka jaettavien arvopaperien

myynnista sijoittajan puolesta.

Liséksi rahastoissa voidaan tehda erillisia sopimuksia yhtiomiesten valille seka
managerin ja neuvonantajan vdlille. Yhtiomiesten vélisessa sopimuksessa yhti6-
miehet voivat sopia keskinaisista oikeuksista ja velvollisuuksista (L 29.4.1988/389,
2 luku, 18).

3.5 Palkkiorakenne

Palkkiorakenteita ja rahaliikenteen malleja voi olla kommandiittiyhtiomuotoisella
kiinteistorahastolla useita erilaisia. Tassa luvussa tarkastellaan yleisimpia palk-
kiorakenteita seka hallinnointipalkkiota.

Rahaston rahaliikenteesta pyritddn tekemaan yleensa mahdollisimman yksinker-
tainen sopimusdokumentaation avulla (Hidén & Tahtinen 2005, 95-97). Yksinker-
taisimmassa mallissa sijoittaja on velvollinen maksamaan sopimuksessa mainitun
maaran rahaa. Rahasto puolestaan maksaa sijoitusta koskevan sopimuksen mu-
kaisesti kohdeyhtitlle esimerkiksi osakkeiden merkintahinnan tai lainan paaoman.
Kohdeyhtid maksaa rahastolle ajan kuluessa osinkoa tai korkoja tai muutamien
vuosien kuluttua rahasto myy tekeménsa sijoituksen (kokonaisuudessaan tai osis-
sa) ja nain saa siitd rahavastikkeen. Viimeisesséa vaiheessa rahasto jakaa saadut

varat sijoittajille.

3.5.1 Palkkiorakenteita

Hidén ja Tahtinen (2005, 100-104) ovat maaritelleet nelja erilaista palkkioraken-
netta. Tassa kappaleessa esitelladn niista kaksi, joita kaytetddn enimmakseen

kotimaisissa rahastoissa.

Ensimmaisessd vaiheessa rahastolle kertyneesta kassavirrasta jaetaan kullekin
sijoittajalle se maard, mika vastaa heidan siihen mennessd maksamaa padomaa
(Hidén & Tahtinen 2005, 100). Taman vaiheen jalkeen sijoittajat ovat periaattees-

sa omillaan, jos he eivat maksa uutta eraa sijoitussitoumuksestaan.
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Kun sijoittajille on maksettu padoman mukainen maara takaisin, heille maksetaan
siité niin sanottua aitakorkoa, joka on sovittu rahastosopimuksissa rahastoa perus-
tettaessa. (Hidén & Tahtinen 2005, 100) Aitakoro lasketaan sijoittajalle paaoma-
panoksista silté ajalta kun ne ovat olleet sijoitettuna (mts. 95-96). Aitakorko laske-
taan sisaisen korkokannan menetelmalld, eli korkoa lasketaan myo6s kertyneelle
korolle (mts. 101).

Aitakoron maksamisen jalkeen loppu pddoma jaetaan sijoittajille ja hallinnointiyhti-
Olle (Hidén & Tahtinen 2005, 101). Hallinnointiyhtion osuus paddomasta on yleensa
noin 20-25 % ja sijoittajille jadva osuus, noin 70-75 % jaetaan kunkin sijoittajan

rahastolle maksamaan p&ddomaan.

Palkkiorakenteet, joita kotimaisissa rahastoissa kaytetaan, menevat tdhan asti
samalla kaavalla (Hidén & Tahtinen 2005, 102). Toisessa vaihtoehdossa, kun voit-
toa on jaettu sijoittajille ja hallinnointiyhtidlle tietyssa suhteessa, loppuosa voitosta
jaetaankin sellaisessa suhteessa, etta hallinnointiyhtion voitonjako-osuus korkota-
son ylittavasta osasta kasvaa. Hallinnointiyhtion osuus on tassa vaihtoehdossa

sitd suurempi, mita kannattavampi rahasto on ollut.

3.5.2 Hallinnointipalkkio

Kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistdrahasto ei periaatteessa koskaan vastaa
kenenkaan palkkakuluista (Hidén & Tahtinen 2005, 158). Sijoitustoimintaa hoitavat
henkilét ovat hallinnointiyhtion palveluksessa, jolloin hallinnointiyhtié on vastuussa
heidan palkoistaan. Hallinnointiyhtién kulut puolestaan katetaan rahaston maksa-
masta hallinnointipalkkiosta.

Hallinnointipalkkion tarkoituksena on yleensé kattaa hallinnointiyhtion kulut ja pal-
kat (Hidén & Tahtinen 2005, 124-125). Palkkion suuruus on maaratty sopimuksis-
sa yleensa prosenttina rahaston koosta tai rahaston sijoittamasta padomasta.

Yleensa hallinnointipalkkion prosenttiosuus on suuremmissa rahastoissa pienem-
pi.

Palkkioprosentti voidaan sopia sopimuksissa monella eri tavalla. Yksi tapa on se,
ettd mikali rahaston koko kasvaa yli tietyn rajan, palkkioprosentti laskee ylittavalta
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osalta (Hidén & Tahtinen 2005, 125). Nain palkkio ei kasva hallinnointiyhtion hal-
linnoitavan pddoman kanssa samassa suhteessa. Toinen tapa voi olla se, etta
hallinnointipalkkion suuruus laskee siita, jos hallinnointiyhtid perustaa uuden ra-

haston hallinnoitavakseen.

Tyypillisin tapa hallinnointipalkkiosta sopimiseen on, ettd rahaston sijoituskauden
aikana sen suuruus on sidottu rahaston kokoon, jolloin palkkion suuruus maaritel-
ladn suhteessa sijoitettuina oleviin rahaston paaomiin (Hidén & Tahtinen 2005,
125). Toinen yleinen tapa on hallinnointipalkkion maaraytyminen sijoituskauden
loputtua prosenttina rahaston koosta vahennettyna realisoitujen sijoitusten hankin-
tahinnoilla.

3.6 Verotus

Kommandiittiyhtion tulo jaetaan verotettavaksi sen osakkaiden tulona. Nain ollen
verotus ei tapahdu kommandiittiyhtion tasolla, vaan kommandiittiyhtié on verotuk-
sellisesti transparentti (Harju, Vanhanen & Viitala 2004, 66—67). Kommandiittiyh-
tiomuotoinen rahasto ei siis ole yleensa itsenéinen verotussubjekti, vaan rahaston
saaman tuoton verotus jaetaan yhtiomiesten kesken (Hidén & Téahtinen 2005, 39—
40).

Kun kommandiittiyhtion tulo jaetaan verotettavaksi sen osakkaiden tulona, tulo-
tyyppi muuttuu Kiinteistotulosta elinkeinotuloksi (Harju ym. 2004, 66). Ulkomaisten
sijoittajien nakokulmasta talla ei ole mitadn merkitystd, toisin kuin kotimaisille

yleishyddyllisille yhteisdille ja henkil6osakkaille.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston verotus muodostuu yhtiomiesten
laskennallisen tulon perusteella, joka muodostuu yhtion tuloslaskelman perusteella
lukuun ottamatta yhtion mahdollisesti saamia kotimaisia osinkoja tai vastaavia tu-
loja, jos ne kuuluvat henkilokohtaiseen tulolahteeseen (Hidén & Tahtinen 2005,
166). Lisaksi laskennallista tulosta vahennetédéan vahennyskelvottomat menot vero-
tettavan tulon laskemiseen liittyvien saantéjen mukaisesti seké mahdolliset tappiot,

jotka ovat syntyneet aiempina verovuosina.
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Kun laskennallinen tulos on saatu selville, se jaetaan yhtibmiesten kesken verotet-
tavaksi sovittujen keskindisten osuuksien mukaisesti (Hidén & Tahtinen 2005,
166-167). Keskinaiset osuudet saadaan jaettua joko rahastoon sijoitetun paa-

oman mukaisesti tai yhtiosopimuksen voitonjakosaénnésten perusteella.

Verotuksen maaraytyessa yhtion laskennallisen tulon perusteella, sijoittajien mak-
samien osuuksien suuruus ei valttamatta aina vastaa sijoittajille méaaritettavaa ve-
rokustannusta (Hidén & Tahtinen 2005, 169). Rahastosopimuksissa maaritetyt
varojenjaot eivat ole riippuvaisia tilikauden tuloksesta vaan ne liittyvat palkkiora-

kenteisiin.

Kiinteistorahastotyoryhman véliraportissa (2004, 67) sanotaan, etta ulkomaisen
yhtibmiehen verottaminen kommandiittiyhtion tekemien sijoitusten tuottamasta
myyntivoitosta on pulmallista, koska vastaavasta suorasta kiinteistosijoituksesta
kohdeyhti6on saatavat myyntivoitot olisivat verovapaita. Tama on vahentanyt ul-
komaisten verovapaiden sijoittajien mielenkiintoa suomalaisia yrityksia kohtaan ja
tama puolestaan heikentaa suomalaisille yrityksille riskipadomarahoituksen saata-

vuutta.

3.7 Yhteenveto

Toimintamallien suunnitteluun vaikuttaa ensinnakin se, ettd haluaako vaihtuva-
paaomaisen, kiintedpadomaisen vai REIT-muotoisen kiinteistorahaston. Kiinteisto-
rahastolakia voidaan kaytanndssa soveltaa vain julkisiin osakeyhtiomuotoisiin kiin-
teistdrahastoihin. Kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistdrahastoja puolestaan voi
olla vaihtuvapdadomaisia tai kiintedpaaomaisia rahastoja. Jos kommandiittiyhti®-
muotoisen kiinteistérahaston haluaa kiinteistorahastolain soveltamisalan piiriin,

sen taytyy jakaa yhtidosuuksiaan yleisolle.

Kommandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistérahastoihin vaikuttaa lainsaddanndsta eniten
laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta. Liséksi Finanssivalvonnan AIFM-
direktiivilla voidaan saadella vaihtoehtoisia kiinteistorahastoja. Lainsdadanté on
kuitenkin avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion kohdalla tahdonvaltaista, joten so-

pimusdokumentaatiolla on suuri merkitys. Sopimusdokumentaatiosta kasiteltiin
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tarkeimpia sopimuksia erityisen tarkasti: minkalaisia sopimuksia rahastoilla voi olla

yhtibmiesten ja muiden toimijoiden valill&.

Palkkiorakenteita voi olla useampia, mutta Suomessa on kaytdssa kaksi yleisinta.
Nama vaikuttavat suuresti siihen, miten voitonjako toteutuu yhtiéssa. Palkkioiden
jakautumisesta sovitaan useimmiten erikseen sopimuksissa. Palkkiorakennetta ja
verotusta ei kuitenkaan sovi verrata. Verotuksesta kasiteltiin, miten se maaraytyy
kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistorahastossa. Verotusta ajatellen kaytannds-
sa on vain yksi verotuksen malli. Verotus on kuitenkin se suurin syy siihen, miksi
kiinteistorahastoista tehddan kommandiittiyhtiomuotoisia. Kommandiittiyhtiomuo-
don ansiosta valtytdan kaksinkertaiselta verotukselta, koska kommandiittiyhtio on
verotuksellisesti transparentti. Verotus on siis hyvéa ottaa huomioon toimintamalle-

ja tutkittaessa.
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4 KOMMANDITTIYHTIOMUOTOISTEN KIINTEISTORAHASTOJEN
TOIMINTAMALLIT

Opinnaytetyon tavoitteena on kiinteistovarallisuudenhoitopalvelun kehittaminen
kiinteistorahastojen toimintamalleja kehittamalla. Opinnaytetyé on laadullinen tut-
kimus, jonka tavoitteena on laatia opas kiinteistérahastojen toimintamalleista toi-
meksiantajalle. Tassa luvussa esitelladn toimeksiantaja GapCon Oy ja heidan kiin-
teistérahastojaan seka oppaan tekoprosessi.

4.1 GapCon Oy

GapCon Oy on kiinteistdvarallisuudenhoitopalveluita tarjoava yritys, jonka paatoi-
mialat ovat varallisuudenhoito, toimitilat seka isdnnéinti. GapCon Oy:n asiakkaat
ovat ulkoistaneet yli 200 milj. euroa heidan hallinnoitavakseen. GapCon Oy:n toi-
mipaikat sijaitsevat Seingjoella ja Helsingissd. GapCon Oy on perustettu vuonna

2009 ja tyollistaa talla hetkella noin 15 henkil6a.

GC Varallisuudenhoidon keskeisimpia palveluja ovat hallinnointipalvelut, vuok-
rauspalvelut, kiinteistovarallisuuden kasvattaminen ja jalostus seké kiinteistorahas-
tojen muodostaminen ja hallinnointi. GC Toimitilat tarjoavat vuokrauspalveluja yh-
teistydssa Seindjoen Kotijoukkue Oy:n kanssa toimitiloihin, liiketiloihin seka toimis-
to- ja tuotantotiloihin. GC Isdnnéinti puolestaan toimii Seingjoki-Vaasa talousalu-
eella ja on yksityinen isdnnéintitoimisto. GapCon Oy:n isanndintipalvelut keskitty-

vat paaasiassa suurehkoihin asuin- ja likerakennuksiin.

GapCon Oy hoitaa talla hetkella kahden kiinteistdrahaston Kkiinteistovarainhoitoa:
GapCare | Ky:n sekd GapCare Il Ky:n. GapCare | Ky on perustettu vuonna 2010 ja
sen toimialana on kiinteistosijoitustoiminnan harjoittaminen tekemaélld joko suoria
padomasijoituksia tai sijoituksia kiinteistdsijoituksia tekeviin rahastoihin tai yhtei-

soihin.

GapCare | Ky:n seka GapCare Il Ky:n vastuunalaisena yhtiomiehena toimii Gap
Holding GP Oy. Taman yhtion toimialaan kuuluu padomarahastojen toiminnan hal-

linnointi seka ei luvanvarainen rahoitusta palveleva toiminta, rahoitusalan konsul-
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tointi sek& henkiloston vuokraus. Gap Holding GP Oy voi omistaa ja kayda kaup-
paa, vuokrata, valittdd ja isanndida kiintedd omaisuutta, arvo-osuuksia ja arvopa-

pereita.

4.2 Tutkimusmenetelma ja aineisto

Opinnaytetyd on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus. Laadullisella tutkimuksella
tarkoitetaan tutkimusta, jonka avulla pyritdan erilaisiin |10ydoksiin ilman tilastollisia
menetelmid (Kananen 2012, 29). Tama opinnaytetyd on siis tehty kaytannossa

kokonaan teorian pohjalta.

Yksi tarkeimmista lahteista tdssa opinnaytetydssa on Paulus Hidénin ja Jyrki Téah-
tisen tekema teos Padaomarahastot ja niiden sijoitustoiminta (2005). He ovat sel-
ventaneet kirjassaan hyvin paaomarahastojen sijoitustoimintaa. Tama kirja on ollut
tarkea lahde, kun on selvitetty kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistérahastojen

sopimusdokumentaatiota, palkkiorakennetta seka verotusta.

Liséksi hallituksen esityksista ja lainsaadanndsta on saatu laadullista tietoa kiin-
teistérahastojen toimintaan. Hallituksen esitysten kaytdssa voi ilmeta se ongelma,
ettd osa niistd on jo suhteellisen vanhoja ja asiat niissd ovat voineet jo muuttua
tasséa ajassa. Tama on kuitenkin otettu huomioon siten, ettd hallituksen esityksista

on pyritty etsimdan mahdollisimman uutta tietoa.

Finanssivalvonnan AIFM-direktiivin www-sivustot ovat laadulliset ja niista 16ytyy
ajankohtaista tietoa direktiiveistd. Finanssivalvonnan AIFM-direktiivi on vaihtoeh-
toisten rahastojen saantelyvaline, jota voidaan soveltaa myds kommandiittiyhtio-

muotoisiin kiinteistorahastoihin.

4.3 Opas kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen

toimintamalleista

Liitteen& olevan oppaan tavoitteena on tuoda esiin, miten kommandiittiyhtiomuo-
toisten kiinteistdrahastojen toimintamalleja voidaan muuttaa ja miten niistd saa-

daan erilaisia. Kiinteistérahastolaki ei koske kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteisto-
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rahastoja ja laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiésta on tahdonvaltainen, eli
kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistorahastoja voi tehdéa monella eri tavalla.

Tama opas on luotu teoriaosuuden pohjalta, josta tarkeimpana lukuna oppaaseen
on luku 3. Luvussa kolme kasiteltiin ensindkin mita kiinteistdrahastot ovat, seka
kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen toimijoita, sopimusdokumentaa-
tiota, palkkiorakennetta seka verotusta. Naistd saadaan koottua hyvin keskeisesti
se, miten naiden asioiden kannalta kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja
voidaan luoda. Myds lainsaadantd on ollut suurena apuna, kun toimintamalleja on
tutkittu. Oppaassa on pyritty katsomaan toimintamalleihin vaikuttavia tekijoita

mahdollisimman monesta eri nakokulmasta ja vertailemalla niitd keskenaan.

Opas Kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistdrahastojen toimintamalleista valmistui
suhteellisen hyvin teoriaosuuden kanssa rinnakkain. Opas oli tAman tyyppiseen
tyohon paras vaihtoehto, koska nain saatiin tuotua esille selkeasti ne asiat, joiden

avulla paastaan opinnaytetyon tavoitteeseen.

4.4 Katsaus kiinteistérahastojen tulevaisuuteen

Kiinteistérahastoilla on yleensa osinkotuottotavoitteita. Tuottotavoitteilla kiinteist®-
rahasto pystyy antamaan sijoittajille lupauksen siitd, ettd he saavat niin sanotusti
rahoille vastinetta. Tuottotavoitteilla voi kuitenkin olla myds riskeja, jos tavoitteita ei
saavutetakaan. Esimerkiksi Orava Asuntorahastolla tuottotavoite on 7-10 prosent-
tia nettovarallisuudesta laskettuna ja he pyrkivéat jakamaan osinkoa aina nelja ker-

taa vuodessa (Orava Asuntorahasto, [viitattu 26.11.2013]).

Kiinteistorahastoilla voi olla sijoituskohteinaan esimerkiksi asuntoja, hoivakiinteis-
toja tai liiketiloja. Hoivakiinteistdissa sijoituskohteita ovat erilaiset hoivakodit, pai-
vakodit, sairaalat, terveysasemat, kuntoutuksissa kaytettavat erilaiset kiinteistot
sekda muut hoiva-alan kiinteistot. Kiinteistérahastot voivat sijoittaa myos erilaisiin

liiketiloihin ja esimerkiksi logistiikka-, varasto- seka teollisuuskiinteistoihin.

Asuntoihin sijoittava kiinteistérahasto sijoittaa kaytanndssa kokonaiseen kiinteis-
toon ja saa kiinteistdsta vuokratuottoa. Kun vertaa suoraan kiinteistosijoittamiseen,

asuntoihin sijoittavan kiinteistorahaston avulla riskeja saadaan hajautettua. Jos



33

suoraan asuntoon sijoittava yksityishenkilo jaa esimerkiksi tappiolle jos han ei saa
vuokrattua asuntoaan, kiinteistorahastossa tappio jaa paljon pienemmaksi, koska
rahastossa yleensd on useampia asuntoja. Tassa luvussa tutkitaan tarkemmin

asuntoihin sijoittavia kiinteistorahastoja ja niiden tulevaisuuden nakymia.

Tilastokeskuksen (2012) mukaan vuokralla asuvien maara suhteessa vuokra-
asuntoihin on kasvanut vuodesta 1990. Suomen véaestosta asui vuokralla vuoden
2011 lopussa 24 prosenttia. Vuoteen 2005 verrattuna maaré on kuitenkin vahen-
tynyt 50 000 henkil6llda. Taulukon mukaan vuokra-asuntojen maard on kuitenkin
kasvanut suhteellisen tasaisesti vuodesta 2000. Tilastokeskuksessa (2008) tehdyn

tutkimuksen mukaan vuokralla asuvia on eniten Saksassa ja Itavallassa.

Kun kiinteistorahastojen tulevaisuutta miettii vuokralla asuvien lukumaaran perus-
teella, varsinkin asuntoihin sijoittavilla kiinteistorahastoilla tulevaisuudennakyméat
ovat hyvat. Vaikka Suomessa on vuoden 2011 tilastojen mukaan vuokralla asuvi-
en maarad vahentynyt, silti noin neljasosa Suomen vaestdstd on paljon. Vuokralla
asumiseen tulevaisuudessa vaikuttavat muun muassa rakentamismaaraysten
muuttumiset (Makela 2013). Kun tonttien ja asuntojen hinnat nousevat tulevaisuu-
dessa niin heraa kysymys, onko ihmisilla varaa omistusasuntoon. Tilastokeskuk-
sen (2012) tutkimuksesta kay myos ilmi, etta vuokra- ja omistusasunnoissa on yha

enemman yksinasuvia.

Yksinasuvien kasvu nakyy etenkin pienten vuokra-asuntojen lisdéantyvana kysyn-
tana (VVO, [viitattu 26.11.2013]). Suomalaiseen yhteiskuntaan vaikuttavat esimer-
kiksi kaupungistuminen, tuloerojen kasvu, vaeston ik&antyminen, asuntokuntien
pieneneminen seka maahanmuutto. Lisdksi kuluttajien heikentynyt luottamus

omaan ja Suomen talouteen ndkyy vuokra-asuntojen kysynnan kasvuna.

4.5 Johtopéaatokset

Opas kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen toimintamalleista myotailee
teoriaosuutta. Oppaassa kuitenkin on pyritty katsomaan tutkittuja asioita mahdolli-
simman monesta eri nakokulmasta. Oppaan tekoprosessissa ilmeni, ettd kom-

mandiittiyhtibmuotoisen kiinteistdrahaston toimintamalleille ei periaatteessa ole
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yhta tiettya kaavaa. Kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistérahastojen toimintamal-

leihin vaikuttavat monet eri tekijat, joilla saadaan pienidkin eroavaisuuksia.

Oppaan tekoprosessissa ilmeni yksi merkittava seikka toimintamalleista: komman-
diittiyhtiomuotoisen Kiinteistérahaston toimintamalliin vaikuttaa suuresti yhtiomies-
ten mielipiteet hyvasta kiinteistérahastosta. Kommandiittiyhtiomuotoisella kiinteis-
torahastolla on suhteellisen valjat sdadnnokset lainsdadanndssa, joten se antaa
paljon vapauksia Kiinteistorahaston perustamiseen. Toisin sanoen kommandiittiyh-
tiomuotoisen kiinteistérahaston toimintamalleihin vaikuttaa suurimmaksi osaksi

sen perustajien mielipiteet siitda, minkalainen on hyva kiinteistérahasto.
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5 YHTEENVETO

Opinnaytetyon tavoitteena oli kiinteistovarallisuudenhoitopalvelun kehittdminen
kiinteistorahastojen toimintamalleja kehittamalla. Kehittamisen kohde rajattiin toi-
meksiantajan toimesta koskemaan erityisesti kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteisto-
rahastoja. Opinnaytety® on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus, jossa laadittiin
opas kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistérahastojen toimintamalleista. Opinnay-
tetyd toteutettiin toimeksiantona GapCon Oy:lle, joka on kiinteistévarallisuudenhoi-

topalveluita tarjoava yritys.

Kiinteistorahastot ja kiinteistdsijoittaminen on kiinteistovarallisuudenhoitopalvelujen
yksi osa-alue. Opinnéaytetyon teoriaosuudessa tutkittiin kiinteistévarallisuutta seka
kiinteistosijoittamista. Kiinteistosijoittaminen voi olla joko suoraa tai epésuoraa:
kiinteistorahastoilla tarkoitetaan epasuoraa kiinteistosijoittamista. Kiinteistovaralli-
suus ja kiinteistosijoittaminen luovat hyvan pohjan kiinteistdrahastojen toiminta-

mallien tutkimiselle.

Opinnaytetydn teoriaosuudessa selvitettiin, miten kiinteistérahastot toimivat. YKsi
keskeisimmista asioista kuitenkin oli selvittdd, mita kiinteistdrahastot tarkoittavat,
ja miksi niitd on perustettu. Kiinteistérahastot on perustettu suoran kiinteistésijoit-
tamisen pohjalta, koska rahastomuodossa sijoittaja voi panostaa niihin pienem-

malla paaomalla.

Kommandiittiyhtiomuotoisista kiinteistrahastoista selvitettiin toimintamalleihin vai-
kuttavien asioiden kartoittamisen jalkeen niihin liittyva lainsdadant6, sopimusdo-
kumentaatio, palkkiorakenteet sekd verotus. Yksi tarkeimmista laeista on laki
avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta. Lisaksi Finanssivalvonta séantelee
vaihtoehtorahastojen toimintaa. Sopimusdokumentaatiossa selvitettiin, minkalaisia
sopimuksia kommandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistdrahastoihin voidaan tehda ja min-
kélainen vaikutus niilla on yhtion rakenteeseen. Kahta yleisintd palkkiorakennetta
kaytetaan Suomessa. Kiinteistorahastot perustetaan yleensa kommandiittiyhtio-
muotoon, koska ne eivat ole itsenaisid verotussubjekteja. Kommandiittiyhtiomuo-
toisessa kiinteistorahastossa itse yhtié ei maksa veroja, vaan verotus jaetaan

osakkaiden kesken.
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Opinnaytetyon lopputuloksena syntyi opas kommandiittiyhtibmuotoisten kiinteisto-
rahastojen toimintamalleista. Oppaaseen otettiin teoriaosuudesta mukaan tar-
keimmat asiat ja oppaan avulla toimeksiantaja saa selvan kasityksen siitéa, mitka
seikat vaikuttavat toimintamallien valintaan. Oppaassa pyrittiin vertailemaan kom-

mandiittiyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen toimintamalleihin vaikuttavia tekijoita.

Kiinteistorahastojen tulevaisuus nayttaa lupaavalta varsinkin asuntojen kohdalla.
Tulevaisuudenkatsaus tarkennettiin asuntorahastoihin, joiden tarkastelun avulla
voitiin todeta, ettd vuokra-asuntojen tarve tulee kasvamaan tulevaisuudessa ja
kiinteistbrahastojen, jotka sijoittavat vuokra-asuntoihin, tarve tulee kasvamaan ja

niiden toiminta on kannattavaa.
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1 KIINTEISTORAHASTOT JA NIIDEN TOIMINTAMALLIT

Kiinteistérahastolla tarkoitetaan rahastomuotoisesti toimivaa epasuoraa kiinteist6-
sijoittamisen muotoa. Kiinteistbérahastojen avulla kiinteistoihin voidaan sijoittaa va-
lillisesti ja pienemmalla padomalla kuin suorassa kiinteistdsijoittamisessa. Toisin
sanoen, kiinteistérahasto on yksinoikeudellisen saantelyn ja verokohtelun alaista,

kiinteistoihin suuntautuva yhteissijoittamisen muoto.

Kiinteistdpadomarahastolla puolestaan tarkoitetaan padomasijoittamisesta vaikut-
teita saanutta, kiinteistoihin erikoistunutta rahastotyyppista sijoittamisen muotoa.
Kiinteistorahastoon verrattuna, kiinteistopadomarahasto on Suomen Kkiinteistéra-

hastolain seurauksena syntynyt verotehokkaan kiinteistorahaston korvike.

Epasuoran kiinteistdsijoittamisen ansiosta riskit ovat pienentyneet seka osakesi-
joittajille ettéd suoraan vuokra-asuntoja omistaville. Kiinteistérahastoihin sijoittaja
voi sijoittaa pienemmalla padomalla ja nain saadaan markkinoille uusia sijoittajia.
Epasuoralla kiinteistosijoittamisella pyritddn vahentamaan suoran Kiinteistosijoit-
tamisen riskeja. Suoran Kiinteistosijoittamisen yksi yleisimmista ongelmista on
vuokrariski, mita puolestaan ei epasuoran kiinteistosijoittamisen ongelmaksi voi

sanoa.

Kiinteistdsijoitusrahastojen yksi yleisimmista ongelmista kuitenkin on mahdollinen
kaksinkertainen verotus. Kaksinkertaisella verotuksella tarkoitetaan, etté kiinteisto-
sijoitusyhtié maksaa voitostaan normaalia yhteisoveroa ja lisdksi osakkeen omista-
ja maksaa saamistaan osingoista tai myyntivoitoista veroa, kun taas valissa oleva

sijoitusrahasto ei veroa maksa.

Kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistbrahasto on verotuksellisesti transparentti ja
se mahdollistaa yhtidmiesten joustavan suhteista sopimisen. Kommandiittiyhtio-
muoto on rahastoille juuri tdmén takia yleisin vaihtoehto ja ndin pystytdéan osittain

valttamaan myos kaksinkertainen verotus.
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1.1 Kiinteistorahastotyyppeja

Vaihtuvapadomaisella kiinteistbrahastolla tarkoitetaan rahastoa, jonka omistajien
piiria ei voida rajoittaa. Vaihtuvapaaomaisessa kiinteistorahastossa rahaston pe-
rustajien on lunastettava aina sijoittajan rahasto-osuudet osuudenomistajan pyyn-
nosta. Kiinteapaaomaisella kiinteistérahastolla puolestaan tarkoitetaan rahastoa,

jolla ei ole rahasto-osuuksien lunastusvelvollisuutta.

Useimmiten kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistorahastot ovat kiintedpaédomaisia,
eli closed-end rahastoja. Kiintedpddomaisessa kiinteistérahastossa rahastoon si-
joittavat sijoittajat ovat jo ennen rahaston perustamista valittu, jolloin he saavat olla
rahaston toiminnassa alusta asti mukana. Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteisto-

rahaston toimintakausi on yleensa 10 vuotta.

Kiinteistérahastot voivat olla myés REIT-muotoisia, erityisen verokohtelun piirissa
olevia, usein listattuja, osakeyhtiomuotoisia kiinteistosijoitusyksikoitd. REIT-
muotoisia kiinteistosijoitusyhtiditd Suomessa ei vield ole montaakaan, ensimmai-
nen REIT-muotoinen kiinteistdrahasto on perustettu vasta vuonna 2010. REIT-
muotoisen kiinteistdsijoitusyhtio jakaa yleensa 90 prosenttia toiminnasta kertyneis-

ta tuloista osakkailleen.

Kuten yll& mainittiin, REIT-muotoinen kiinteistosijoitusyhtid on yleensa listattu ja
osakeyhtiomuotoinen. Tallaista kiinteistérahastotyyppia ei siis voi soveltaa kom-
mandiittiyhtiomuotoisiin Kiinteistorahastoihin. Koska tama opas on rajattu kom-
mandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistérahastoihin, tahan kiinteistérahastomuotoon ei ole

tarkoitus sen enempaa perehtya.

1.2 Kiinteistdrahastolaki

Kiinteistorahastolaki koskee julkisia osakeyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja. Myos
kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistorahastot voivat hakea lain soveltamisalan pii-

riin, jos se tarjoaa yhtibosuuksiaan yleisoélle.
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Kiinteistorahastolaki on kaytanntssa epaonnistunut, koska sen lain soveltamisalan
piiriin ei ole juurikaan Suomessa kiinteistorahastoja hakenut. Kiinteistorahastolaki

on talla hetkella liian suppea ajatellen kiinteistorahastojen maaraa.

Kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistorahastoja ajatellen tama kuitenkin luo yhti6-
miehille enemman vapauksia rahastojen perustamiseen, koska niita ei saatele mi-
kaan tarkka laki. Kommandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistbrahastoihin sovelletaan

paadasiassa talla hetkella lakia avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta.

Hallituksen esityksista kuitenkin kay ilmi, etta kiinteistorahastolakia ja siihen liitty-
vid muita lakeja pyritdéan muuttamaan siten, ettd sen soveltamisalan piiriin saatai-
siin enemman kiinteistdrahastoja. Muun muassa vuonna 2008 hallituksen esityk-
sessa ehdotettiin, etta kiinteistorahastolakiin tulisi sddnnoksia paaasiallisesti vuok-

ra-asuntoihin varojaa sijoittavasta osakeyhtiomuotoisesta kiinteistorahastosta.

Kiinteistorahastolakiin tulisi kuitenkin saada edelleen kommandiittiyhtiomuotoiset,
listaamattomat kiinteistorahastot, koska kiinteistorahastojen yleisimpiin muotoihin
kuuluu kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistérahastot. Kiinteistdrahastotyéryhman
valiraportissa tyoryhméa on sita mieltd, ettd kiinteistorahastolain soveltamisalan

laajentamiseen kommandiittiyhti6ihin ei olisi estetta.

1.3 Kommandiittiyhtimuotoinen kiinteistérahasto ja sen toimijat

Kommandiittiyhtiolla tarkoitetaan kahden tai useamman henkilén henkildyhtitta,
jossa tulee olla vahintaan yksi vastuunalainen yhtiomies seka yksi adnetén yhtio-
mies. Kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistdrahastossa yleisimpia toimijoita ovat

hallinnointiyhtid, sijoittajat seka mahdollinen neuvonantoyhtié.

Yleensd kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistdrahastossa vastuunalaisena yh-
tiomiehena toimii hallinnointiyhtié. Hallinnointiyhtiélla tarkoitetaan toimijaa, joka
sijoittaa maaraaikaisten rahastojen varoja kohdeyrityksen vahemmistoosakkuuk-
siin ja sijoituksen tehtyddn osallistuu kohdeyrityksen liikketoiminnan kehittdmiseen.
Hallinnointiyhtion tehtaviin kuuluu etsia ja toteuttaa paaomarahaston sijoitukset,
sijoituskohteiden kehittamiseen osallistuminen seka pyrkia realisoimaan ne voitol-
la.
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Hallinnointiyhtid voi antaa osan tehtavistddn neuvonantoyhtidlle, jonka tarkoituk-
sena on toimia neuvonantajaa laajemmassa roolissa. Neuvonantoyhtion tehtavista

ja palkkiosta sovitaan erikseen neuvonantosopimuksella.

Kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistorahastossa aanettdmina yhtiomiehina toi-
mivat sijoittajat, jotka sijoittavat rahastoon yhtidsopimuksen mukaisen peruspaa-
oman. Koska kommandiittiyhtiomuotoisella kiinteistorahastolla taytyy olla vahin-
taan yksi aaneton yhtiomies, kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston taytyy
olla kiintedpaaomainen. Kaupparekisteri edellyttaa, etta yhtibsopimuksessa taytyy

maarittdd vastuunalaiset yhtiomiehet seka aanettomat yhtiomiehet.

Vaihtuvapaaomaisissa kiinteistérahastoissa voidaan kuitenkin aanettomista yhtio-
miehistd sopia merkintasopimuksella. Merkintdsopimus tulee siis liittaa yhtidsopi-
mukseen ja siind sijoittaja antaa sijoitussitoumuksensa yhtiélle. Kommandiittiyh-
tiomuotoisen kiinteistorahaston sopimusdokumentaatiota selvitetddn paremmin

luvussa 1.5.

1.4 Lainsaadanto

Kommandiittiyhtiomuotoiseen kiinteistérahastoon sovelletaan paadasiassa lakia
avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta. Lisaksi Finanssivalvonnalta 16ytyy di-
rektiiveja, joissa saannostellaén vaihtoehtoisten rahastojen toimintaa.

1.4.1 Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta

Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta on tahdonvaltainen laki. Tama siis
tarkoittaa sita, ettd yhtiomiesten keskinaiset oikeudet ja velvollisuudet maaraytyvat
yhtiomiesten sopimuksen mukaan. Asioihin, joista sopimuksessa ei ole mainintaa,

sovelletaan lakia avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta.

Tahdonvaltaisuudesta johtuen yhtiomiesten valinen sopimus on erittdin tarkea,
koska heidan keskindiset suhteet ja suhde yhti6on perustuvat suurimmaksi osaksi
yhtiosopimukseen. Yhtiosopimukselle ei kuitenkaan ole maaratty laissa vahim-

maissisaltoa. Kaupparekisteri kuitenkin edellyttad, ettd yhtibsopimuksessa maari-
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tetdaan esimerkiksi yhtion toiminimi ja toimiala, vastuunalaiset ja &anettomat yhtio-

miehet seka aanettoman yhtiomiehen panoksen maara.

Kommandiittiyhtion on hankala tarjota osuuksiaan yleisélle, koska kommandiittiyh-
tion yhtiosopimuksen vélja saantely seka rekisteriviranomaisen kaytannon vaati-
muksen eivét sovi helposti yhteen. Vastuunalainen yhtiomies voi kuitenkin kaytan-
ndssa ilman yhtidsopimuksen muuttamista ottaa uusia aanettémia yhtiomiehia yh-
tioon. Kiinteistérahastotydoryhman mielesta avoimista yhtidista ja kommandiittiyhti-
distd annetussa laissa voitaisiin tarkemmin selvittda paaomasijoittamisen erityis-

saantelya: milla edellytyksin kommandiittiyhtion osuuksia saa tarjota yleisolle.

Paaomasijoittamista ajatellen laki avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiésta on
melko joustava saantelyvaline. Kiinteistérahastotyérynman mielesta taman lain
mahdollista tarkistustarvetta voidaan arvioida samalla kun kommandiittiyhtion
saantelya selvitetdan epasuorassa Kkiinteistosijoittamisen ja p&a&domasijoittamisen

oikeudellisena toimintamuotona.

1.4.2 Finanssivalvonta

Finanssivalvonnan toiminnan tarkoituksena on finanssimarkkinoiden vakauden
edellyttama luotto-, vakuutus- ja elakelaitosten sek& muiden valvottavaksi sdadet-
tyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen seka yleinen luottamus
finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssivalvonnan tehtaviin kuuluu esimerkiksi
toimilupien myontaminen finanssimarkkinoilla toimiville, finanssimarkkinoilla toimi-

vien rekisterdinti seka niiden toimintaa koskevien saannosten vahvistaminen.

Finanssivalvonnan AIFM-direktiivilla tarkoitetaan vaihtoehtoisen sijoitusrahastojen
saantelya, joka koskee vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia. Vaihtoehtoisilla
sijoitusrahastoilla tarkoitetaan lahtokohtaisesti ammattimaisille sijoittajille tarjotta-
vaa yhteisen sijoittamisen muotoa. Téllaiset sijoitusrahastot voivat olla esimerkiksi

erikoissijoitusrahastoja.

Finanssivalvonnan AIFM-direktiivia voidaan soveltaa kiinteistdrahastoihin, jotka

voivat olla kiinteapadomaisia tai vaihtuvapaaomaisia rahastoja ja niiden rahat on
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kansallisesti sdannelty tai saanteleméattomat. Finanssivalvonnan AlFM-direktiivi

soveltuu my6s kommandiittiyhtiomuotoisiin kiinteistorahastoihin.

AIFM-direktiivia sovellettaessa rahastolla on raportointivelvollisuus yhtio- ja rahas-
totasolla AIFM:lla, mutta jos yhtidlla ei ole yhtaan AlF:ia, ei ole tarvetta raportoida.
Raportointivelvollisen on toimitettava kahdenlaisia tiedostoja: AIFM-tiedostot ja
AlF-tiedostot, jotka taytyy toimittaa tiettyjen raportointiperiodien maaraysten mu-

kaisesti.

1.5 Sopimusdokumentaatio

Yksinkertaisimmillaan sopimusdokumentaatio voi koostua pelkasta yhtiosopimuk-
sesta. Yleensé yhtiosopimuksen liséksi kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistora-
hastossa tehdaan kuitenkin myds hallinnointi- tai osakassopimus. Hallinnointi- tai
osakassopimus tehdédan yleensa sen takia, ettd yhtiosopimukset ovat julkisia ja

usein osa sovituista asioista halutaan pitaa salassa.

Kuten luvussa 1.4.1 todettiin, kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistérahastossa
sopimusdokumentaatiolla on suuri merkitys, koska yhtiomiesten keskinaiset suh-
teet ja suhde yhti6on perustuvat suurimmaksi osaksi yhtiosopimukseen. Yhtidso-
pimukselle ei ole lainsdddanndéssad annettu vahimmaissisaltba. Kaupparekisteri
kuitenkin edellyttdd, etta yhtiocsopimuksessa méaaritetaan esimerkiksi yhtion toimi-
nimi ja toimiala, vastuunalaiset ja danettomat yhtiomiehet seka aanettoman yhtio-

miehen panoksen maara.

Hallinnointisopimuksessa sovitaan hallinnointiyhtion kompensaatiosta ja silla voi-
daan osa hallinnointiyhtion tehtavista antaa neuvonantoyhtidlle. Osakassopimuk-
sessa puolestaan maarataan, miten perustajaomistajat ja padomasijoittajat toimi-

vat yhtion osakkeenomistajina ja hallituksen jasenina.

Laajempaa sopimusdokumentaatiota kaytetadn yleensa limited partnership-
muotoisissa rahastoissa. Sopimusdokumentaatio voi olla hyvinkin laaja rahaston
rakenteesta riippumatta. Yhtiosopimuksen seka hallinnointi- ja osakassopimuksen

lisdksi sopimuksia voi olla esimerkiksi:
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e neuvonantosopimus
¢ yhteissijoitussopimus
e merkintdsopimus

e side letter.

Neuvonantosopimuksella sovitaan erikseen neuvonantajan palkkiosta, joka yleen-
sa katetaan hallinnointipalkkiosta. Tallainen sopimus laaditaan yleensa hallinnoin-
tiyhtion sekd mahdollisen neuvonantajayhtion vélille. Yhteissijoitussopimus puoles-
taan laaditaan eri rahastojen, esimerkiksi hallinnointiyhtion hallinnoimien rahasto-
jen vélille. Yhteissijoitussopimuksen tavoitteena on sopia siita, etta rahastot toimi-

vat yhtena kokonaisuutena.

Luvussa 1.3 kasiteltiin hiukan jo merkintasopimusta, jota kaytetd&n yleensa vaih-
tuvapaaomaisissa kiinteistorahastoissa. Merkintasopimus laaditaan yhtiosopimuk-
sen liitteeksi ja siina sijoittajat antavat sijoitussitoumuksensa rahastolle sekéa erilai-

sia vakuutuksia ja sitoumuksia.

Side letter on erillinen sopimus yksittdisen sijoittajan ja rahaston hallinnointiyhtion
valilla. Side letterissa maaratdan paaasiallisesti rahastoon tehdyn sijoituksen siir-
tamisesta, oikeudesta nimittdd edustaja sijoitusneuvostoon, veroilmoituksiin liitty-

vasta avunannosta seka jaettavien arvopaperien myynnista sijoittajan puolesta.

Kuten edella on jo mainittu, sopimusdokumentaatio on téarkea osa kommandiittiyh-
tiomuotoista kiinteistorahastoa. Erilaiset sopimukset ovat erittain tarkeitd yhtio-
miesten seka muiden toimijoiden valilla, koska laeista ei saada selvaa méaaraysta
eri toimijoiden tehtavista tai sopimuksista: minkalaisia sopimuksia tulisi olla ja mita

sopimusten tulisi sisaltaa.

Kaytadnnossa voisi ajatella, ettd mita laajempi kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteis-
torahasto on toimintarakenteeltaan, sitd enemman sopimuksia luultavimmin teh-
daan. Sopimuksien avulla voidaan selventaa eri toimijoiden tehtavat ja palkkiot.
Jos esimerkiksi hallinnointiyhtid antaa osan tehtavistdan neuvonantoyhtiolle, tAma
pitdd maaritelld sopimuksissa, koska laissa ei ole maaratty, miten neuvonantoyhti-

on tehtavakentta maaraytyy. Sopimuksissa kannattaa selventdd esimerkiksi palk-
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kioiden jako aukottomasti, koska palkkiot maaritetddn sopimusten perusteella.
Palkkioihin perehdytd&n paremmin seuraavassa luvussa.

1.6 Rahaliikenne ja palkkiorakenne

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston rahaliikenne pyritdan aina teke-
maan mahdollisimman yksinkertaiseksi sopimusdokumentaation avulla. Yksinker-
taisimmassa rakenteessa sijoittaja on ensinékin velvollinen maksamaan sopimuk-
sessa mainitun maaran rahaa. Rahasto puolestaan maksaa sijoitusta koskevan
sopimuksen mukaisesti kohdeyhtidlle esimerkiksi osakkeiden merkintahinnan tai
lainan padaoman. Kohdeyhtio maksaa rahastolle ajan kuluessa osinkoa tai korkoja
tai muutamien vuosien kuluttua rahasto myy tekeménsa sijoituksen ja saa nain
siitéd rahavastikkeen. Viimeisessa vaiheessa rahasto jakaa saadut varat sijoittajal-

le.

Tama rahaliikenteen malli on vain yksi monista. Kommandiittiyhtiomuotoiset kiin-
teistérahastot perustetaan kymmenen vuoden toimikaudeksi. Rahastolla voi olla
useampiakin kohdeyhtidita, joihin se sijoittaa sijoittajien rahoja. Jokaisen kohdeyh-
tion kohdalla rahaliikenne on kaytdnnéssd omansa. Rahastojen tavoitteena Kkui-
tenkin on tehda tuottoa kohdeyhtidilla, joten rahasto voi myyda ne esimerkiksi pe-
ruskorjauksen jalkeen, kun kohdeyhtion arvo on noussut sen verran, etta sijoittajil-

le jaa voittoa.

Kuten edellda on jo mainittu, vaihtuvapaaomaisessa kiinteistérahastossa rahaston
perustajien on lunastettava aina sijoittajan rahasto-osuudet osuudenomistajan
pyynnosta. Tdma on huomioitava aina vaihtuvapadomaisten kiinteistorahastojen
rahaliikennettd suunniteltaessa. Rahasto-osuuksien lunastusvaiheessa taytyy
huomioida sopimusdokumentaatio: kuinka yhtiosopimuksessa tai merkintasopi-

muksessa on voitonjaosta sovittu.
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1.6.1 Palkkiorakenteita

Palkkiorakenteista ei maarata oikeastaan mitaén laissa. Kommandiittiyhtiomuotoi-
silla kiinteistorahastoilla kuitenkin on nelja erilaista mallia, mita yleensa kaytetaan.
Suomessa naista on kaytéssa kaksi, joten tdssa oppaassa perehdytaan vain nai-
hin kahteen malliin. Taman luvun alussa hieman ensin selvitetaan, miten nama
rakenteet eroavat toisistaan ja sitten pohditaan, miten ne vaikuttavat kommandiitti-
yhtibmuotoisen kiinteistérahaston toimintamallien valintaan. Nama kaksi palkkiora-
kennetta kulkevat paaasiassa samalla kaavalla, mutta toiseen palkkiorakentee-

seen tulee vield vaihe 4 lisaa.

Vaihe 1. Rahastosta kertyneestda kassavirrasta jaetaan kullekin sijoittajalle se

maara, mika vastaa heidan siihen mennessa maksamaa paaomaa.

Vaihe 2. Sijoittajille maksetaan aitakorkoa, joka on sovittu sopimuksissa rahaston
perustamisvaiheessa. Aitakorko lasketaan sijoittajalle pAdomapanoksista silta ajal-
ta kun ne ovat olleet sijoitettuina.

Vaihe 3. Loppu pddoma jaetaan sijoittajille ja hallinnointiyhti6lle. Hallinnointiyhtién
osuus paaomasta on yleensa noin 20—-25 prosenttia ja sijoittajalle jaava osuus jae-

taan kunkin sijoittajan rahastolle maksamaan paaomaan.

Vaihe 4. Toisessa vaihtoehdossa, kun voittoa on jaettu sijoittajille ja hallinnointiyh-
tidlle tietyssa suhteessa, loppuosa voitosta jaetaankin sellaisessa suhteessa, etta
hallinnointiyhtion voitonjako-osuus kasvaa korkotason ylittavalta osalta. Hallinnoin-

tipalkkiota kasitellaan viela my6hemmin tassé oppaassa paremmin.

Nama palkkiorakennekaavat eivét periaatteessa suuresti vaikuta toimintamalleihin,
koska ne ovat suurin piirtein samanlaiset. Palkkioista sovitaan aina perustamisvai-
heessa sopimuksilla. Tassakin vaiheessa sopimusdokumentaatiolla on siis merki-
tysta, koska palkkioiden suuruudesta sovitaan niissd. Palkkiorakenne kuitenkin
kannattaa huomioida aina kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahaston perusta-

misvaiheessa, koska palkkiot jaetaan aina sopimusten perusteella.

Toisessa vaihtoehdossa, missé hallinnointiyhtion voitonjako-osuus kasvaa korko-
tason ylittavalta osalta, taytyy huomioida hallinnointipalkkion méaaraytyminen. Seu-
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raavassa luvussa on tarkoitus selventaa hallinnointipalkkion rakenteita, koska ne

taytyy ottaa huomioon, kun palkkioita aletaan jakaa toimijoille.

1.6.2 Hallinnointipalkkio

Sijoitustoimintaa hoitavat henkilét ovat yleensa hallinnointiyhtion palveluksessa, el
kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistbrahasto ei vastaa kenenkaan palkkakuluista.
Sijoitustoimintaa hoitavien henkildiden palkkiot maksaa siis hallinnointiyhtio. Hal-
linnointiyhtion kulut puolestaan katetaan rahaston maksamasta hallinnointipalkki-

osta.

Hallinnointipalkkion suuruus on maaratty hallinnointisopimuksessa yleensa pro-
senttina rahaston koosta tai rahaston sijoittamasta padomasta. Yleensa hallinnoin-

tipalkkion prosenttiosuus on pienempi suuremmissa rahastoissa.
Palkkioprosentti voidaan sopia monella eri tavalla:

¢ mikali rahaston koko kasvaa yli tietyn rajan, palkkioprosentti laskee ylittaval-

ta osalta
e palkkion suuruus laskee, jos hallinnointiyhtié perustaa uuden rahaston

e palkkion suuruus maaritellaan suhteessa sijoitettuina oleviin rahaston paa-

omiin

e sijoituskauden loputtua prosenttina rahaston koosta vahennettyna realisoi-

tujen sijoitusten hankintahinnat.

Ensimmaisessa vaihtoehdossa hallinnointipalkkio ei kasva samassa suhteessa
padoman kanssa. Toisessa palkkiovaihtoehdossa puolestaan vaikuttaa hallinnoin-
tiyhtion uudet hallinnoitavat rahastot. Kolmas ja neljas vaihtoehto ovat yleisimmat
hallinnointipalkkiovaihtoehdot. Kolmannessa palkkion suuruus on sidottu rahaston

kokoon rahaston sijoituskauden aikana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahaston neljalla eri hallinnointipalkkiovaih-

toehdolla on hyvét ja huonot puolensa. Kaytanndssa naméa hallinnointipalkkiot ei-
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vat eroa suuresti toisistaan ja kaikissa hallinnointipalkkion suuruus tulee olemaan
suurin piirtein yhta suuri. Kun kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston toi-
mintamallia aletaan suunnitella perustamisvaiheessa, siina kannattaa huomioida

nama seikat.

1.7 Verotus

Kommandiittiyhtiomuotoisessa kiinteistorahastossa tulo jaetaan verotettavaksi
osakkaiden tulona, jolloin Kiinteistdtulo muuttuu elinkeinotuloksi. Verotus ei siis
tapahdu kommandiittiyhtion tasolla. Tama on yksi suurimmista syista siihen, etta

kiinteistorahastoista tehdaan kommandiittiyhtiomuotoisia.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston verotus muodostuu yhtiomiesten
laskennallisen tulon perusteella, joka muodostuu yhtion tuloslaskelman perusteella
lukuun ottamatta yhtion mahdollisesti saamia kotimaisia osinkoja tai vastaavia tu-
loja, jos ne kuuluvat henkilokohtaiseen tuloldhteeseen seka vahennyskelvottoman
menot ja mahdolliset verovdhennykset edellisilta vuosilta. Kun laskennallinen tulo
on saatu selville, se jaetaan joko rahastoon sijoitetun padoman mukaisesti tai yh-

tiossopimuksen voitonjakosaanndsten perusteella.

Verotuksessa on huomioitava se, etta se ei maaraydy palkkioiden kanssa samas-
sa suhteessa. Laskennallinen tulo voi olla pienempi kiinteistdrahaston alkuaikoina,

koska se ei ole viela mahdollisesti kerryttanyt voittoa.

Verotuksen tutkiminen otettiin mukaan toimintamallien selventamiseen, koska
kommandiittiyhti® on verotuksellisesti transparentti. Verotus ei kuitenkaan vaikuta
niin suuresti kommandiittiyhtiémuotoisten kiinteistérahastojen toimintamalleihin,

koska verotuskaytantoja ei voida muuttaa.
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2 YHTEENVETO

Taman oppaan tavoitteena oli tuoda selville ne seikat, jotka vaikuttavat komman-
diittiyhtiomuotoisten kiinteistérahastojen toimintamalleihin. Oppaan tekoprosessis-
sa ilmeni se, etta lainsaadanto ja sopimusdokumentaatio luovat parhaimmat mah-

dollisuudet erilaisille toimintamalleille.

Kiinteistérahastolain soveltamisalan piiriin voi hakea kommandiittiyhtiomuotoiset
kiinteistorahastot, jos ne tarjoavat yhtibosuuksiaan yleisélle. Kiinteistérahastolain
alaisia kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja ei kuitenkaan ole viela pa-
hemmin perustettu. Tahan vaikuttaa luultavasti myods laki avoimesta yhtidsta ja
kommandiittiyhtiosta. Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiésta on tahdon-
valtainen, joten sen takia yhtiomiesten valinen yhtidsopimus on erittain tarkea.
Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion lainsaadannén pohjalta sopimusdokumen-
taatio on yleensakin erittain tarkea.

Kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistérahastot, joihin ei sovelleta kiinteistérahasto-
lakia, toimivat oikeastaan taydellisesti sopimusdokumentaation varassa. Sopimuk-
sia voidaan tehda useita erilaisia, joissa voidaan sopia esimerkiksi palkkioista ja
niiden jakosuhteista. Lakia avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta kuitenkin

sovelletaan tilanteissa, joista ei sopimuksissa saada tarkkaa selvyytta.

Sopimusdokumentaatio voi olla kommandiittiyhtiomuotoisella kiinteistérahastolla
erittainkin laaja: yleensa se koostuu yhtiosopimuksesta sek& hallinnointi- tai osa-
kassopimuksesta, mutta siihen voi kuulua my6s esimerkiksi merkintasopimus ja
side letter. Sopimuksilla pyritdéan kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston
toimintamalli luomaan mahdollisimman aukottomaksi, jolla pyritdan estdmaan

mahdolliset vaarinkasitykset.

Kommandiittiyhtiomuotoisella kiinteistdrahastolla palkkiorakenteita voi olla kahden
mallisia. Palkkiorakenteet riippuvat toimintamalleista ja toimintamalleja suunnitel-
taessa on otettava huomioon erityisesti hallinnointipalkkio, jolla voi olla neljakin

erilaista rakennetta.
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Verotus ei kaytanndssa vaikuta toimintamalleihin, koska verotuskaytantoja ei voida
muuttaa. Kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja kuitenkin perustetaan juuri
sen takia, ettda kommandiittiyhtid ei ole verotuksellisesti transparentti, jolloin sen

verot verotetaan vastuunalaisilla ja aanettomilla yhtiomiehilla.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistbérahaston toimintamallit perustuvat siis suu-
rimmaksi osaksi siihen, minkalaisen kiinteistorahaston yhtiomiehet haluavat perus-
taa. Kommandiittiyhtiomuotoisella kiinteistérahastolla on kuitenkin sen verran val-
jat sdanndkset lainsdadannodssa, joten se antaa niin sanotusti "vapaat kadet” kiin-
teistérahastojen perustamiseen. Toisin sanoen, kommandiittiyhtiomuotoisen Kkiin-
teistdrahaston toimintamalleihin vaikuttavat suurimmaksi osaksi sen perustajien

mielipiteet siitd, minkélainen on hyva kiinteistérahasto.



