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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till
lagar om édndring av lagen om fastighetsfonder, lagen om
placeringsfonder och till vissa lagar som har samband

med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att lagen om
fastighetsfonder och lagen om placeringsfon-
der dndras i syfte att frimja kollektiva inve-
steringar i fastigheter. Lagen om placerings-
fonder foreslds bli kompletterad med be-
stimmelser om specialplaceringsfonder som
investerar sina tillgdngar huvudsakligen i fas-
tigheter och fastighetsvirdepapper. Lagen
om fastighetsfonder som fortfarande skall
gélla publika aktiebolag som gor kollektiva
investeringar 1 fastigheter, foreslas bli kom-
pletterad med bestdmmelser om kommandit-
bolag vilkas andelar kan erbjudas allménhe-
ten och 4r sddana virdepapper som avses i
virdepappersmarknadslagen.

Fondbolagens ritt att i ett och samma ak-
tiebolag investera sadana placeringsfonders
tillgdngar som de forvaltar foreslés bli utokad
fran fem till tio procent av aktiebolagets akti-
er. Om en placeringsfond som forvaltas av ett
fondbolag har 6ver fem procent av aktiebola-
gets rostetal, skall fondbolaget offentliggora
malsittningen for dgarutdvandet i aktiebola-
get, till den del som den avviker fran den
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malsittning for dgarutdvandet som har upp-
givits i fondprospektet.

Samtidigt foreslas att i lagen om fastighets-
fonder och i lagen om placeringsfonder gors
vissa dndringar av ndrmast teknisk karaktir,
pa basis av de erfarenheter som tillamp-
ningspraxis inneburit samt till foljd av &nd-
ringar i annan lagstiftning. Enligt forslaget
overfors drenden som géller faststillelse av
stadgarna for fastighetsfonder samt undan-
tagslov och ovriga ansokningsérenden till Fi-
nansinspektionen.

I handelsregisterlagen foreslas en precise-
ring som giller patent- och registerstyrelsens
skyldighet att be Finansinspektionen om utla-
tande. Bendmningen fastighetsfonder foreslas
bli fogad till den forteckning 6ver andra fi-
nansmarknadsaktdrer som ingar i lagen om
Finansinspektionen.

Avsikten dr att de foreslagna lagarna skall
trida i kraft sd snart som mojligt efter att de
godkints och stadfists.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Behovet att fornya lagstiftningen om fas-
tighetsfonder kan i ett internationellt per-
spektiv betraktas bade med finansmarknads-
och skattelagstiftningen som utgangspunkt.
Det finns flera alternativa sitt att indirekt ut-
veckla de rittsliga strukturerna for placering i
fastigheter. Genom lagstiftning &r det mojligt
att utveckla bade borsnoterade och andra
former av fastighetsinvesteringar eller &
andra sidan sadana rittsliga former och struk-
turer for indirekta fastighetsinvesteringar
som riktar sig bade till allmidnheten och till
en sndv grupp av investerare. Skillnaderna
mellan eventuella alternativa 16sningsmodel-
ler limnar rum for nationella avvégningar i
lagstiftningen.

Enligt en snidv definition &r en fastighets-
fond en sérskilt privatrittsligt reglerad och i
skattemissigt hidnseende behandlad form av
kollektiva fastighetsinvesteringar. En forut-
séttning for att begreppet skall kunna grans-
kas ur ett vidare perspektiv &r att ocksa andra
former av indirekta fastighetsinvesteringar
tas med i bedomningen, t.ex. sddana fastig-
hetsinvesteringsbolag eller partnership -
strukturer som dr verksamma i enlighet med
den allminna regleringen av de typer av juri-
diska personer som det har &r fraga om.

Institutionella placerare prioriterar fastig-
hetsfondens ekonomiska effektivitet framfor
dess rittsliga form. Det amerikanska uttryck-
et REIT (Real Estate Investment Trust) an-
vinds inom branschen i allménhet for att be-
skriva fastighetsplaceringsenheter som i skat-
temdssigt hianseende behandlas som aktiebo-
lag och som ofta &r introducerade pa borsen.
Det forefaller emellertid som detta sprakbruk
inte dr vedertaget eftersom begreppet REIT
kan omfatta ocksé fastighetsfonder som har
nagon annan rittslig struktur och som pa
svenska motsvaras av uttrycket indirekta fas-
tighetsinvesteringar. I Finland finns det bors-
noterade fastighetsinvesteringsbolag men de
sdrbehandlas inte i skattemissigt hinseende.

2. Nulige
2.1. Lagstiftning

2.1.1.  Lagen om fastighetsfonder

Lagen om fastighetsfonder (1173/1997)
tradde i kraft den 1 mars 1998. Med en fas-
tighetsfond avses i lagen ett publikt aktiebo-
lag som enligt sin bolagsordning uteslutande
eller huvudsakligen bedriver fastighetsfonds-
verksamhet. Genom fastighetsfondsverksam-
heten erbjuds allmidnheten mojlighet att delta
i gemensamma fastighetsplaceringar. Detta
sker genom teckning, kop eller annat forvérv
av aktier i ett publikt aktiebolag. Fastighets-
fonden vidareplacerar de fran allminheten
influtna medlen huvudsakligen i fastigheter
samt i fastighetsviardepapper i annat syfte dn
byggande eller fastighetsforddling. I lagen
foreskrivs om informationsskyldighet och
riskspridning samt om enhetliga metoder for
fastighetsvirdering. Lagen innehaller inga
detaljerade bestimmelser om fastighetsfon-
der utan den stiller endast upp en ram for
verksambheten, i syfte att styra marknaden. En
fastighetsfond skall for att trygga fondens
tillforlitlighet uppritta stadgar som i detalj
reglerar atminstone de omsténdigheter som
ndmns i lagen. Fastighetsfondernas stadgas
faststills av Finansinspektionen.

Syftet med lagen om fastighetsfonder &r att
pa ett overskadligt sitt reglera vérdepapperi-
seringen av finska fastigheter, med beaktande
av den finska fastighets- och finansierings-
marknadens storlek och utveckling. Ett vik-
tigt mal dr att 6ka investerarnas fortroende
for fastighetsmarknaden. Avsikten med lagen
har varit att sérskilja de nya, pa fastighetsin-
vestering specialiserade foretagen fran exi-
sterande bolag. Genom virdepapperiseringen
av fastigheter tillfors marknaden en invester-
ingsform som redan finns pa den internatio-
nella marknaden. Genom fastighetsfonderna
kan fastighetsdgare ombilda svérrealiserade
fastighetstillgangar till en likvidare form och
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bredda dgarbasen. Ocksd smainvesterare har
bittre mojligheter att placera sitt disponibla
kapital i fastighetstillgangar. En placering i
en fastighetsfond &r tryggare dn direkt fastig-
hetsdgande eftersom lagstiftningen forpliktar
fonden att sprida riskerna.

Lagen om fastighetsfonder innebar en l4tt-
nad i overlatelsebeskattningen i det skedet da
fastighetsfonderna bildades. For Gverlatelse
av fastigheter, fastighetsviardepapper eller
virdepapper till en fastighetsfond, mot nya
aktier som fonden emitterat, behévde inte be-
talas overlatelseskatt om Overlatelsen skedde
inom 12 manader efter att lagen trétt i kraft.
2.1.2.  Lagen om dppna bolag och kom-
manditbolag

Lagen om 6ppna bolag och kommanditbo-
lag (389/1988) tillimpas nidr tva eller flera
med stod av avtal tillsammans utdvar nir-
ingsverksamhet for att uppna ett gemensamt
ekonomisk syfte. Trots att kommanditbolaget
dr ett personbolag dir uttryckligen bolags-
ménnen svarar for bolagets forpliktelser, &r
kommanditbolaget en sjilvstindig juridisk
person dir bolagets tillgdngar hélls isér fran
bolagsminnens. De ansvariga bolagsminnen
kan 6verfora bolagets tillgangar till sig sjédlva
eftersom de har ett personligt ansvar for bo-
lagets forpliktelser och 6vriga forbindelser.
Grunden for ett kommanditbolags verksam-
het #r bolagsménnens tillgangar och bolagets
egen affirsverksamhet. Darfor utgor ledning-
en och dgandet av bolaget en helhet.

En tyst bolagsmans ansvar for bolagets
forpliktelser 4r begrdnsat till insatsen. Bo-
lagsminnens avtal ar viktigt eftersom avtals-
friheten 4r omfattande. Avtalsfriheten be-
grinsas endast nédr detta anses vara absolut
nodvindigt med tanke pa bolagsminnens el-
ler utomstaendes réttigheter. Ocksa de ansva-
riga bolagsménnens bolagsavtal skall uppfyl-
la allménna krav pa rittvisa och skilighet.
Lagens tvingande bestimmelser géller upp-
sdgning av bolagsavtalet, ritten att klandra
bolagets bokslut samt informationen om bo-
laget. Inte heller dessa begrénsningar utgor
nagot hinder for att en ansvarig bolagsman
overfor bolagets investeringar till sig sjélv
som eget uttag och meddelar att han svarar
for sin uttagsrelaterade skuld till bolaget. Ef-
tersom ett eget uttag inte dr liktydigt med

olaglig utdelning av tillgangar eller med ut-
tag av kundmedel, kan i kommanditbolagets
avtal foreskrivas om sanktioner mot §vertra-
delse av férbudet mot egna uttag.

I bolagsavtalet skall foreskrivas om storle-
ken av tysta bolagsméns insats. Enligt lagen
ar det forbjudet for en bolagsman att avyttra
sin andel i bolaget utan en annan bolagsmans
samtycke. Samtycket kan ges formfritt. Bo-
lagsavtalet kan ocksa vara sa utformat att tys-
ta bolagsmins andelar kan avyttras fritt. En
dndring av bolagets dgarunderlag forutsitter
att en anmélan om dndringen gors till regis-
termyndigheten i efterhand.

2.1.3.  Lagen om placeringsfonder

Med en placeringsfond avses enligt lagen
om placeringsfonder (48/1999) ett finskt
fondbolags anskaffning av medel fran all-
minheten for en placeringsfond, investering
av dessa medel samt forvaltning av placer-
ingsfonder. Lagen om placeringsfonder ar i
stor utstrickning baserad pa fondforetagsdi-
rektivet, dvs. radets direktiv 85/611/EEG om
samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar
i Overlatbara virdepapper (fondforetag).
Kénnetecknande for en placeringsfond ar
dess Oppenhet i vidstrackt bemirkelse. Detta
innebér dels att placeringsfondens marknads-
foring #r inriktad pa en icke avgrinsad grupp
av potentiella kunder, dels att placeringsfon-
dens kapital &r varierande. Enligt internatio-
nella erfarenheter lampar sig emellertid en
placeringsfond med varierande kapital (open-
ended) inte som sadan for affarsverksamhet
med fastigheter, pa grund av de problem som
hanfor sig till skyldigheten att 16sa in fond-
andelar samt faststéllandet av fastighetspri-
ser. Lagen om placeringsfonder fungerar dér-
for inte utan vissa dndringar som ett instru-
ment for fastighetsinvesteringar.

En specialplaceringsfond kan avvika fran
principen om kontinuerlig emission av fond-
andelar. Det har hittills forutsatts att investe-
rarna har mojlighet att atminstone var tredje
manad teckna andelar i en specialplacerings-
fond. I sa fall anses specialplaceringsfonden
fortfarande vara oppen till sin karaktir. M6j-
ligheten att avvika fran regeln om kontinuer-
lig emission av fondandelar berittigar inte
fondbolaget att grunda en placeringsfond
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som de facto &r sluten, t.ex. pa sa sitt att en
viss pa forhand bestdimd grupp av investerare
tecknar andelar i placeringsfonden som dar-
efter stings for andra tecknare. Samtliga
finska placeringsfonder &r 6ppna till sin ka-
raktir, vilket innebir att vem som helst kan
teckna andelar i dem.

En specialplaceringsfond kan ocksa avvika
fran regeln om kontinuerlig inl6senskyldig-
het som giller for vanliga placeringsfonder.
Hittills har det forutsatts att det liksom i
samband med fondteckning skall vara moj-
ligt att krdva inlosen av andelar minst en
gang per kvartal. En specialplaceringsfond
kan avvika fran de normala bestimmelserna
om viardeberdkning. Avvikelsen kan gélla sa-
vil frekvensen som metoderna. Mojligheten
att avvika fran berikningsmetoderna sam-
manhénger med specialplaceringsfondens in-
vesteringspolitik.

2.2. Den internationella utvecklingen
samt lagstiftningen i andra linder
ochiEU

2.2.1.  Europeiska unionen

I Europeiska unionens lagstiftning ndmns
fastighetsfonderna i kommissionens s.k. pro-
spektforordning (kommissionens forordning

(EG) Nr 809/2004 om genomforande av Eu-

ropaparlamentets och  radets  direktiv

2003/71/EG 1 fraga om informationen i pro-
spekt, utformningen av dessa, inforlivande
genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser). Pro-
spektférordningen kompletterar det s.k. pro-
spektdirektivet (Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2003/71/EG om de prospekt
som skall offentliggéras nir viardepapper er-
bjuds till allménheten eller tas upp till hand-
ling och om édndring av direktiv
2001/34/EQG). I prospektforordningens artikel
2.1.7 avses med foretag for kollektiva inve-
steringar i fastigheter “ett foretag for kollek-
tiva investeringar vars investeringssyfte ar att
delta i langsiktigt dgande av fastigheter”. De-
finitionen har samband med slutna foretag
for kollektiva investeringar for vilkas pro-
spekt uppstills vissa innehéllsméssiga krav
nér det giller prospekt for sddana slutna fore-
tag for kollektiva investeringar som investe-

rar i fastigheter (se sérskilt bilaga XV punkt
2.7). Prospektkraven skall tillimpas endast
pa slutna féretag for kollektiva investeringar.
2.2.2. Vissa EG-ldinder: Tyskland, Stor-
britannien, Frankrike, Nederliin-
derna, Belgien, Luxemburg, Sveri-
ge och Danmark

I det foljande beskrivs i stora drag re-
gleringen och den skatteméssiga behandling-
en av fastighetsfonderna i vissa stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
nedan EES-omrdadet och EES-staterna. 1 av-
snitt 2.2.3. beskrivs motsvarande reglering i
USA. Beskrivningen inriktas pa sadana i den
nationella lagstiftningen hittills omfattade
losningar som har en central betydelse for
utvecklingen av lagstiftningen om fastighets-
fonder, sdsom fastighetsfondernas rittsliga
form och beskattningen av dem. Regleringen
av fastighetsfondernas investeringsverksam-
het och den skattemissiga behandlingen av
fastighetsfondernas verksamhet behandlas
ndrmare 1 finansministeriets publikation
”Fastighetsfondlagstiftning och beskattning
av fastighetsinvesteringar — internationell
jamforelse” (Finansministeriets studier och
utredningar 4/2004). Det &r dessutom skl att
observera att lagstiftningen om fastighets-
fonder dr foremal for utvecklingsarbete i vis-
sa av de EES-stater som behandlas nedan.

Tyskland

Kollektiv investeringsverksamhet som av-
ser fastigheter kan i Tyskland bedrivas enligt
samma lagstiftning som annan kollektiv in-
vesteringsverksamhet. I Tyskland har fastig-
hetsfonderna (Immobilienfonds) traditionellt
verkat endast som fonder (Sondervermogen)
som inte utgor sjilvstindiga juridiska perso-
ner. En sadan fond skéts av ett separat fond-
bolag (Kapitalanlagegesellschaft) som ver-
kar i fondens namn och for dess ridkning.
Tysklands lag om placeringsfonder ger moj-
lighet att bilda antingen offentliga fonder
(Publikumsfonds) som riktar sin marknadsfo-
ring till den breda allménheten, eller special-
fonder (Spezialfonds) som marknadsfor sina
produkter till en begransad grupp pa hogst 30
placerare. Specialfondernas placerare kan
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inte vara fysiska personer utan de méste vara
bolag eller andra institutionella placerare.
Regleringen av specialfonderna &r i vissa av-
seenden mindre strikt &n regleringen av de
offentliga fonderna.

Med tanke pa riskspridningen fér en fastig-
hets virde inte overskrida 15 procent av en
fastighetsfonds sammanlagda tillgangar. De
fastigheters sammanlagda virde vilkas andel
utgdér mer dn 10 procent av tillgdngarna far
inte 6verskrida 50 procent av fondens sam-
manlagda tillgangar. Fondens kortfristiga
fraimmande kapital far utgéra hégst 10 pro-
cent av fondens virde. Minst 5 procent av en
offentlig fonds tillgangar skall emellertid
vara i en sddan form att de dagligen &r dispo-
nibla. De tyska fastighetsfondernas kapital ar
i regel variabelt och de aterinlgser salunda pa
begiran av placerarna sina andelar till deras
nettovirde. | specialfall har ett fondbolag ratt
att vigra 16sa in andelar under en tid som an-
ges 1 fondens stadgar, om fondens banktill-
godohavanden och virdepapperstillgangar
inte récker till betalning av inl6senpriset eller
inte genast &r disponibla.

Beskattningen av de tyska fonderna ar ba-
serad pa principen att en inkomst beskattas
endast en gang pa deldgarnivan medan fon-
den sjélv &r befriad fran skatt. Fondens in-
hemska deldgare beskattas arligen for fon-
dens inkomst oberoende av om fonden de
facto delar ut sin inkomst till deldgarna eller
inte.

I Tyskland finns det dessutom ett stort an-
tal slutna fastighetsfonder i form av person-
bolag. Denna typ av fastighetsfonder &r inte
reglerade pa nagot sdrskilt sdtt. I Tyskland
har man dessutom pa senaste tid diskuterat
mdojligheten att infora fastighetsfonder i form
av aktiebolag som borsnoteras. De projekt
for utveckling av lagstiftningen som pagéar i
Tyskland behandlas nidrmare i ett arbet-
gruppsbetinkande (finansministeriets arbets-
gruppsbetidnkanden 10/2006).

Storbritannien

I Storbritannien giller samma lagstiftning
for kollektiva fastighetsinvesteringar som for
annan placeringsfondsverksamhet. Dessutom
kan fastighetsfondsverksambhet fran bérjan av
2007 bedrivas i form av borsnoterade inve-

steringsbolag enligt s.k. UK-REIT-modellen,
som specialbehandlas i skattehénseende.

I Storbritannien kan en fastighetsfond bil-
das antingen som en trust eller i bolagsform.
En andelstrust (unit trust) bildas genom ett
trustavtal (trust deed) mellan en fonddirektor
(manager) och en forvaltare (trustee). Alter-
nativt kan en placeringsfond bildas i form av
ett investeringsbolag med variabelt kapital
(open-ended investment company, OEIC).
Investeringsfonderna i Storbritannien indelas
i auktoriserade och icke auktoriserade fonder.
De icke auktoriserade fonderna kan mark-
nadsfora sina andelar endast till yrkesmassi-
ga investerare och deras verksamhet dr inte
strikt reglerad.

De auktoriserade fonderna kan marknads-
fora sina andelar till alla investerare och de-
ras verksamhet 4r sdlunda i manga avseenden
hardare reglerad. For att astadkomma en till-
racklig riskspridning regleras fastighetstill-
gangarnas art och mingd av ett stort antal re-
lativt tekniska bestimmelser. Huvudregeln ar
den att en fastighets andel av fondens sam-
manlagda tillgangar inte vid anskaffningstid-
punkten far Overskrida 15 procent. Det
frimmande kapitalet far inte &verskrida 10
procent av fondens sammanlagda tillgangar.
Fastighetsinvesteringsfonderna har i begrin-
sad utstrackning rétt att aterinlosa andelar.
Begrénsningar i detta avseende skall ndmnas
i fondens stadgar och prospekt. Fonden skall
emellertid 16sa in sina andelar minst var sjét-
te manad.

Fastighetsfonderna &r skyldiga att betala
skatt pa sina hyresinkomster enligt en skatte-
sats pa 20 procent. Fran hyresinkomsten fér
emellertid dras av dels normala utgifter for
inkomstens férviarvande och dels kostnaderna
for forvaltningen av fonden. Till den utdel-
ning som fonden betalar ansluter sig en bo-
lagsskattegottgorelse som utgoér 1/9 av netto-
utdelningen, dvs. 10 procent av bruttoutdel-
ningen och som krediteras vid beskattningen
pa deldgarnivan. Pa fondens utdelning inne-
halls inte kallskatt.

Storbritanniens regering bekréiftade i1 sin
prelimindra budgetrapport den 5 december
2005 att lagstiftning om fastighetsfonder
(UK-REIT) som specialbehandlas i skatte-
hianseende kommer att ges i samband med
2006 ars budget. De nya bestimmelserna
kommer att tillimpas forsta gangen pa den
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rékenskapsperiod som borjar den 1 januari
2007 eller ddrefter. Affdrsverksamheten i
UK-REIT -modellen delas i skattebefriad
verksamhet och i verksamhet som dr under
normal skattebehandling. Skattefriheten in-
nebdr hyresverksamheten av fastigheter
(property rental business), som nirmare de-
finieras och regleras i lagstiftningen. Affirs-
verksamhet som bedrivs enligt UK-REIT -
modellen kommer i skattehénseende att be-
handlas som normal féretagsverksamhet och
regleras sdlunda inte. UK-REIT -modellen
innebér att verksamheten bedrivs i aktiebo-
lagsform och noteras pa boérsen. En enskild
aktiedgares andel av bolaget far inte dversti-
ga 10 procent av aktiekapitalet eller rosteta-
let. 1 lagstiftningen foreskrivs dessutom om
riskspridning. Bolaget skall anvinda minst
75 procent av sina tillgdngar for skattebefriad
verksamhet och far minst 75 procent av sina
inkomster genom sddan verksamhet. Maxi-
mibeloppet frimmande kapital begrinsas av
ett nidrmare angivet relationstal. Om detta
overskrids skall extra skatt péforas. Som
motvikt till skattefriheten utdelas och beskat-
tas arligen 95 procent av den skattefria in-
komsten — med undantag for forsiljnings-
vinster — till deldgarna. Kravet pa utdelning
av 95 procent giller nettoinkomsten av hy-
resverksamheten efter finansiella kostnader
och avdrag. Den vinst som delas ut enligt
UK-REIT -modellen beskattas pa deldgarni-
van som fastighetsinkomst. UK-REIT -
lagstiftningen behandlas nédrmare i arbets-
gruppsbetinkandet (Finansministeriets ar-
betsgruppsbetinkanden 10/2006).

Frankrike

I Frankrike har det sedan ar 2003 varit méj-
ligt att bedriva fastighetsfondverksambhet i ett
sarskilt reglerade fastighetsinvesteringsbolag
(Sociétés d’Investissement Immobiliers Coté-
es, SIIC). Bolagets huvudsyfte ar att forvirva
eller bygga fastigheter for uthyrning eller att
direkt eller indirekt dga bolag som har mot-
svarande huvudsyfte. Den finansiella lea-
singen har begrinsats till 50 procent av de
sammanlagda tillgdngarna. Som biverksam-
het bedriver SIIC ocksa handel med fastighe-
ter och fastighetsutveckling. Foér denna typ
av verksamhet fir bolaget emellertid anvéinda

hogst 20 procent av sina sammanlagda till-
gangar. Lagstiftningen i Frankrike begrinsar
inte anvéndningen av frimmande kapital.

I fraga om den skatteméssiga behandlingen
indelas fastighetsinvesteringsbolagets verk-
samhet i verksamhet som dr befriad fran bo-
lagsskatt och i normal skattepliktig verksam-
het. Skattefriheten giller endast inkomst som
erhallits genom uthyrning av byggnader samt
vinst som har erhéllits genom avyttring av
byggnader eller aktier i dotterbolag som be-
driver motsvarande verksamhet. Skattefrihe-
ten giller ocksa utdelning som betalas av
dotterbolag under férutsittning att dotterbo-
laget har valt skattefrihet och utdelningen be-
star av dotterbolagets skattefria resultat. En
forutséttning for skattefrihet dr att inkomsten
och overlatelsevinsterna delas ut inom de ti-
der som utsatts for deldgarna enligt SIIC-
modellen. Av den inkomst som under riken-
skapsperioden erhallits genom uthyrning av
byggnader skall minst 85 procent delas ut
fore utgangen av nista rikenskapsperiod. Av
de overlatelsevinster som erhallits under en
rakenskapsperiod skall minst 50 procent de-
las ut fore utgangen av de tva foljande riken-
skapsperioderna. Fran dotterbolag influtna
inkomster och overlatelsevinst samt den mot
fastighetsinvesteringsbolagets andel svarande
inkomsten i ett skatteméssigt transparent bo-
lag skall i sin helhet delas ut under riken-
skapsperioden efter det ar da inkomsterna
och vinsterna redovisats. Ett fastighetsinve-
steringsbolags 6vriga verksamhet beskattas
enligt den normala bolagsskattesatsen (33,33
procent plus tilliggsavgifter) och fér denna
inkomst géller inte det obligatoriska krav pa
vinstutdelning som beskrivs ovan.

Forutom for fastighetsinvesteringsbolag
(SIC) blev det i Frankrike ar 2005 mojligt
ocksa for foretag for kollektiva investeringar
att bedriva fastighetsinvesteringsverksamhet.
Sadana foretag for kollektiva investeringar
kan i Frankrike verka antingen i form av fon-
der (FCB) eller som investeringsbolag med
varierande kapital (SICAV). Frankrikes fi-
nansministerium har utfirdat en foérordning
enligt vilken kollektiv investeringsverksam-
het som avser fastigheter i fortsédttningen kan
bedrivas i form av fastighetsfonder (Fonds de
Placement Immobilier, FPI) och i form av
Oppna fastighetsinvesteringsbolag (Sociétés
de Placement a Prépondérance Immobiliere
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a Capital Variable, SPPICV). Den skatte-
missiga behandlingen av savil fastighetsfon-
der som 6ppna fastighetsinvesteringsbolag ar
densamma som giller for enheter som &r
verksamma under motsvarande former och
bedriver andra typer av kollektiv invester-
ingsverksamhet. FPI-modellen anses vara
transparent i beskattningshidnseende och den
bolagsbeskattas salunda inte. FPI-modellen
innebiér att hyresinkomster och vinster av fas-
tighetsoverlatelser beskattas som deldgarnas
inkomst pa motsvarande sétt som om dessa
fatt inkomsterna direkt. Ocksd SPPICV-
modellen innebédr befrielse fran bolagsskatt.
Till deldgarna utdelade fastighetsinkomster
beskattas som utdelning.

Nederlidnderna

I Nederlénderna kan bolag och fonder som
investerar i fastigheter, liksom 6vriga placer-
ingsbolag och placeringsfonder i skattehén-
seende fa samma status som transparenta
placeringsinstitut (fiscale belegginginstelling,
FBI) hos Nederldndernas centralbank, som &r
tillsynsmyndighet for verksamheten. FBI kan
verka antingen som ett publikt aktiebolag
(naamloze vennootschap, NV), som ett privat
aktiebolag (besloten vennootschap, BV) eller
i form av en fond (fonds foor gemene reke-
ning). Ett FBI-institut kan ha antingen varia-
belt eller konstant kapital. FBI-modellen med
konstant kapital 4r vanligen borsnoterad.
FBI-modellen med variabelt kapital ar ofta
inte borsnoterade och de emitterar och 16ser
in sina aktier till nettovdrde. Ocksad FBI-
modellen som bygger pa variabelt kapital kan
i praktiken begrinsa emission och inlgsen av
andelar. FBI-modellen som bygger pa fastig-
hetsinvesteringar #4r 1 praktiken antingen
borsnoterade bolag med konstant kapital eller
fonder med begrinsat variabelt kapital som
inte dr borsnoterade. For de nederlédndska
fastighetsfonderna giller inga formella krav
pa riskspridning. Lagstiftningen forutsitter
endast att tillgdngarna placeras sa att riskerna
sprids. En fastighetsfonds frimmande kapital
far uppga till hogst 60 procent av de sam-
manlagda tillgangarna. Dessutom innebdr
FBI-modellen vissa begrasningar i friga om
antalet andelsdgare och #garandelar. FBI-

modellen innebér att bolagen och fonderna
skall dela ut inkomsterna, med undantag for
overlatelsevinster, i sin helhet till deldgarna
inom atta manader efter rikenskapsperiodens
utgdng. Bolagen och fonderna &r i praktiken
befriade fran skatt eftersom FBI-modellen
innebér nollbeskattning av inkomsterna.

Belgien

Ar 1995 godkindes i Belgien en forordning
om bolag for kollektiva fastighetsinvester-
ingar (société d’investissement a capital fixe
en immobiliere, SICAFI). Enligt SICAFI-
modellen skall minst 30 procent av aktierna i
ett investeringsbolag med konstant kapital
vara foremal for offentlig handel. Enligt SI-
CAFI-modellen skall verksamheten begréin-
sas till fastighetsinvesteringar och de risker
som hianfor sig till bolagets tillgangar skall
vara spridda pé ett sddant sitt att en fastig-
hets andel av de sammanlagda tillgdngarna
inte overskrider 20 procent. Andelen frim-
mande kapital i bolaget far inte Gverstiga 33
procent av bolagets sammanlagda tillgangar.
SICAFI-modellen innebér att bolaget arligen
delar ut minst 80 procent av sin nettoavkast-
ning till sina deldgare. Overlételsevinster
riknas emellertid inte som nettoavkastning,
under forutsittning att de inom fyra ar inve-
steras i fastigheter eller motsvarande tillatna
investeringsobjekt. Om  Overlatelsevinster
inte inom fyra ar investeras pa godkint sitt
skall de rdknas med i nettoavkastningen for
det ar under vilket de senast borde ha aterin-
vesterats.

SICAFI-modellen innebir i princip att den
normala bolagsskattesatsen (33 procent utan
tilldggsavgifter) tillimpas men i praktiken
betalar bolaget, till f6ljd av den synnerligen
smala skattebasen, inte bolagsskatt pa sina
inkomster. Bakgrunden till skattebehandling-
en enligt SICAFI-modellen dr Belgiens all-
minna skattebestimmelser for investerings-
bolag, vilka ticker dels saddana foretag for
kollektiva fastighetsinvesteringar och dels
ocksé andra foretag for kollektiva invester-
ingar.

Luxemburg

I Luxemburg kan fastighetsfonderna verka
i form av fonder (fonds commun de place-
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ment) som inte utgor juridiska personer utan
ir beroende av att ett separat férvaltningsbo-
lag (société de gestion) skoéter verksamheten
for fondens rdkning, antingen i form av ett
investeringsbolag med varierande kapital
(société d’investissement de capital variable,
SICAV) eller i form av ett investeringsbolag
med konstant kapital (société
d’investissement a capital fixe immobiliére,
SICAFI). Luxemburgs lag for kollektiva in-
vesteringar reglerar pa ett allmént plan fas-
tighetsfondernas verksamhet, men det har ut-
fardats ocksé bestimmelser pa en ldgre niva
om investeringspolitiken. Huvudregeln for
fastighetsfonderna ar den att fonderna inte i
en fastighet eller i ett ekonomiskt fastighets-
komplex far investera 6ver 20 procent av
sina tillgangar. En fastighetsfond far enligt
bestimmelserna inte ha skulder som &versti-
ger 50 procent av fastighetstillgangarna, dven
om grénsen i praktiken kan hojas till 75 pro-
cent. En fastighetsfond kan begrinsa aterin-
l6sen av andelar. Sddana begrésningar maste
emellertid uttryckligen ndmnas i fondpro-
spektet. En fastighetsfond kan dessutom av-
tala om att ersdttningen vid aterinlésen av
andelar betalas i efterskott i sddana fall da
fonden inte direkt har disponibla likvida me-
del for ersittningen.

I Luxemburg faller samma skattebestim-
melser for alla fastighetsfonder, oberoende
av deras juridiska form. De dr uttryckligen
befriade fran alla inkomstskatter. I samband
med att en fond bildas méste emellertid i ka-
pitalskatt betalas en fast engangsavgift pa 1
250 euro oberoende av det investerade kapi-
talets belopp. Dessutom skall fonden arligen
betala en avgift som till sin karaktér &r for-
mogenhetsskatt och utgor 0,05 procent av de
tillgangar som fonden forvaltar. Investerarna
dr ndstan uteslutande utlindska medborgare
som inte dr skattskyldiga for inkomster som
de fatt via fastighetsfonder i Luxemburg.

Sverige och Danmark

Sverige och Danmark har ingen separat
lagstiftning om fastighetsfonder. Fastighets-
fondsverksamhet kan inte heller bedrivas
inom ramen for lagstiftningen om invester-
ingsfonder. Bade i Sverige och i Danmark
har emellertid bildats flera oreglerade fastig-
hetsfonder i form av kommanditbolag.

223 USA

I USA hidrstammar lagstiftningen om fas-
tighetsfonder fran ar 1960 (Real Estate In-
vestment Trust Act of 1960). REIT kan i
princip tillimpas pa vilka som helst juridiska
personer som enligt USA:s lagstiftning be-
skattas som inhemska bolag. De foretagsfor-
mer som ndrmast kommer i fraga dr bolag
(corporation) och trust (trust). Ett REIT-
foretag skall ha minst 100 andelsigare minst
355 av skattedrets dagar. Dessutom far fem
eller farre andelsédgare inte dga 6ver 50 pro-
cent av ett REIT-foretags andelar under de
sista sex méanaderna av skattearet. Minst 75
procent av ett REIT-foretags tillgangar skall
vara investerade i fastigheter eller statsobli-
gationer eller finnas i kontanter. En enskild
emittents viardepapper far inte dverskrida 50
procent av ett REIT-foretags tillgangar och
foretaget far i regel inte i ndgot bolag ha en
rost- eller dgarandel som Gverstiger tio pro-
cent. Minst 95 procent av ett REIT-foretags
inkomster skall utgéras av utdelningar, rén-
tor, hyror eller forséljningsvinster av egen-
dom. Dessutom skall 75 procent av ett REIT-
foretags inkomster hirréra fran hyror, réinte-
intdkter av intecknade fordringar eller fran
forsdljningsvinster av sddana tillgangar samt
fran investeringar i andra motsvarande fas-
tighetsinvesteringsbolag. Ett REIT-foretag
skall till sina deldgare dela ut minst 90 pro-
cent av sitt rorelseresultat. Lagstiftningen be-
grinsar inte beloppet av foretagets frimman-
de kapital. Den genomsnittliga andelen
fraimmande kapital i REIT-féretagen har varit
40—45 procent av marknadsvirdet.

Den storsta skillnaden nér det giller skatte-
behandlingen av REIT-foretag jamfort med
sddana foretag i USA som behandlas enligt
de normala bolagsskattebestimmelserna &r
att utdelningarna ar avdragbara vid beskatt-
ningen. | praktiken neutraliserar de avdragba-
ra utdelningarna den beskattningsbara in-
komsten pa REIT-nivan pa sa sitt att den ut-
delade inkomsten beskattas endast en gang
pa deldgarnivan. Till den del som inkomsten
inte delas ut beskattas den som REIT-
foretagets inkomst enligt den normala bo-
lagsskattesatsen 6kad med en tillaggsskatt pa
fyra procent. Aven om utdelning av forsilj-
ningsvinster inte dr ett villkor for REIT-
status leder ocksé alternativet att inte dela ut
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forsdljningsvinsterna till att dessa beskattas
som REIT-foretagets inkomst. P4 REIT-
foretagets forsdljningsinkomster betalad bo-
lagsskatt kan emellertid kompenseras i sam-
band med beskattningen av deldgarna.

2.3. Bedomning av nuliget

2.3.1. Utvecklingen pa marknaden

De foretag for kollektiva investeringar i
fastigheter och fastighetsrelaterade vérde-
papper som har bildats i Finland under de se-
naste dren har formen av aktiebolag, kom-
manditbolag och placeringsfonder. Sadana
fastighetsfonder i aktiebolagsform som avses
i lagen om fastighetsfonder har emellertid
inte bildats i Finland. Evli Bank Abp:s dot-
terbolag Evli Property Investments Ab har
tillsammans med Catella Ab bildat en fastig-
hetskapitalfond i aktiebolagsform som inve-
sterar sina tillgdngar direkt pa de baltiska
léindernas fastighetsmarknad. Placeringar
gors genom teckning av aktier i EPI Baltic |
Ab. Minimiplaceringen dr 50 000 euro. Kapi-
talfonden som riktar sig till privatpersoner
och institutionella placerare stings nir det
forutbestamda beloppet placeringsforbindel-
ser har tecknats. Fondens verksamhetstid har
preliminart fastslagits till sju ar. Eftersom ak-
tiebolaget dr privat och investerar sina till-
gangar utanfor Finland uppfyller det inte de
krav som lagen om fastighetsfonder stiller.
P& motsvarande sitt fungerar ocksa aktiebo-
laget Vicus Oy som har bildats av Conven-
tum Corporate Finance Oy och SRV Interna-
tional Oy.

Capman Abp, Aberdeen Property Investors
Finland Oy, Auratum Kiinteistét Oy, Omse-
sidiga Arbetspensionsforsikringsbolaget
Varma tillsammans med Nordea Livforsik-
ring Finland Ab samt ICECAPITAL Real Es-
tate Asset Management Ab har bildat varsin
fastighetsfond i kommanditbolagsform. Med
avvikelse fran de tre Gvriga har Aberdeen
Property Investors Finland Oy bildat en fas-
tighetskapitalfond med variabelt kapital. Mi-
nimiplaceringen dr 100 000 euro. Evli Pro-
perty Investments Ab har dartill tillsammans
med Catella Property Ab bildat en fastighets-
kapitalfond i kommanditbolagsform som in-
vesterar sina tillgdngar direkt pd den ryska
fastighetsmarknaden.

Den typiska investeringsstrategin for fas-
tighetsfonder i kommanditbolagsform &r att
dga och forvalta storre fastigheter huvudsak-
ligen i Finland. Fonderna i investerar i alla
typer av fastigheter, dock inte i bostider,
med ett jimnt kassafléde och en god virde-
bestidndighet som mal. ICECAPITAL Real
Estate Asset Management Oy:s fastighetska-
pitalfond i kommanditbolagsform investerar
till atskillnad fran de andra i fritt finansierade
hyreshusbolag som 4r hogst tio ar gamla eller
sanerade. Denna fastighetsfond i komman-
ditbolagsform ger institutionella investerare
en mojlighet att 6verfora direktdgda fastighe-
ter och dven hyresbostéder till indirekt dgan-
de. Indirekt dgande innebir att fonden Gver-
tar forvaltningen av fastigheter, vilket under-
lattar t.ex. pensionsforsdkringsbolagens for-
valtning av sina fastighetstillgangar.

Sex finldndska fondbolag (ICECAPITAL
Fondbolag ab, Tapiola Fondbolag Ab, Sam-
po Fondbolag Ab, OP-fondbolag Ab, FIM
Kapitalforvaltning Ab och Gyllenberg Fond-
bolag Ab) forvaltar en placeringsfond och ett
fondbolag (Celeres Fondbolag Ab) tva pla-
ceringsfonder som niarmast investerar i bors-
noterade europeiska fastighetsinvesteringsbo-
lags aktier. Av dessa atta placeringsfonder
iakttar sju bestimmelser som uppfyller fond-
foretagsdirektivets krav.

Placerarna har dessutom tillgang till direkta
fastighetsinvesteringar och till aktier i bors-
noterade fastighetsinvesteringsbolag av vilka
fem péa Helsingfors Bors (Citycon Abp, Inte-
ravanti Abp, Julius Tallberg-Fastigheter Abp,
Sponda Abp och Technopolis Abp). Med fas-
tighetsinvesteringsbolag avses aktiebolag
vilkas huvudsakliga verksamhet bestar i att
dga och forvalta samt bedriva handel med
fastigheter och aktier i fastighetsbolag. Det
finns ocksa ett antal fastighetsbolag som inte
ar noterade pa borsen (Dividum Oy, Kapitee-
li Ab, Polar Fastigheter Abp, Realinvest Ab,
Sato Abp och VVO-koncernen Abp).

2.3.2.  Enskilda bestimmelser

Sadana fastighetsfonder i aktiebolagsform
som avses i lagen om fastighetsfonder har
inte bildats. Det finns dirfér inga egentliga
erfarenheter av tillimpningen av lagen. Till-
lampnings- och myndighetspraxis for den &v-
riga lagstiftningen om finansmarknaden har
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emellertid kunnat beaktas. Beskattningen av
fastighetsfonder i aktiebolagsform Overens-
stimmer med beskattningen av ovriga aktie-
bolag och deras deldgare. Darfor finns det
inget sérskilt skatteincitament for att bilda
fastighetsfonder i aktiebolagsform. Utanfor
tillampningsomradet for lagen om fastighets-
fonder dr det ocksa mojligt att bedriva kol-
lektiv fastighetsplaceringsverksamhet som i
form av privata aktiebolag.
Kommanditbolagsformen som avses i la-
gen om Oppna bolag och kommanditbolag
har tagits i bruk for kollektiva fastighetsinve-
steringar. En andel i ett kommanditbolag kan
enligt lagens 1 kap. 4 § 2 mom. inte Gverlatas
om inte annat har avtalats i bolagsavtalet el-
ler om inte alla bolagsmidn samtycker till
overlatelsen. Andelar i kommanditbolag har
emellertid erbjudits ocksa till allminheten.
Finansinspektionen har i ett fall tolkat en tyst
bolagsmans andelar i en fastighetsfond i
kommanditbolagsform som virdepapper en-
ligt vérdepappersmarknadslagens 1 kap. 2 §,
ndr det varit friga om att erbjuda andelarna
till allménheten. Andelarna kunde &verlétas
vidare, trots att den ansvarige bolagsmannens
samtycke forutsattes for Overlatelsen. Aven
om kravet pa samtycke i sig begrdnsar om-
sittningsbarheten anses begrinsningen inte
vara effektiv om emittenten anser att vigran
att ge samtycke &r en exceptionell atgird. For
att ett kommanditbolags andelar skall kunna
anses vara virdepapper maste en foreskrift
om att de dr omsittningsbara tas in i bolags-
avtalet, utan att de tysta bolagsménnens rit-
tigheter ddrigenom forsvagas. En avvikelse
fran bestimmelsen om alla bolagsméins sam-
tycke 1 enlighet med 1 kap. 4 § 1 mom. i la-
gen om Oppna bolag och kommanditbolag
forutsitter att de tysta bolagsminnens ande-
lar &r fritt overlatbara. Vigran att ge sam-
tycke bor vara en exceptionell atgird och
grunderna for vigran maste ndmnas i bolags-
avtalet. Bedomningen kan i detta avseende
inte baseras enbart pa affirssed. Forvirvaren
av en tyst bolagsmans andel har i regel ritt
att bli bolagsman i stillet for overlataren,
utan att forvédrvaren behover hiava kopet eller
krava skadestdnd. Bolagsandelarna kan sa-
lunda anses vara omsittningsbara virdepap-
per som ir satta i omlopp bland allménheten,
pa motsvarande sdtt som borsbolags aktier
som #r noterade pa nagon annan lista in Hel-

singfors bors huvudlista och som enligt bo-
lagsordningen dr forenade med en samtyck-
esklausul och i allménhet med en inldsenkla-
usul som skyddar minoritetségare.

Enligt forarbetena till vardepappersmark-
nadslagen avses med ett virdepappers om-
sédttningsbarhet nidrmast att den som forvir-
var virdepapperet skyddas i enlighet med be-
stimmelserna om l6pande skuldebrev i 2
kap. i lagen om skuldebrev (622/1947) eller
andra motsvarande bestimmelser. T.ex. pa
overlatelse av aktiebrev tillimpas enligt 3
kap. 13 § 1 2006 ars aktiebolagslag vad som i
13, 14 och 22 § i lagen om skuldebrev fore-
skrivs om lopande skuldebrev. Bestimmel-
serna i skuldebrevslagens 2 § kan enligt f6-
rarbetena till vidrdepappersmarknadslagen
analogt tillimpas ocksa bl.a. pa saddana typer
av virdepapper som har utvecklats pa den
oreglerade virdepappersmarknaden. Nagra
storre krav kommer emellertid inte att stéllas
pa virdepappers omsittningsbarhet om i
princip vilket som helst virdepappersrelaterat
och omsittningsbart standardiserat instru-
ment som erbjuds allménheten kan tolkas
vara ett vardepapper. Vid en 6ppen tolkning
av virdepappersdefinitionen 4r det dessutom
viktigt att de som erbjuder placeringstjénster
och likasa placerarna med tillracklig sdkerhet
pa forhand far veta om att pa ett invester-
ingsobjekt tillimpas bestimmelserna om
marknadsforing och informationsskyldighet i
virdepappersmarknadslagens 2 kap., be-
stimmelserna om tillhandahallande av inve-
steringstjénster i 4 kap. och bestimmelserna
om skadestand i 9 kap. 2 § samt bestimmel-
serna om informationsbrott i strafflagens 51
kap. 5 §.

Ett kommanditbolags andel 6ver vilken i
enlighet med bolagsavtalet har utfirdats eller
kan utfirdas ett omséttningsbart bevis utgor
en sadan andel i en sammanslutnings kapital
som avses i virdepappersmarknadslagens 1
kap. 2 § 1 mom. 1 punkten, forutsatt att bevi-
set uppfyller de allmédnna kéinnetecknen pa
ett virdepapper. 1 forarbetena till virdepap-
persmarknadslagen behandlas inte de forut-
sittningar under vilka en andel i ett kom-
manditbolag betraktas som ett virdepapper.
Enligt forarbetena kan virdepappersmark-
nadslagen ddremot tillimpas t.ex. pa saddana
andelar och tilliggsandelar 6ver vilka det en-
ligt andelslagets stadgar &r mojligt att utfirda



RP 102/2006 rd 13

viardepapper som motsvarar aktiebrev eller
vilka enligt stadgarna har anslutits till vérde-
andelssystemet. Pa grund av att lagen om
Oppna bolag och kommanditbolag dr disposi-
tiv till sin karaktir har det for de forutsitt-
ningar for teckningen av andelar samt for an-
delarnas overlatbarhet och 6vriga villkor som
framgar av stadgarna i praktiken en avgoran-
de betydelse i vilka avseenden ett invester-
ingsobjekt som i frdga om omséttningsbarhe-
ten skiljer sig fran ett traditionellt vérdepap-
per skall jamstillas med en virdepapperspla-
cering. En 1 bolagsavtalet intagen begrins-
ning av omsittningsbarheten for ett kom-
manditbolags bolagsandel och minskning av
de rittigheter som tillkommer den som for-
viarvat en andel innebdr att bolagsandelen
inte kan betraktas som ett virdepapper enligt
viardepappersmarknadslagen. Det emitteran-
de kommanditbolaget kan sdlunda om det
tror att tillimpning av virdepappersmark-
nadslagen okar tilltron till den information
som ges om investeringsobjektet, genom att
ta in bestimmelser om saken i bolagsavtalet
omfattas av tillimpningsomradet for vérde-
pappersmarknadslagen och lagen om fastig-
hetsfonder. Regleringens tydlighet och forut-
sdgbarhet blir emellertid inte lidande &ven
om tillimpningen av lagen bestims enligt
parternas egna avgoranden.

Enligt lagen om placeringsfonder ar det
ddaremot inte mojligt att bilda fastighetsfon-
der i form av placeringsfonder. En interna-
tionell jamforelse visar att fastighetsfonder i
form av placeringsfonder — liksom i form av
kommanditbolag — relativt ofta &r féremal for
reglering.

3. Malsittning och de viktigaste
forslagen

3.1. Allmiin malsittning

Syftet med forslaget dr framforallt att ut-
veckla de rittsliga formerna for kollektiva
fastighetsinvesteringar. Med beaktande av
fastighetsmarknadens storlek och utveck-
lingsniva ar det nodvandigt att utgdende fran
lagstiftningenen om placeringsfonder och
personbolag skapa nya verksamhetsformer i
syfte att viardepapperisera finldndska fastig-
heter. Forslaget gar i linje med den interna-

tionella utvecklingen. Det finns inget behov
av att gora dndringar i skattelagstiftningen ef-
tersom beskattningen béade i fraga om placer-
ingsfonder och kommanditbolag sker uteslu-
tande pa placerarnivan, vilket innebdr att
dubbel inkomstbeskattning undviks.

De nya placeringsfonderna som 4r speciali-
serade pa fastighetsinvestering skiljer sig
klart fran de existerande fastighetsinvester-
ingsbolagen. Virdepapperiseringen av fas-
tigheter i en reglerad kommanditbolagsform
sammanhinger med strivandet att diversifie-
ra de placeringsformer som erbjuds pa den
finlindska placeringsmarknaden genom att
som forebild anvinda modeller som redan
existerar pa den internationella marknaden.
Genom att bilda bolag som &r specialiserade
pa fastighetsinvestering underlittas 16sningen
av de problem som sammanhinger med pla-
ceringsverksamheten.

3.2.  De viktigaste forslagen
3.2.1.  Fastighetsfonder i form av aktiebo-
lag

Forslaget innebér vissa nya forpliktelser for
sddana fastighetsfonder i aktiebolagsform
som avses i lagen om fastighetsfonder. Kapi-
talkravet hojs fran 20 miljoner mark till fem
miljoner euro och i lagen tas in bestimmelser
om en fastighetsfonds avsittningsskyldighet.
A andra sidan utvecklas fastighetsfondernas
verksamhetsforutsittningar. En fastighets-
fond far utover fastighetsfondsverksamhet
bedriva till denna visentligen horande verk-
samhet, om den dr dgnad att frimja samtliga
dgares intressen. Forbudet mot att investera i
fastigheter utanfér Finland foreslas bli upp-
hivt och det foreslas bli tillatet for en fastig-
hetsfond att investera i fastigheter som ar be-
lagna i EES-stater. Dessutom foreslas i lagen
om fastighetsfonder vissa justeringar som
nidrmast dr av teknisk karaktdr och beror pa
andringar i annan lagstiftning. De viktigaste
av dessa dndringar hianfor sig till ikrafttra-
dandet av grundlagen (731/1999) samt till
strdvandet att undvika 6verlappningar mellan
a ena sidan 5 kap. i lagen om fastighetsfon-
der och & andra sidan kommissionens pro-
spektforordning och vérdepappersmarknads-
lagens (495/1989) 2 kap.
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3.2.2.  Fastighetsfonder i form av kom-

manditbolag

Kommanditbolag foreslds bli jamstédllda
med fastighetsfonder i aktiebolagsform nir
det #dr fraga om en fastighetsfond som till
allménheten erbjuder andelar som avses i
viardepappersmarknadslagen.  Ett  sadant
kommanditbolag #r emellertid inte skyldigt
att ans6ka om att dess andelar skall tas upp
till offentlig handel. Forslagen giller inte
kommanditbolag vars andelar inte 4r vérde-
papper enligt virdepappersmarknadslagen
och som inte erbjuder sina andelar till all-
minheten. For att ett virdepapper skall kun-
na vara foremal for sddan marknadsomsétt-
ning som regleras i virdepappersmarknads-
lagen maste det vara ett genusforemal till sin
karaktédr. Viardepapper som har satts i allmént
omlopp bland allminheten har sélunda inte
kommersiella egenskaper som gor att de kan
sarskiljas fran varandra, vilket innebér att det
for en placerare saknar betydelse vilket av
bevisen i friga som han eller hon innehar.
Vidare kan det konstateras att for att ett
marknadspris skall uppkomma for virdepap-
per av detta slag bor de vara manga.

3.2.3.  Fastighetsfonder i form av placer-
ingsfonder

I lagen om placeringsfonder foreslas be-
stimmelser om specialplaceringsfonder som
huvudsakligen investerar i fastigheter och
fastighetsvdrdepapper. Placeringsfondsverk-
samheten regleras sdrskilt och en internatio-
nell jamforelse visar att den allménna réttsli-
ga strukturen dr densamma som for fastig-
hetsfondsverksamheten. Det &r sélunda skal
att ocksé i Finland tillata fastighetsfonder i
form av placeringsfonder. Eftersom re-
gleringen av specialplaceringsfondernas in-
vesteringsverksamhet numera huvudsakligen
ar dispositiv, foreslas i syfte att frimja stabi-
liteten pa fastighetsmarknaden vissa begris-
ningar som skall tillimpas huvudsakligen pa
specialplaceringsfonder som investerar sina
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvirde-
papper. Sadana begrisningar skall enligt for-
slaget tillampas pa fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform ndr det géller investeringar, virde-
ring av egendom samt i fraga om tillimpning
av lagen om fastighetsfonder pa fastighets-

virderare och fastighetsvirdering ocksé nér
det giller specialplaceringsfonder som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsvirdepapper. Dessutom
foreslas begrinsningar i friga om anvénd-
ningen av tillvixtandelar och kravet pa den
obligatoriska arliga utdelning som skall beta-
las pa avkastningsandelar.

P& motsvarande sitt foreslas vissa bestdm-
melser som skall underldtta sddana special-
placeringsfonders verksamhet som investerar
sina tillgdngar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsviardepapper. Salunda foreslas
att det skall bli mojligt att sénka minimianta-
let placerare, forlinga tiderna for virdebe-
rakning och inldsen samt att Gverlata apport.
Placerarna forutsitts pa forhand meddela om
de vill fa andelar inl6sta och placeringsfon-
den foreslas fa4 mojlighet att forlinga betal-
ningstiden. Det dr mojligt att géra avkall pa
inlosenskyldigheten t.ex. efter vissa tidsfris-
ter som anges i placeringsfondens stadgar.
Mojligheten att avvika fran virdeberdk-
ningsmetoderna har samband med placer-
ingsobjektens speciella karaktir. Eftersom en
andel i en placeringsfond sillan noteras som
foremal for offentlig handel, behovs det spe-
cialbestimmelser om likviditeten. Det &r inte
alltid l4tt att faststédlla en fastighets rétta vir-
de. Utgangspunkten &r att virderingen gors
salunda av sakkunniga virderare. Dessutom
foreslas att bestimmelserna om kredittagning
skall tillimpas eftersom i stadgarna skall
ndmnas att en specialplaceringsfond har méj-
lighet att ta upp kredit. Dessutom skall till-
stand till kredittagning sokas hos Finansin-
spektionen. Eftersom kredittagningen bor
vara mera flexibel nir det géller investering i
fastigheter och fastighetsviardepapper fore-
slas att skyldigheten att soka tillstand hos Fi-
nansinspektionen slopas.

Regleringen av fastighetsfonder i form av
placeringsfonder genomférs med utgéngs-
punkt i de bestimmelser om specialplacer-
ingsfonder som ingér i 12 kap. i lagen om
placeringsfonder. Eftersom fondforetagsdi-
rektivet inte kédnner till specialplaceringsfon-
der kan dessa inte marknadsforas till 6vriga
EES-stater enligt principen om ett enda verk-
samhetstillstand. Detta hindrar emellertid
inte att utldnningar kan investera i finlindska
specialplaceringsfonder. Dessutom kan spe-
cialplaceringsfonder marknadsforas i andra
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EES-stater i enlighet med de nationella be-
stimmelser som giller i dessa stater.

Enligt 25 § i lagen om placeringsfonder ar
en placeringsfond ett subjekt med réttshand-
lingsférmaga vars tillgdngar d4gs gemensamt
av fondandelsédgarna, dvs. av fonden. Placer-
ingsfondens tillgangar skall hallas atskilda
fran fondbolagets tillgdngar och kan inte ut-
mitas for fondbolagets skuld. Avtal och
andra rittshandlingar skall goras i placerings-
fondens namn, dven om fondbolaget i det
skedet d& anbud ges eller inbegérs kan upp-
trida i eget namn. I réttshandlingar som beror
en placeringsfond skall ndmnas pa vilken
fonds viégnar fondbolaget handlar. Den
omstdndigheten att fondbolaget foretrader
placeringsfonden direkt med stod av lag eli-
minerar inte placeringsfondens rittshand-
lingsformaga. Rattshandlingsformagan inne-
bar att placeringsfonden kan ha rittigheter
och skyldigheter. Detta har betydelse bl.a. for
registreringen av virdepapper och fastigheter
i vérdeandelssystemet och lagfartsregistret.
Bestimmelserna om foretridande av placer-
ingsfonden har betydelse endast nér det gill-
er vem som pa placeringsfondens viagnar kan
vidta atgédrder som dr forpliktande for denna.
Placeringsfonden kan dérfor antecknas som
fastighetsdgare t.ex. i lagfartsregistret medan
fondbolaget vid behov kan antecknas som
fondens lagliga foretrddare. Aven om placer-
ingsfonden inte har nagot féretags- och orga-
nisationsnummer (FO-nummer) hindrar detta
inte att den infors i lagfartsregistret eftersom
i registret enligt bestimmelserna om detta
kan foras in ocksa subjekt som inte har nagot
FO-nummer eller motsvarande annat signum.
I lagfartsregistret finns rittsinnehavare som
inte har nagot signum 6ver huvud taget eller
ens nagot mot virdeandelssystemets X-
signum svarande signum som genererats av
systemet.

Fondbolagens ritt att investera sina placer-
ingsfonders tillgangar i ett och samma aktie-
bolag foreslas bli utokad fran fem till tio pro-
cent av aktierna i aktiebolaget i fraga. Ett
fondbolag vars placeringsfonder innehar Gver
fem procent av ett aktiebolags rostetal skall
offentliggdra malséttningen for dgarutévan-
det i aktiebolaget till den del som malsétt-
ningen avviker fran den malsdttning for
dgarutovandet som har uppgivits i fondpro-
spektet. Agandet i fondbolag har en viktig

betydelse for fraimjandet av det inhemska
dgandet och stabiliseringen av #garstruktu-
rerna.

3.2.4.  Myndigheternas befogenheter

Bestimmelserna om  finansministeriets
normgivningsbehdorighet foreslas bli justera-
de till foljd av att grundlagen #ndrats. Flera
uppgifter i samband med tillstdinds- och an-
sokningsidrenden foreslas bli 6verforda fran
finansministeriet till Finansinspektionen, vil-
ket redan skett i annan lagstifining om fi-
nansmarknaden. Finansinspektionen foreslas
fa jamstdllda réttigheter pa virdepappers-
marknaden respektive pa fastighetsmarkna-
den. Finansinspektionens tillsynsskyldigheter
foreslas bli preciserade och Finansinspektio-
nen foreslas fa befogenheter att vidta atgér-
der ockséd i syfte att sdkerstilla fortroendet
for fastighetsmarknaden.

3.2.5.  Beskattning

I propositionen foreslds inga #ndringar i
skattelagstiftningen. Nagon motsvarande 12
manaders befrielse fran overlatelseskatt som
i den ikrafttridandebestimmelse som foreslas
i lagen om fastighetsfonder foreslas inte, ef-
tersom virdepapperiseringen av fastigheter
har skett p4 marknadens villkor och en befri-
else fran skatt skulle leda till en icke neutral
reglering med avseende pa de aktiebolag och
kommanditbolag som bedriver kollektiv fas-
tighetsinvesteringsverksamhet och som &r
verksamma utanfor tillampningsomradet for
den foreslagna lagstiftningen.

Fastighetsfonder i aktiebolagsform

De bestammelser som géller beskattningen
av fastighetsfonder i aktiebolagsform har
granskats fran nationell och internationell
synpunkt i mellanrapporten av arbetsgruppen
for fastighetsfonder (finansministeriets ar-
betsgruppspromemorior 14/2004). Arbets-
gruppen ansag det inte vara dndamalsenligt
och pa grund av EG-rittsliga orsaker inte
heller motiverat att bevilja sddana aktiebolag
skatteldttnader som bedriver fastighetsinve-
steringsverksamhet.
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Fastighetsfonder i form av placeringsfonder

Fastighetsfonder i form av placeringsfon-
der foreslds liksom Ovriga placeringsfonder
bli befriade fran inkomstskatt. En placerings-
fond dr vid inkomstbeskattningen separat
skattskyldig men enligt inkomstskattelagen
(1535/1992) likval ett skattefritt samfund.
For en placeringsfonds inkomster beskattas
fondandelsdgarna. Fondens avkastning &r
skattepliktig for andelsdgarna da fonden de-
lar ut vinstandelar till dem. Nar fonden 16ser
in fondandelar av 4dgarna dr Overlatelse-
vinsten skattepliktig inkomst. Fastighetsfon-
der i form av placeringsfonder skall enligt
forslaget dela ut en betydande del av riken-
skapsperiodens avkastning till fondandels-
dgarna. Enligt 25 § i lagen om placeringsfon-
der dr en placeringsfond ett subjekt med
rattskapacitet och kan salunda f6ras in t.ex. i
lagfartsregistret som #gare till en fastighet.
Enligt 25 § i lagen om placeringsfonder ar
fondandelsédgarna inte personligen ansvariga
for ataganden som hinfor sig till placerings-
fonden. Som forvarvare édr en placeringsfond
skyldig att betala Overlatelseskatt for fastig-
heter och aktier. Som dgare dr en placerings-
fond enligt fastighetsskattelagen (654/1992)
skyldig att betala fastighetsskatt. Skattebeslu-
tet sénds till den skattskyldige, dvs. till pla-
ceringsfonden. For betalningen av skatten
svarar i praktiken fondbolaget, som i enlighet
med 25 § 3 mom. i lagen om placeringsfon-
der foretrider placeringsfonden i eget namn.

Fastighetsfonder i form av kommanditbolag

I propositionen foreslas att fastighetsfonder
i form av kommanditbolag under vissa forut-
sattningar skall héanforas till tillimpningsom-
radet for lagen om fastighetsfonder. Eftersom
sédrskilda skattebestimmelser inte tillimpas
pa fastighetsfonder som héanfors till lagen om
fastighetsfonder skall normala skattebe-
stammelser tillimpas ocksé pa fastighetsfon-
der i form av kommanditbolag samt péa bo-
lagsménnen.

Kommanditbolag betraktas vid inkomstbe-
skattningen som niringssammanslutningar.
Dessa behandlas inte som skattskyldiga som
ir fristdende fran bolagsménnen. For en
sammanslutning faststills emellertid for varje
inkomstkilla en skattepliktig inkomst som

efter att tidigare skattears forluster avdragits
delas upp for att beskattas som deldgarnas
inkomst enligt deras andelar i sammanslut-
ningens inkomst.
3.2.6.  Myndighetsbestimmelser

Till f6ljd av propositionen preciseras fi-
nansministeriets forordning om placerings-
fonders bokslut, arsberittelse och halvars-
rapport samt fondbolags och forvaringsinsti-
tuts bokslut (515/2004), finansministeriets
forordning om fondprospekt och foérenklade
fondprospekt (233/2004) samt #ndras i sin
helhet finansministeriets beslut om komplet-
terande bestimmelser till lagen om fastig-
hetsfonder (135/1998). En forordning som
skall preciseras dr ocksa finansministeriets
forordning om vissa prospekt som avses i 2
kap. 3a § i virdepappersmarknadslagen
(538/2005).

4. Propositionens konsekvenser
4.1. Totalekonomiska konsekvenser

De ekonomiska konsekvenserna granskas i
arbetsgruppens slutrapport (finansministeri-
ets arbetsgruppspromemorior 10/2006).

4.2. Konsekvenser for niringslivet

Indirekt fastighetsinvesteringsverksamhet i
aktiebolagsform har bedrivits bade i bérsno-
terade och icke borsnoterade investeringsbo-
lag. Priserna pa aktier i borsnoterade fastig-
hetsinvesteringsbolag foljer pa kort sikt ut-
vecklingen pé aktiemarknaden, men pa lang-
sikt foljer de utvecklingen pa fastighets-
marknaden. En eventuell 6kning av osdker-
heten pa aktiemarknaden kan ofta leda till en
minskning av direkta fastighetsinvesteringar
samt av fastighetsfonder som inte &r noterade
pa borsen. Fastighetsbolagens aktier kan ock-
sa vara undervirderade, vilket innebir att de-
ras marknadsvidrde underskrider fastighets-
tillgdngarnas nettoviarde. Det sammanlagda
marknadsvirdet av de borsnoterade fastig-
hetsbolagens aktier var ca 1,3 miljarder euro
i slutet av ar 2005. Marknadsvérdet av de
fastigheter som #gdes av bolagen i fraga
uppgick till ca 2,6 miljarder euro. Bolagen
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representerade mindre &n 0,6 procent av det
sammanlagda marknadsvirdet av aktierna i
de bolag som var noterade pa Helsingfors
Bors. Utvecklingen av de icke borsnoterade
fastighetsbolagen aterspeglade ddremot nir-
mast den allm#nna utvecklingen av fastig-
hetspriserna och hyresinkomsterna samt lik-
viditeten.

Andelar i kommanditbolag erbjuds vanli-
gen yrkesmissiga investerare som ror sig
med storre kapitalinsatser dn sméplacerare
och ir bittre fortrogna med de risker som &r
forenade med verksamheten. Kommanditbo-
lag och placeringsfonder enkelbeskattas pa
deldgarnivan och lampar sig darfor sarskilt
vil for de storsta inhemska institutionella in-
vesterarna, t.ex. arbetspensionsbolagen. Indi-
rekta, icke borsnoterade placeringsformer
anvinds i sddana fall da ett direkt 4gande inte
dr dandamalsenligt t.ex. pa grund av en fastig-
hets storlek eller pa grund av det specialkun-
nande som forvaltningen forutsitter. Dessut-
om har skuldsittningsgraden begrinsats for
vissa institutionella investerares placerings-
verksamhet. Utgangspunkten nir det géller
t.ex. regleringen av forsakringsbolagens soli-
ditet ar en riskrelaterad klassificering dar
skuldsittningsgraden &r en riskokande faktor.

Ett borsnoterat fastighetsinvesteringsbolag
har obegrinsad ritt att bilda ett fondbolag el-
ler att bli ansvarig bolagsman i ett komman-
ditbolag. Ett borsnoterat fastighetsinvester-
ingsbolag kan till f6ljd av de informations-
skyldigheter som f6ljer av vérdepappers-
marknadslagen fa en konkurrensférdel i for-
hallande till icke borsnoterade fastighetsinve-
steringsformer.

Det fritt finansierade hyresbostadsbestandet
dgs till ca 60 procent av privatpersoner.
Andra betydande aktorer &r pensions- och
livforsdkringsbolagen, stiftelser och privata
foretag. Vissa pensions- och bilforsdkrings-
bolag har under de senaste aren minskat sina
bostadsplaceringar. De institutionella inve-
sterarnas minskade intresse géller huvudsak-
ligen direkta bostadsplaceringar. Bidragande
orsaker till den 6kade produktionen av fritt
finansierade bostdder 4r de laga marknads-
réntorna och privatpersoners intresse for pla-
ceringar i dgarbostider. En faktor som bidra-
git till den livliga handeln med bostdder har
hittills dessutom varit konsumenternas starka
fortroende for den egna ekonomin. En funge-

rande, fritt finansierad hyresbostadsmarknad
skulle i storre utstrickning styra kapital till
fastighetsmarknaden, vilket skulle minska
den offentligt subventionerade produktionen.
En forutsdttning for att det skall finnas in-
tresse for att placera i hyresbostidder genom
fastighetsfonder &r att det finns efterfragan pa
hyresbostédder, att placeringarna sprids samt
att det finns flera objekt i olika stidder, t.ex. i
tillvixtcentra och universitetsstader.

4.3. Konsekvenser for samhillsekonomin

Staten som &r landets storsta fastighetsdga-
re och -anvindare ir en aktor inom den of-
fentliga sektorn som drar nytta av en funge-
rande fastighetsmarknad. Fastighetsfonderna
kan ocksa gora det mojligt att vardepapperi-
sera kommunernas fastighetstillgangar. Det
statsstodda hyresbostadsbestandets, dvs. ara-
va- och rintestodsbostidernas storsta dgare
dr de kommunala aravabolagen samt de stora
riksomfattande allménnyttiga bolagen. Soci-
alt stod for hyresboende innebar antingen att
hyran &r reglerad eller att den offentliga sek-
torn erbjuder hyresboende under marknads-
pris. I Finland har hyresbostdder i stor ut-
strackning byggts med statliga subventioner.
Att dga sociala hyresbostidder via en allmén-
nyttig sammanslutning ar olénsamt pa grund
av de begrisningar som lagstiftningen upp-
staller och framforallt pa grund av dverlatel-
sebegriansningarna. Dessa omstidndigheter
torde visentligen begridnsa fastighetsfonder-
nas intresse av att dga sociala hyresbostider.
Den statssubventionerade produktionen &r
dessutom 1 allt hogre grad inriktad pa speci-
algruppers boende, vilket kan bidra till att
minska placerarnas intresse.

4.4. Organisatoriska och personella kon-
sekvenser

Propositionen har inga direkta organisato-
riska eller personella konsekvenser fér myn-
digheterna och inte heller for foretag som &ar
verksamma pé fastighets- och finansmarkna-
den. Fastighetsmarknaden har en stor syssel-
sédttande betydelse for Finlands samhallseko-
nomi. Fastighets- och byggbranschen syssel-
sdtter ca 20 procent av Finlands arbetskraft,
dvs. ndrmare en halv miljon méanniskor. En-
bart fastighetsunderhallet och -skotseln sys-
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selsdtter pa arsbasis ca 200 000 personer. De
konsekvenser som #éndringar i lagstiftningen
om fastighetsfonder har for sysselséttningen
aterverkar pa radgivnings- och férmedlings-
funktionerna i anslutning till placeringsverk-
samheten. De personer som arbetar med des-
sa sakkunniguppgifter utgér emellertid en-
dast en brakdel av hela den arbetskraft som
ar sysselsatt inom fastighets- och byggbran-
schen.

Preciseringen av Finansinspektionens till-
synsuppgifter frimjar deti 2 § i lagen om Fi-
nansinspektionen (587/2003) angivna syftet
med Finansinspektionens verksamhet, dvs.
att uppritthalla stabiliteten pa finansmarkna-
den och fortroendet for finansmarknadens
funktion. Fastighetsmarknaden har en stor
betydelse for stabiliteten pa och det allminna
fortroendet for finansmarknaden, och en for-
utsittning for att investerarnas mojligheter att
delta i kollektiva fastighetsinvesteringar skall
kunna utdkas &r en effektivare overvakning
av att informationsskyldigheten iakttas.

4.5.  Hushallet och miljon samt medbor-
gargruppernas stillning och jamlik-
het

Propositionen har inga direkta konsekven-
ser for hushallens stillning. Propositionen
har inte heller nadgra miljokonsekvenser eller
konsekvenser for olika medborgargruppers
stallning eller jamlikhet.

Avsikten med propositionen &r att oka in-
vesteringsalternativen. Smainvesterarnas
transaktionskostnader 4r vanligen storre i
forhallande till det investerade beloppet dn de
institutionella investerarnas. Smainvesterarna
gor 4 andra sidan i allt storre utstrickning
sina vérdepappersinvesteringar via placer-
ingsfonder. En specialplaceringsfond som
huvudsakligen investerar sina tillgangar i fas-
tigheter och fastighetsvédrdepapper och vars
minimiplaceringsbelopp dr betydande, ar
emellertid inte sédrskilt 1dmplig som placer-
ingsobjekt for smdinvesterare. Fungerande
alternativ fér smainvesterare dr ddremot pla-
ceringsfonder som siljer fondandelar och
som fortfarande investerar sina tillgdngar i
borsnoterade fastighetsinvesteringsbolag el-
ler i specialplaceringsfonder som huvudsak-
ligen investerar sina tillgangar i fastigheter
och fastighetsvirdepapper. Ocksa en special-

placeringsfond vars fondandelar dr foremal
for offentlig handel &r ett tinkbart alternativ
for sméplacerare.

De privatigda skogarna har en avgorande
betydelse for den finldndska skogsindustrins
virkesanskaffning. Drygt fyra femtedelar av
skogsindustrins inhemska virke kommer fran
privatigda skogar. Kinnetecknande for den
privata skogshushallningen &r den splittrade
dgarstrukturen. Skogsfastigheternas medel-
storlek &r 31 hektar och det finns ca 440 000
skogsbruksfastigheter pad 6ver tvd hektar i
vart land. Agarstrukturen splittrades avsevirt
under 1900-talet vilket ledde till skalnackde-
lar savil for virkesdrivningen som for skogs-
varden. For att avhjilpa situationen har som
ett mal for skogspolitiken uppstillts att ut-
veckla dgarstrukturen, t.ex. genom att frimja
samfillda skogar. I syfte att bromsa upp den
utveckling som leder till splittringen av
skogsdgandet foreslas att det ocksa blir moj-
ligt att bilda placeringsfonder som investerar
i skogstillgdngar. Under de tvd senaste de-
cennierna har virkesanviandningen Okat med
over hilften, till drygt 70 miljoner kubikme-
ter, men anvindningen av inhemskt virke har
samtidigt 6kat med endast en tredjedel. Vir-
kesimporten har mangdubblats och uppgar
redan till drygt 20 miljoner kubikmeter. Bl.a.
dgoforhéllandena till skogen forklarar den
daliga tillgangen pa virke i hemlandet. Det
stora antalet sma skogsfastigheter utgor ett
klart hot mot skogsindustrins virkesforsorj-
ning, eftersom detta dr en omstédndighet som
minskar virkeskvantiteten som kommer ut pa
marknaden och kraftigt okar anskaffnings-
kostnaderna.

Ocksa pappersindustrins framtidsarbets-
grupp har nyligen i sin rapport (Paperiteolli-
suus — Toimialan tilanne ja tulevaisuuden
haasteet, 31.5.2006) uppmérksammat fastig-
hetsfonderna, uttryckligen med virkestill-
gangen som utgangspunkt.

5. Arendets beredning
5.1. Beredningsskeden

Finansministeriet tillsatte den 13 januari
2004 en tjdnstemannaarbetsgrupp med upp-
gift att gora en beddmning av alternativa sétt
att utveckla lagen om fastighetsfonder. Ar-
betsgruppen skulle speciellt utreda och jim-
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fora de i Europa existerande fastighetsfon-
dernas verksamhet, rittsliga former och be-
skattning samt pa basen av jamforelsen dver-
viaga mojligheterna att utveckla lagstiftning-
en om fastighetsfonder i Finland och salunda
forbéttra den inhemska marknadens funktion,
samt presentera atgdrdsforslag utifran be-
domningen av alternativen. Under bered-
ningen av forslaget horde arbetsgruppen ett
stort antal intressegrupper och sakkunniga.

I sin mellanrapport den 8 december 2004
(finansministeriets arbetsgruppspromemorior
14/2004) lagger arbetsgruppen fram prelimi-
ndra atgirdsforslag som dr baserade pa be-
domningar utifrdn den internationella jAmfo-
relsen. Den internationella jamférelsen pub-
licerades samtidigt som mellanrapporten (fi-
nansministeriets studier och utredningar
4/2004). Mellanrapportens prelimindra &t-
girdsforslag utgar fran vilka europeiska och
internationella modeller som kan ténkas 1dm-
pa sig for och fungera i Finlands ritts- och
skattesystem samt en analys av vilka lagénd-
ringar detta skulle forutsitta. Propositionen
har utarbetats med beaktande av regeringens
bostadspolitiska program, vars malséttning
ndr det giller férnyandet av det fastighets-
fondssystem som avses i utredningen &r att
gora fastighetsplaceringar attraktivare. Ar-
betsgruppens slutrapport (finansministeriets
arbetsgrupps promemorior 10/2006) publice-
ras samtidigt som propositionen avlats och
innehaller bakgrundmaterial i form av inter-
nationella referenser, ekonomiska konse-
kvensbedomningar och sammandrag av utla-
tanden.

5.2. Remissyttranden och hur de beaktats

Sammanlagt 38 yttranden inkom om ar-
betsgruppens mellanrapport och den dartill
anslutna internationella jaimforelsen. Yttran-
den inkom fran justitieministeriet, handels-
och industriministeriet, jord- och skogs-
bruksministeriet, social- och hilsovardsmini-
steriet, miljoministeriet, Finlands Bank,
Konkurrensverket, Patent- och registerstyrel-
sen, Finansinspektionen, Forsikringsinspek-
tionen, Statens bostadsfond, Skattestyrelsen,
Akava rf, Finska Fondhandlareforeningen rf,
Asuntokiinteist6- ja rakennuttajaliitto ASRA
ry, Néringslivets centralforbund EK rf, Eli-
kesddtioyhdistys-ESY ry, Centralhandels-

kammaren, Foreningen CGR rf, KTI Kiinte-
istotalouden Instituutti, Kommunernas pen-
sionsforsdkring, Centralforbundet for lant-
och  skogsbruksproducenter (MTK) rf,
Skogsindustrin rf, OMX Exchanges Ab, Ak-
tiespararnas  Centralforbund rf, Finlands
Fackforbunds Centralorganisation FFC rf,
Finlands Advokatférbund, Finlands Fastig-
hetsforbund rf, Finlands Fastighetsf6rmedlar-
forbund rf, Bankforeningen i Finland rf, Ka-
pitalinvesteringsforeningen i Finland rf,
Finska Placeringsfondsféreningen rf, Fastig-
hetsdgarna och byggherrarna i1 Finland
RAKLI rf, Finska Forsidkringsbolagens Cen-
tralférbund rf, Finlands Foretagare rf, Ar-
betspensionsanstalternas Forbund TELA rf,
Skattebetalarnas centralférbund rf och Hy-
resgésternas Centralforbund rf.

Ett sammandrag av yttrandena publiceras i
arbetsgruppens slutrapport (finansministeri-
ets arbetsgruppspromemorior 10/2006). Ytt-
randena har beaktas i begrénsad utstrackning,
nidrmast till den del som de tar upp fragor
som behandlas i propositionen. Arbetsgrup-
pen har inte fogat lagforslag till mellanrap-
porten. I flera yttranden framfors krav pa sér-
skild skattebehandling av fastighetsfonder i
aktiebolagsform samt asikten att propositio-
nen inte fir nagra betydande konsekvenser.
Avsikten ar dérfor att efter lagens ikrafttra-
dande folja upp dess konsekvenser. 1 det
sammanhanget utreds ocksd behovet att ut-
stracka lagen om fastighetsfonder till att gilla
enskilda aktiebolag vilkas aktier erbjuds till
allménheten. Dessutom kan det vara skl att
folja upp hur lagen om Oppna bolag och
kommanditbolag tillimpas pa vardepappers-
marknaden och i samband med olika placer-
ingsformer.

Propositionen har beretts som tjansteupp-
drag vid finansministeriet i samarbete med
justitieministeriet och Finansinspektionen.
Sammanlagt 36 yttranden inkom om proposi-
tionsutkastet. Yttranden gavs av justitiemini-
steriet, handels- och industriministeriet, jord-
och skogsbruksministeriet, social- och hilso-
vardsministeriet, miljoministeriet, Finlands
Bank, Konkurrensverket, Patent- och regis-
terstyrelsen, Finansinspektionen, Forsak-
ringsinspektionen, Statens bostadsfond, Skat-
testyrelsen, Finska Fondhandlareféreningen
rf, Asuntokiinteisté- ja rakennuttajaliitto
ASRA ry, Néringslivets centralférbund EK
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rf, Eldkesddtioyhdistys-ESY ry, Centralhan-
delskammaren, Foreningen CGR rf, KTI Ki-
inteistotalouden Instituutti, Kommunernas
pensionsforsikring, Skogsindustrin rf, OMX
Exchanges Ab, Aktiespararnas Centralfor-
bund rf, Savcor Indufor Ab, Finlands Fack-
forbunds Centralorganisation FFC rf, Fin-
lands Advokatférbund, Finlands Fastighets-
forbund rf, Bankf6éreningen i Finland rf, Ka-
pitalinvesteringsféreningen 1 Finland rf,
Finska Placeringsfondsféreningen rf, Fastig-
hetsdgarna och byggherrarna i Finland
RAKLI rf, Finska Forsdkringsbolagens Cen-
tralférbund rf, Finlands Foretagare rf, Ar-
betspensionsanstalternas Forbund TELA rf,
Skattebetalarnas centralférbund rf och Hy-
resgésternas Centralforbund rf. Ett samman-
drag av yttrandena har publicerats i arbets-
gruppens slutrapport (finansministeriets ar-
betsgruppspromemorior 10/2006).

6. Andra omstindigheter som in-
verkat pa propositionen

6.1. Samband med andra propositioner

Propositionen har upprittats med beaktan-
de av totalrevideringen av aktiebolagslagen
(RP 109/2005 rd). Avsikten &r att den nya
aktiebolagslagen skall trida i kraft den 1 sep-
tember 2006.

6.2. Internationella forpliktelser

Finland har inga internationella forpliktel-
ser som forutsitter att en proposition avlats.
Fradgan om att utveckla regleringen av sadana
fastighetsfonders verksamhet som har formen
av placeringsfonder har under de senaste dren
varit aktuell i Europeiska unionen, nedan EU.
Europeiska kommissionen har analyserat ut-
latanden om den rapport som givits av den
expertgrupp for marknadsparterna nir det
giller egendomsforvaltningstjénster, som till-
satts pa initiativ av kommissionen. Kommis-
sionen har ocksa publicerat en gronbok om
utveckling av lagstiftningen om placerings-
fonder (Statsradets utredning EKUU 1/2006
rd — E 121/2005 rd). Enligt kommissionens
arbetsprogram publiceras en vitbok om pla-
ceringsfondslagstiftningen i november 2006
och ett meddelande eller en rekommendation
om foretag for kollektiva investeringar och

dessas marknadsforing i juli 2006. Dessa do-
kument kommer inte i sig att leda till lag-
stiftningsatgérder inom Europeiska unionen.

Riksdagen har i sitt svar med anledningen
av regeringes proposition med forslag till lag
om #ndring av lagen om placeringsfonder
samt vissa lagar i samband med den (RSv
12/2004 rd) godként ett uttalande enligt vil-
ket riksdagen forutsitter att regeringen l6ser
de rittsliga fragorna i anknytning till indirekt
forvaring av vérdepapper utanfor virdean-
delssystemet sa att parternas rittigheter och
skyldigheter regleras pé ett tillforlitligt satt
samt ldgger fram forslag om detta for riksda-
gen. Uttalandet ansluter sig till ekonomiut-
skottets betdnkande (EKUB 2/2004 rd — RP
110/2003 rd) i vilket det anses vara viktigt att
de finlindska fondbolagen har rittsligt sett
samma mojligheter att klara sig i konkurren-
sen pa den internationella investeringsmark-
naden och att fondsparandet i Finland ar
tryggt dven nidr verksamheten kinnetecknas
av grinsoverskridande #garkedjor avseende
fondandelarna. Ekonomiutskottet behandlar
drendet ocksa i sitt utlitande om statsradets
ovan nimnda utredning med anledning av
kommissionens gronbok om forbdttrande av
EU:s ramar f6r investeringsfonder och fiste
allvarlig uppmairksamhet vid situationen ef-
tersom det av den utredning som erhéllits i
drendet framgar att beredningen inte har pa-
borjats.

Den finldndska vérdepappersmarknadens
internationella konkurrenskraft skulle bli
bittre och rittsldget tydligare om man i Fin-
land lyckas l6sa de rittsliga fragorna kring
indirekt vardepappersforvaltning. De rittsliga
problem som sammanhinger med indirekt
forvaltning av viardepapper har utretts separat
(Flerstegs virdepappersforvaltning, Finans-
ministeriets arbetsgruppspromemorior
14/2002). Med en flerstegs dgarstruktur avses
ett system dédr viardepapperskontona inte for-
varas eller fors separat for varje dgare i var-
depapperscentralens system, utan i system
som uppritthalls av virdepapperscentralens
medlemmar. Sméinvesterarnas rittsliga stéll-
ning bestdms pé basis av medlemmens eller
av en annan forvarares sidobokforing hos
virdepapperscentralen. De funktionella och
rittsliga mojligheterna att genomfora ett sy-
stem med indirekt hantering, forvaring och
dgande av virdepapper har utretts bade nir
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det giller viardepapperstillgangar som forva-
ras inom virdeandelssystemet och nir det
géller virdepapperstillgdngar som forvaras
utanfor systemet. En flerstegs #dgarstruktur
innebér en genomgripande foréndring av sy-
stemet for d4gande av finldndska vérdepapper
i form av virdeandelar och betydande funk-
tionella forandringar for alla parter som han-
terar virdepapper. Det kan ddrfér vara moti-
verat att inleda beredningen frdn den ut-
gangspunkten att en separat lag stiftas om in-
direkt forvaring av virdepapper. En flestegs
dgarstruktur innebdr att finlandska virdean-
delsédgare tillats anvianda forvaltningskonton
jamsides med forvaltarregistrering. Detta in-
nebdr, i jamforelse med det nuvarande vérde-
andelssystemet, flera komplicerade fragor
och osidkerhetsfaktorer. De storsta problemen
ndr det giller indirekt férvaring orsakas av
dgarkedjor som Overskrider statsgranserna.
Av denna anledning kan reformen i forsta
hand utstrickas till utlindska virdepapper
som forvaras pd kommissionskonton i Fin-
land, till forvaltarregistrerade finldndska vér-
deandelar pé forvaltningskonton samt till
virdeandelar pa kommissionskonton.

Ocksa den internationella utvecklingen
medfor betydande krav pa fordndringar i det
finlandska_ clearingsystemets struktur och
funktion. Arendet dr foremal fér omfattande
internationella  utredningar.  Europeiska
kommissionens expertgrupp tog ar 2003 upp
fragan om avsaknaden av enhetliga bestim-
melser om indirekt vérdepappersforvaltning
och ansag det vara fraga om ett viktigt hinder
som gav upphov till rittsligt osdkerhet och
bl.a. hindrar utvecklingen av ett effektivt
griansdverskridande clearingsystem. Europe-
iska kommissionen gav i april 2004 dessutom
en rapport om véirdepappersclearing inom
EU. P4 basis av rapporten kan den bedom-
ningen goras att ett enhetligt regelverk om
virdepapper eventuellt kan beredas inom EU
(E 90/2004 rd). Europeiska kommissionen
tillsatte ar 2005 ocksd en expertgrupp som
skall utreda rittssidkerhetsfragor och dessut-
om bereder UNIDROIT en konvention om
indirekt virdepappersforvaltning (E
106/2005 rd om bemyndigande fér kommis-
sionen att inleda forhandlingar inom UNID-
ROIT om en kommande konvention om
harmoniserade materiella regler for finansiel-

la instrument). Haagkonventionen om till-
lamplig lag for finansiella instrument som
forvaltas av en formedlare &r ocksa fortfa-
rande i férhandlingsskedet (LaUU 4/2004 rd
— U 13/2004 rd). I rédets och Europaparla-
mentets direktiv 2004/39/EG om marknader
for finansiella instrument, som skall sittas 1
kraft nationellt ar 2007, finns dessutom be-
stimmelser om skyddande av kundmedel
som aterverkar pa forvaringen av alla finan-
siella instrument (EKUU 22/2005 rd — E
45/2005 rd, E 46/2005 rd, E 61/2005 rd, E
62/2005 rd, E 66/2005 rd).

Nar det giller att astadkomma ett nationellt
regelverk #r det inte &ndamalsenligt att avan-
cera alltfor snabbt i detta skede, vilket dven
arbetsgruppen for utredning av frigan om
flerstegs vérdepappersforvaltning framholl.
Ett nationellt regelverk som infors i detta
skede skulle sannolikt avvika frén EU:s
framtida regelverk och det skulle salunda bli
nddviandigt att relativt snart gora dndringar i
en sadan nationell flerstegslags grundlidggan-
de losningar. Eftersom ocksé placeringsfon-
dernas andelar dr virdepapper och salunda
med stod av 26 d § i lagen om virdeandels-
systemet (826/1991) kan anslutas till virde-
andelssystemet, kan innehav av fondandelar
forvaltarregistreras och andelarna kan genom
notering pa ett forvaltningskonto bli indirekt
forvaltade. Det dr darfor inte &ndamalsenligt
att vidta bradskande atgérder for att mojlig-
gora indirekt virdepappersforvaltning utan-
for virdeandelssystemet. De uppgifter som
skall antecknas i fondandelsregistret om en
placeringsfonds andelsédgare rdknas upp i 53
§ 1 lagen om placeringsfonder, dir det inte
namns vem som skall skéta forvaltarregistre-
ringen pa placerarens vignar. Denna 16sning
motsvarar det som i aktiebolagslagen fore-
skrivs om bolag som inte hor till vidrdean-
delssystemet. For att det skall vara mojligt att
i fondandelsregistret anteckna vem som
egentligen skoter forvaltarregistreringen pa
fondandelsédgarens vignar, dr det skil att for
fortydligande av placerarens rittsliga still-
ning ta in en bestimmelse om flerstegs dgar-
struktur och om den rittsliga stéllningen for
den som skoter forvaltarregistreringen. Av
dessa orsaker har inte dnnu lagts fram nagot
forslag till utvidgad anvéndning av forvaltar-
registrering eller férvaltningskonton.
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DETALJMOTIVERING

1. Lagforslag

1.1. Lag om fndring av lagen om fastig-
hetsfonder

1 kap. Allménna bestimmelser

1 §. Tillimpningsomrade. Lagens tillamp-
ningsomrade foreslas fortfarande vara smalt,
eftersom det dr frdga om en fran fastighets-
fondernas och deras dgares synpunkt frivillig
specialplaceringsform som regleras av dispo-
sitiva bestimmelser. Detta bor vara mojligt
av den anledningen att lagens bestimmelser
om informationsplikt och dvriga skyldigheter
dr betydligt sndvare och stringare dn sddana
skyldigheter som uppkommer inom ramen
for avtalsfrihet. Definitionen av begreppet
fastighetsfondsverksamhet i paragrafens 1
mom. foreslas bli s& dndrad att andelar i ett
kommanditbolag under vissa forutséttningar
jamstélls med aktier i ett publikt aktiebolag.
Den viktigaste av dessa forutsédttningar &r att
det skall foreskrivas i kommanditbolagets
bolagsavtal att 6ver kommanditbolagets an-
delar har utfirdats eller kan utfirdas bevis
som avses 1 virdepappersmarknadslagens 1
kap. 2 § 1 mom. Regleringen blir beroende
av kommanditbolagets bolagsavtal, eftersom
i lagen om Oppna bolag och kommanditbolag
inte foreskrivs om sadana bevis eller om re-
gistreringar som motsvarar aktiebrev eller
virdeandelar som utfirdas over aktiebolags
aktier eller om andelsbrev eller virdeandelar
som utfirdas over andelar i ett andelslag. En
begransning av omsittningsbarheten for ett
kommanditbolags andelar och en minskning
av de rittigheter som tillkommer forvérvaren
av en andel kan emellertid innebdra att bo-
lagsandelen inte kan betraktas som ett vérde-
papper i enlighet med vérdepappersmark-
nadslagen. Liksom ett aktiebolag kan ett
kommanditbolag, vars uteslutande eller hu-
vudsakliga affirsverksamhet och syfte dr att
bedriva fastighetsfondsverksamhet, verka
som en fastighetsfond och hos allménheten
samla in medel for gemensamma fastighets-
placeringar. Med allménheten avses dels en
obestamd personkrets och dels en begréinsad
personkrets, om antalet personer som hanfors

till den &r betydande eller om tillhorigheten
till personkretsen ar slumpmissig. Begreppet
allménhet 4r avgridnsat i synnerhet nir det
giller informationsskyldighet enligt virde-
pappersmarknadslagens 2 kap. Definitionen
av begreppet fastighetsfondsverksamhet dr i
Ovrigt oférindrad och innebér att allmidnhe-
ten erbjuds mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar genom att teckna, kopa
eller pa annat sitt forvirva aktier i ett kom-
manditbolag. Dessutom forutsitts att kom-
manditbolaget 1 annat syfte &n byggande eller
fastighetsfordadling vidareplacerar de fran
allménheten influtna medlen huvudsakligen i
fastigheter och fastighetsvérdepapper.

I paragrafen foreslds ett nytt 3 mom. med
en hénvisning till lagen om placeringsfonder
dér det foreskrivs om placeringsfondsverk-
samhet, dvs. om anskaffning av medel fran
allménheten for kollektiva investeringar och
om investering av medlen huvudsakligen i
finansiella instrument samt forvaltning av
placeringsfonden. Lagen om placeringsfon-
der foreslas bli dndrad pa motsvarande sitt sa
att till den fogas bestimmelser om special-
placeringsfonder som investerar sina medel
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
virdepapper. Syftet med den foreslagna héin-
visningen #r att ange att det utéver de verk-
samhetsformer som regleras i lagen om fas-
tighetsfonder och lagen om placeringsfonder
inte, med vissa undantag, finns andra i lagen
reglerade mojligheter att erbjuda allménheten
gemensamma former for fastighetsplacering.
Dessa sdrdrag har dels samband med det fak-
tum att en fastighetsfonds lagsta teckningsbe-
lopp ér ritt stort, vilket innebér att skyldighet
att uppritta prospekt enligt vardepappers-
marknadslagen inte uppkommer trots att be-
stimmelserna om informationsskyldighet i
lagen om fastighetsfonder blir tillimpliga. A
andra sidan dr det mojligt att erbjuda aktier i
ett privat aktiebolag till allménheten, men la-
gen om fastighetsfonder giller inte privata
aktiebolag. Till f6ljd av de foreslagna av-
grinsningarna faller mojligheten att delta i
gemensamma fastighetsplaceringar till stor
del utanfor tillimpningsomradet for lagen.
Andelar i ett kommanditbolag kan nimligen
inte erbjudas till allménheten, &ven om de i
allminhet inte betraktas som virdeandelar,
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eftersom ocksé ett privat aktiebolag kan gora
gemensamma fastighetsplaceringar.

2 §. Fastighetsfond. 1 paragrafens nya
2 mom. foreslds en bestdmmelse enligt vil-
ken ett kommanditbolag jamstills med en
fastighetsfond i aktiebolagsform. Enligt for-
slaget skall ett kommanditbolag vars andelar
dr sadana virdepapper som avses i viardepap-
persmarknadslagen och som erbjuder all-
ménheten mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar genom att teckna, kopa,
eller p4 annat sitt forvdrva andelar i kom-
manditbolaget, jamstillas med en fastighets-
fond om bolaget vidareplacerar de fran all-
minheten influtha medlen huvudsakligen i
fastigheter och fastighetsvérdepapper i annat
syfte d4n byggande eller fastighetsforadling.
Avgriansningen dr nodvindig for att siker-
stélla regleringens neutralitet eftersom ocksa
placeringsfonder ar 6ppna for allménheten pa
samma sitt som fastighetsfonder. Pa andelar
som tillhor en tyst bolagsman i ett komman-
ditbolag tillimpas bestimmelserna i virde-
pappersmarknadslagens 2 kap. 1—3 § om
allmén informationsskyldighet, marknadsfo-
ring av virdepapper och skyldighet att upp-
ritta prospekt i sddana fall da den tysta bo-
lagsmannens andelar kan betraktas som vir-
depapper. Virdepappersmarknadslagen kan
tillimpas pa andelar i ett kommanditbolag
om det i kommanditbolagets bolagsavtal f6-
reskrivs att ett dgarbevis utfirdas eller kan
utfirdas 6ver andelen. En allmin forutsitt-
ning for tillimpning av virdepappersmark-
nadslagen &r att beviset i fraga uppfyller de
allménna kinnetecknen pa ett virdepapper.
Som ett virdepapper betraktas i privatritten
vanligen ett dokument vars innehav ir en
forutséttning for att den rdtt som det anger
skall kunna utovas eller overlatas. Avsikten
med detta dr emellertid inte att begrinsa till-
lampningen av virdepappersmarknadslagen
till vardepapper som fysiskt 4r i sin dgares
besittning. Det rdcker att dgaren har mojlig-
het att fa ett bevis pa sin dganderitt ur det
forvaringssystem eller register dir hans inne-
hav #r registrerade. Virdepappersmarknads-
lagen tillimpas pa virdepapper som &r om-
séttningsbara och som har satts eller kommer
att sittas i allmént omlopp tillsammans med
flera vdrdepapper som representerar samma
rittigheter. Ocksd begreppen allménhet och
erbjudande till allménheten har samma inne-

bord som enligt den vedertagna tolkningen
av virdepappersmarknadslagen. Ett kom-
manditbolag kan emellertid ha ocksa bo-
lagsmén som inte svarar for placeringsverk-
samheten eller som i egenskap av tysta bo-
lagsmén erbjuds andelar som vérdepappers-
marknadslagen inte skall tillimpas pa.

Avsikten med lagen om fastighetsfonder ar
fortfarande att reglera en sérskild form av
gemensamma fastighetsplaceringar som rik-
tar sig till allménheten, som fungerar enligt
riskspridningsprincipen och som innebér en
omfattande informationsskyldighet. Med
tanke pa investerarskyddet kan det vara pro-
blematiskt att ett 6ppet kommanditbolag be-
driver fastighetsfondsverksamhet som riktar
sig till allménheten. Problem uppkommer vid
virderingen av en sidan Oppen fastighets-
fonds andelar, eftersom fastigheter inte har
karaktdr av likvida placeringsobjekt och inte
vid varje tidpunkt har ett korrekt marknads-
pris pad samma sitt som virdepapper som ir
foremal for offentlig handel. Placerarna &r da
helt beroende av en tillforlitlig vérderings-
praxis nér det géller fastigheterna. Internatio-
nella exempel visar att placerarna i situatio-
ner dir det forekommer stérningar pa fastig-
hetsmarknaden boérjar realisera sina andelar i
Oppna fastighetsfonder, vilket har lett till att
dessa fatt betalningssvarigheter.

For undvikande av sddana problem nér det
géller kommanditbolag dr det skél att Finans-
inspektionen 6vervakar kommanditbolag pa
samma sidtt som placeringsfonderna. Detta
skulle innebdra att kommanditbolagen for-
sétts i en annan situation #n aktiebolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet. Efter-
som lagstiftningen om kommanditbolag i &v-
rigt huvudsakligen dr dispositiv dr det inte
gindamalsenligt att regleringen av denna i
fraga om tillimpningsomradet sndva och till
sin karaktir frivilliga specialplaceringsform
ar indispositiv. Daremot 4r det motiverat att
jamstdlla fastighetsfonder i kommanditbo-
lagsform med fastighetsfonder i aktiebolags-
form. Ingendera Gvervakas enligt férslaget av
Finansinspektionen, utan de utgdr sddana 6v-
riga aktorer pa finansmarknaden som avses i
6 § 1 punkten i lagen om Finansinspektionen.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
giéller det som i lagen foreskrivs om fastig-
hetsfonder, dessas aktiekapital, stiftelseur-
kund, aktier, d4gare och bolagsordning, med
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undantag for vad som foreskrivs i 11 §,
kommanditbolag, dessas sammanlagda antal
delar, andelarnas art, bolagsmin och bolags-
avtal. Eftersom kommanditbolags andelar
inte dnnu med stéd av 4 kap. i lagen om vir-
deandelssystemet har anslutits till viardean-
delssystemet, har ndgon sadan skyldighet inte
uppstillts i den ndgmnda lagen och det fore-
slas inte heller att de skall bli foremal for of-
fentlig handel. Bestdmmelsen begréinsar inte
t.ex. oppna bolags eller kommanditbolags
gemensamma fastighetsplaceringar om ande-
larna i sddana bolag inte erbjuds till allmén-
heten. Bestdimmelsen begréinsar inte heller
gemensamma fastighetsplaceringar i det fall
att ett kommanditbolags andelar inte betrak-
tas som virdepapper, eftersom verksamheten
i sa fall inte hinfors till lagens tillimpnings-
omrade. Lagens tillimpningsomrade kan om-
fatta t.ex. ett kommanditbolag som investerar
i fastigheter och som till allménheten erbju-
der sina bolagsandelar som kan betraktas
som virdepapper. Om bolagsandelar skall
tecknas till ett minimibelopp om 50 000 euro
behover & andra sidan inget prospekt upprat-
tas. I sa fall bestdms informationsskyldighe-
ten uteslutande i enlighet med den allménna
informationsskyldighet som avses i vérde-
pappersmarknadslagens 2 kap. 2 §.

3 §. Ovriga definitioner. 1 denna paragraf
foreskrivs om lagens centrala definitioner.
Definitionen av begreppet fastighet i paragra-
fens 1 punkt foreslas bli sa dndrad att med
fastighet avses en sadan fastighet om definie-
ras i 2 § 1 mom. i fastighetsregisterlagen
(392/1985). Definitionen &r nédvindig for att
ange vilka investeringsobjekt en fastighets-
fonds tillgdngar huvudsakligen kan investe-
ras i. For konsekvensens skull foreslas att
fastighetsbegreppet ges samma innebérd som
det har i fastighetsritten.

Definitionen av begreppet fastighetsvérde-
papper i paragrafens 2 punkt foreslas bli ju-
sterad. Med fastighetsvirdepapper avses en
aktie eller ett annat viardepapper som ensamt
for sig eller tillsammans med andra vérde-
papper medfor ritt att besitta en viss bostad,
en annan ldgenhet eller fastighet eller en del
av en fastighet. Besittningsritten tillsammans
med andra virdepapper innebédr att fastig-
hetsfonden kan investera sina tillgangar i ett
utlandskt holdingbolag som det dger i sin
helhet eller i 6verlappande holdingbolag som

dger fastigheter. I internationella samman-
hang kan mojligheten att anvinda holdingbo-
lagsmodellen vara viktig t.ex. med tanke pa
skatteeffektiviteten eller for undvikande av
dubbelbeskattning. Virdepappersmarknads-
lagens definition av begreppet virdepapper
omfattar inte fastighetsviardepapper utan ir
ett slags spegelbild av dessa. Hianvisningen
till begreppet vérdepapper 1 paragrafens
3 punkt foreslas darfor bli preciserad ocksa
av den anledningen att virdepappersmark-
nadslagens definition av vérdepappersbe-
greppet har dndrats.

I paragrafens foreslas ett nytt 2 mom. enligt
vilket det som foreskrivs om fastigheter skall
tillimpas ocksa pa en sddan annan register-
enhet som avses i fastighetsregisterlagens 2 §
2 mom. och pa lego- och nyttjanderitt vars
innehavare enligt jordabalkens (540/1995)
14 kap. 2 § ar skyldig att ansdka om inskriv-
ning av sin ritt samt pa byggnader eller kon-
struktioner som varaktigt betjinar byggna-
dens anvindning. Bestimmelsen komplette-
rar den definition av fastighetsbegreppet som
ges i paragrafens 1 mom. 1 punkten. Utan att
det behover individualiseras vad regleringen
av olika typer av fastigheter och registeren-
heter avser, ticker en allmidn hinvisning till
fastighetsregisterlagens 2 § 1 och 1 mom.
ocksa alla de fastighetstyper som omfattas av
specialregleringen.

4 §. Tillimpning av annan lagstiftning. 1
denna paragraf foreskrivs om tillimpning av
annan lagstiftning &n lagen om fastighetsfon-
der. Paragrafens hénvisningar till lagen om
aktiebolag och bokféringslagen foreslas bli
#ndrade sa att de avser den nya aktiebolags-
lagen (624/2006) och 1997 ars bokforingslag
(1336/1997). Dessutom foreslas i paragrafen
en sadan dndring att pa kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och dess
bolagsmin i stillet for aktiebolagslagen skall
tillampas lagen om Oppna bolag och kom-
manditbolag. Forslaget innebar att pa fastig-
hetsfonder i aktiebolagsform skall tillimpas
aktiebolagslagen medan pa fastighetsfonder i
kommanditbolagsform skall tillimpas lagen
om Oppna bolag och kommanditbolag. Ett
kommanditbolags bolagsavtal skall salunda
inte uppfylla t.ex. de krav som aktiebolagsla-
gen stiller pa bolagsordningar. Eftersom pa
kommanditbolag enligt forslaget inte skall
tillampas det i lagens 11 § angivna kravet pa
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ansO6kan om upptagande till offentlig handel,
skall ocksd virdepappersmarknadslagen en-
dast delvis tillimpas pa kommanditbolag. F6r
att ange den exakta rittsliga inneborden av
ett kommanditbolags andelar som erbjuds till
allménheten kan det vara dndamalsenligt att
foreskriva huruvida pd kommanditbolags an-
delar skall tillampas de bestimmelser i lagen
om Oppna bolag och kommanditbolag som
géller tysta bolagsmins réttigheter och skyl-
digheter, t.ex. vad giller konkurrensforbud,
granskningsritt och skadestdndsyrkanden for
bolagets rikning. Bolagsavtalet kan inte av-
vika fran de tvingande bestimmelserna i 5
kap. 2 §, 5 kap. 5 § samt 2 kap. 15 och 16 § i
lagen om 6ppna bolag och kommanditbolag,
dvs. fran bestimmelserna om uppsigning av
bolagsavtalet, ritten att klandra bolagets bok-
slut och fa information om bolaget samt rt-
ten att granska bokforingen.

6 §. Tillsyn. 1 denna paragraf foreslas en
andring enligt vilken Finansinspektionen
overvakar ocksa iakttagandet av lagens 15-18
§ samt med stéd av dem utfirdade bestim-
melser, foreskrifter och anvisningar samt
iakttagandet av informationsskyligheten. Fas-
tighetsfonderna ndmns emellertid inte som
tillsynsobjekt i lagen om Finansinspektionen.
De hor till kategorin 6vriga finansmarknads-
aktorer som saledes kan bli foremal for sdda-
na administrativa paféljder som avses i lagen
om Finansinspektionen. Vissa borsbolag &r &
andra sida antingen dgare till tillsynsobjekt
eller star direkt under Finansinspektionens
tillsyn. Till Finansinspektionens tillsyn ver
att fastighetsfonderna iakttar sin regelbundna
rapporteringsskyldighet ansluter sig efter-
handstillsynen 6ver att de lagar iakttas som
géller informationen om fastighetsfondernas
investeringsverksamhet samt informationen
om virderingen av tillgdngarna. Enligt lagens
20 § skall delarsrapporten, verksamhetsbert-
telsen och bokslutet atfoljas av stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten. En fastig-
hetsfond skall i enlighet med 17 § i delérs-
rapporten, i verksamhetsberittelsen, i bokslu-
tet samt i stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten redovisa grunderna for virde-
ring av fastigheter. Finansinspektionen 6ver-
vakar att informationsskyldigheten uppfylls i
tid och att bokslutet och delérsrapporten in-
nehaller de uppgifter som bestimmelserna
forutsétter. Tillsynen Over att informations-

skyldigheten iakttas géller inte fragan om
fastighetsfonden har verkat i enlighet med
sina stadgar, iakttagit stadgarnas bestimmel-
ser om placering av tillgdngar eller vérdering
av fastigheter eller fragan om det finns fel el-
ler brister t.ex. i grunderna for fastighetsvir-
deringen. I samband med att Finansinspek-
tionen godkénner stadgarna for fastighets-
fonden skall den forvissa sig om att stadgar-
na innehéller de uppgifter som lagen forutsét-
ter. Om Finansinspektionen i samband med
tillsynen &ver den regelbundna rapporte-
ringsskyldigheten konstaterar brister eller fel,
eller om det vicks misstankar att om uppgif-
terna inte #r korrekta, kan den i enlighet med
6 och 15 § i lagen om Finansinspektionen
avkriva fastighetsfonden en utredning. For-
slaget betyder inte att Finansinspektionen blir
ansvarig for fastighetsfondens forpliktelser.

6 a §. Forberedelser. 1 denna paragraf fore-
slas en bestdmmelse enligt vilken en fastig-
hetsfond som bedriver fastighetsfondsverk-
sambhet dr skyldig att delta i beredskapsplane-
ring for undantagsférhallanden. Forberedel-
serna avser uppritthallande av reservsystem
och annan beredskap ocksa under undantags-
forhallanden. En beredskapsfond dr ansvarig
for att uppritthalla beredskap for undantags-
forhallanden ocksa da den anlitar utomstaen-
de tjanster for skotseln av sina uppgifter. Be-
redskapsskyldigheten har en sérskild betydel-
se for fastighetsfonder i kommanditbolags-
form vilkas andelar inte har anslutits till vér-
deandelssystemet.

I paragrafens 2 mom. foreslas en bestim-
melse om mojligheten att ersétta de kostna-
der som tryggandet av forsorjningsberedska-
pen medfor ur den forsérjningsberedskaps-
fond som avses i 15 § i lagen om tryggande
av forsorjningsberedskapen (1390/1992).

Enligt paragrafens 3 mom. kan Finansin-
spektionen meddela ndrmare anvisningar om
tillampningen av paragrafens 1 mom.

2 kap. Bildande av fastighetsfonder

samt deras verksamhet

7 §. Affdrsverksamhet. Paragrafen innehal-
ler en allmén bestimmelse om hur fastighets-
fondsverksamheten skall bedrivas fran aktie-
dgarnas synpunkt. I bestimmelsen betonas
vikten av en omsorgsfull och sakkunnig for-
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valtning av fastighetsfondens tillgangar.
Dessutom foreslas en bestimmelse om skyl-
digheten att bemoéta dgarna jamlikt. Forslaget
motsvarar bestimmelsen i 26 § i lagen om
placeringsfonder, enligt vilken ett fondbolag
i sin verksamhet skall beméta fondandels-
dgarna jamlikt. Alla en fastighetsfonds aktie-
och andelsdgare skall i princip bli lika vil be-
tjdnade av bolaget. Fastighetsfonden skall
t.ex. inte pa begiran ge endast vissa dgare
icke offentliggjord information om tillgang-
arna och om hur de foérdelar sig. Enligt jam-
likhetsprincipen skall sadan information of-
fentliggoras sé att samtliga dgare fér tillgang
till den och kan dra slutsatser om sina placer-
ingar och i vilken riktning de eventuellt ut-
vecklas, t.ex. genom att ta del av stadgarna
och prospektet for fastighetsfondens placer-
ingsverksamhet.

8 §. Annan tillaten verksamhet. Denna pa-
ragraf foreslés bli s& dndrad att i den tas in en
bestimmelse om vilken typ av affirsverk-
samhet som ér tilliten for en fastighetsfond.
Syftet med bestammelsen ar att skydda aktie-
dgarna genom att sidkerstdlla att fastighets-
fonden inriktar sig pa sin huvuduppgift och
att det inte uppkommer intressekonflikter. En
fastighetsfond far wutover fastighetsfonds-
verksamhet bedriva ocksa till sddan verk-
samhet visentligen horande verksamhet, om
denna &r dgnad att frimja samtliga dgares in-
tressen. Detta krav understryker jamlikheten
mellan aktiedgarna. T.ex. disponentverksam-
het och fastighetsskotsel kan betraktas som
sddan verksamhet. Eftersom det inte krivs
tillstaind for att bedriva fastighetsfondsverk-
samhet foreslas att kravet att tillstdnd skall
sOkas for verksamhet som visentligen hor
thop med fastighetsfondsverksamhet slopas.
Dessutom foreslas en sadan precisering av
bestimmelsen att i den ndmns den i 1 § 2
mom. stadgade ritten att med de begrins-
ningar som foreskrivs i 15 § 5 mom. bedriva
byggande och fastighetsforadlingsverksam-
het.

9 §. Aktiekapital. Paragrafens 1 mom. fore-
slas bli s& dndrad att en fastighetsfonds ak-
tiekapital skall uppgé till minst fem miljoner
euro. Enligt den gillande lagen &r kravet 20
miljoner mark. Det kommer i praktiken att
framga hur stort kapital en vilfungerande
fastighetsfond behover. Kapitalkravet &r det-
samma som for kreditinstitut, for att det inte

skall stédlla onodiga hinder for nyetableringar
inom branschen. Fastighetsfonderna kommer
i praktiken sannolikt att ha relativt stora ak-
tiekapital for att de skall kunna tdcka sina
administrativa kostnader och 6vriga kostna-
der for en sakkunnig organisation och &nda
ge utdelningsbar vinst. Genom att kapitalkra-
vet &r relativt 1agt blir det mojligt att bilda re-
lativt sméa specialiserade fastighetsfonder.
Detta hindrar inte att fastighetsfonder med
storre verksamhetsvolymer vinner fortroende
bland allménheten.

Paragrafens 2 mom. foreslas bli sa dndrat
att behorigheten att avgora tillstanddrenden
som giller fastighetsfonder 6verfors fran fi-
nansministeriet till Finansinspektionen. Fi-
nansinspektionens undantagslov kan behévas
t.ex. for att fa ihop kapital till en fastighets-
fond i kommanditbolagsform, eftersom ande-
larna i en sddan fastighetsfond i praktiken
ofta inte #r till fullo betalda och i fastighets-
fondens besittning forrdn fonden anmals till
registret och inleder sin verksamhet. Enligt
praxis pa marknaden ber en fond i komman-
ditbolagsform bolagsméinnen satsa kapital
vart efter lampliga investeringsobjekt hittas.
P4 motsvarande sitt kan Finansinspektionens
undantagslov behovas for utbetalningar, t.ex.
kapitalaterbdringar och vinstutdelning till
kommanditbolagens bolagsmén, ifall mini-
mikapitalet pa4 fem miljoner euro minskas.

10 §. Bildande av en fastighetsfond. Denna
paragraf foreslas bli sa dndrad att behorighe-
ten att avgora tillstindsdrenden som giller
fastighetsfonder overfors fran finansministe-
riet till Finansinspektionen. Bestimmelserna
om fastighetsfonder forenhetligas med be-
stimmelserna om placeringsfonder. Behand-
lingen av tillstdindsdrenden som géller inla-
ningsbanker och andra kreditinstitut, virde-
pappersforetag och pantlaneinrittningar har
redan tidigare 6verforts fran finansministeriet
till Finansinspektionen, i samband med att
lagen om Finansinspektionens stiftades.
Dessutom foreslds en justering av paragra-
fens hanvisning till bokf6ringslagen.

11 §. Handel med en fastighetsfonds aktier.
Paragrafens 1 mom. foreslas bli sa dndrat att
behorigheten att avgora tillstandsdrenden
som giller fastighetsfonder 6verfors fran fi-
nansministeriet till Finansinspektionen.

12 §. Bolagsordning. Hénvisningen i para-
grafens 1 mom. till lagen om aktiebolag fore-
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slés bli korrigerad. Av den &ndring som f6re-
slas ovan i 2 § foljer att samma bestimmelser
géller for ett kommanditbolags bolagsavtal
som for en bolagsordning. Paragrafens 2
mom. foreslas bli s& &ndrat att behorigheten
att avgora tillstindsdrenden som géller fas-
tighetsfonder &verfors fran finansministeriet
till Finansinspektionen.

13 §. Stadgar for fastighetsplaceringsverk-
samheten. Paragrafens 3 mom. foreslas bli sa
dndrat att finansministeriets normgivnings-
behorighet preciseras genom att uttrycket
”vederborande ministerium meddelar ndrma-
re bestimmelser” ersitts med uttrycket ge-
nom forordning av finansministeriet fore-
skrivs”. Bemyndigandets materiella innehall
foreslas bli pa sé sitt begrénsat att vederbo-
rande ministerium inte bestdimmer kriterierna
for avvikelser fran stadgarna, eftersom det
inte dr dndamalsenligt att styra prévningen
genom administrativa beslut i enskilda fall. |
stillet foreskrivs om de minimikrav som
stélls pa stadgarna.

14 §. Faststdllande av stadgarna. Paragra-
fens 3 mom. foreslas bli sd dndrat att dnd-
ringar i en fastighetsfonds stadgar trader i
kraft en manad efter att Finansinspektionen
har godkint dem och fastighetsfondens ak-
tiedigare har informerats om dndringarna i en-
lighet med stadgarna for fastighetsplacer-
ingsverksamheten, om inte Finansinspektio-
nen bestimmer nédgot annat. Eftersom Fi-
nansinspektionen har mojlighet att besluta att
en stadgedndring skall trida i kraft med av-
vikelse frin momentets huvudregel, kan 4nd-
ringarna tréda i kraft ocksa enligt en snabba-
re tidtabell 4n huvudregeln. Finansinspektio-
nen skall avgoéra drenden med beaktande av
andringarnas omfattning och aktiedgarnas in-
tressen. Forslaget motsvarar det som fore-
skrivs om stadgedndringar i 43 § 3 mom. i
lagen om placeringsfonder.

3 kap. Fastighetsfondernas placer-

ingsverksamhet

15 §. Placering av medel Paragrafens
2 mom. 1 och 2 punkten foreslés bli s& dnd-
rade att en fastighetsfonds medel kan place-
ras i fastigheter som dr beldgna i EES-stater
samt i virdepapper som avser saddana fastig-

heter. Det &r inte motiverat att begrinsa pla-
ceringsverksamheten till endast fastigheter
som &r beldgna i Finland eftersom en sadan
begriansning strider mot europarétten och ka-
pitalets fria rorlighet enligt artikel 56 i for-
draget om upprittande av Europeiska gemen-
skapen. Genom placeringar i andra lander an
Finland &r det dels mojligt att i enlighet med
portfoljteorin sprida placeringsrisken och
dels ocksa att oka risken, eftersom sakkun-
skapen nir det giller fastigheter i andra lan-
der dr mindre och eftersom fastighetsvirde-
ringen kan forsvaras.

I paragrafens 2 mom. 4 punkten foreslas en
strykning av f6rutsittningen att i fastighets-
fondens stadgar skall ndimnas omséttningssy-
stem som kan jamstillas med offentlig han-
del. Forslaget motsvarar 71 § i lagen om pla-
ceringsfonder dir det inte heller ldngre krivs
att i en placeringsfonds stadgar raknas upp de
marknadsplatser ddr en placeringsfonds till-
gangar kan investeras. Detta krav har forlorat
sin betydelse bdde med tanke pa investerar-
skyddet och med tanke pa tillsynen Gver fas-
tighetsfondernas verksamhet. Fastighetsfon-
den svarar for att de marknadsplatser som
anvinds i placeringsverksamheten uppfyller
de krav som lagen och stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten stéller. Hinvis-
ningarna i paragrafens 2 mom. 8 och 9 punk-
ten foreslas bli dndrade sé att de hénvisar till
1999 ars lag om placeringsfonder.

I paragrafens 3 mom. foresléds i Overens-
stimmelse med &ndrade 2 mom. den #nd-
ringen att en fastighetsfond skall placera
minst tre femtedelar av sina tillgangar i fas-
tigheter som &r beldgna i EES-stater eller i
fastighetsviardepapper som avser saddana fas-
tigheter. Mojligheten att av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sérskilt skdl avvika fran kraven for hogst en
rikenskapsperiod foreslas bli upphivd, efter-
som langfristiga placeringar t.ex. i fastigheter
som #r beldgna i EES-stater inte vore méjliga
om de kunde goras for endast en ridkenskaps-
period. T.ex. placeringar i snabbvixande
plantageskogar i Sydamerika, Asien eller Af-
rika skulle stodja den finlédndska skogsindu-
strins internationella konkurrenskraft. A
andra sidan foreslés att en fastighetsfond en-
dast tillfalligt kan avvika frén kravet att pla-
cera minst tre femtedelar av sina tillgangar i
fastigheter som &r beldgna i EES-stater eller
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fastighetsviardepapper som avser sadana fas-
tigheter. Dessutom foreslas att omndmnandet
om fastighetsfondsprospekt stryks i paragra-
fens 3 mom. eftersom kraven pa ett sddant
prospekts innehall bestdms antingen i enlig-
het med kommissionens prospektférordning
eller i enlighet med finansministeriets for-
ordning om prospekt som avses i 2 kap. 3a §
i vidrdepappersmarknadslagen, beroende pa
om det dr fraga om ett prospekt som skall of-
fentliggoras i enlighet med prospektdirektivet
eller om ett prospekt som regleras i nationell
lagstiftning och inte hor till direktivets till-
lampningsomrade.

4 kap. Virdering av fastighetsfonder-

nas tillgangar

16 §. Kredittagning. 1 paragrafens 5 mom.
foreslas en sddan éndring att finansministeri-
ets normgivningsbehorighet preciseras ge-
nom att uttrycket “vederbdrande ministerium
utfirdar ndrmare bestimmelser” ersitts med
uttrycket “genom forordning av finansmini-
steriet foreskrivs”. Bemyndigandets materiel-
la innehall ar enligt forslaget oforéndrat.

17 §. Virdering av egendom. 1 paragrafens
1 och 4 mom. foreslas den dndringen att om-
ndmnandet om  fastighetsfondsprospekt
stryks. I paragrafens 2 mom. foreslas den
andringen att finansministeriets normgiv-
ningsbehorighet preciseras genom att ut-
trycket “vederbdrande ministerium utfardar
ndrmare bestimmelser” ersitts med uttrycket
”genom forordning av finansministeriet fore-
skrivs”. I bemyndigandet foreslas ingen &nd-
ring i sak.

18 §. Fastighetsviirderare och fastighets-
vdrdering. 1 paragrafens 1 mom. foreslas den
andringen att omnidmnandet om fastighets-
fondsprospekt stryks liksom dven forutsitt-
ningen att fastighetsvérderaren skall ndmnas
i stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten. | paragrafens 4 mom. foreslas en pre-
cisering av finansministeriets normgivnings-
behorighet genom att uttrycket vederboran-
de ministerium meddelar nirmare bestdm-
melser” ersdtts med uttrycket “genom for-
ordning av finansministeriets foreskrivs”. |
bemyndigandet foreslas ingen inskrénkning i
sak.

5 kap. Fastighetsfondernas informa-

tionsskyldighet

19 §. Tillimpning av vdrdepappersmark-
nadslagen. Denna paragraf foreslds bli sa
preciserad att det undantag som ovan i 2 §
foreslas i fraga om kommanditbolag beaktas.

20 §. Delarsrapport, verksamhetsberdittelse
och bokslut. Denna paragraf foreslas dndrad i
sin helhet eftersom den &verlappar virdepap-
persmarknadslagens 2 kap. I paragrafens 1
mom. foreslas en hanvisning till bestimmel-
serna om informationsskyldighet i vardepap-
persmarknadslagens 2 kap. Forslaget ar nod-
vindigt for att ocksa fastighetsfonder i kom-
manditbolagsform skall bli skyldiga att upp-
ritta och offentliggéra delarsrapport, verk-
samhetsberittelse och bokslut samt tillstélla
Finansinspektionen  delarsrapporter.  Ett
kommanditbolag skall vid marknadsforing av
bolagsandelar utreda vilka bestimmelser i
bolagsavtalet som péaverkar placerarnas still-
ning. Det 4r t.ex. frdga om risker som sam-
manhénger med bolagsformen och om andra
sirdrag, t.ex. placerarnas risk ocksa for de
ansvariga bolagsménnens likviditet, om pri-
vatuttag inte forbjuds i bolagsavtalet, samt
bolagets skyldighet att géra anmélan till han-
delsregistret om alla placeringar som &nd-
ringar i bolagsavtalet. Dessutom foreslas att
paragrafens 1 mom. &ndras si att omnidm-
nandet av fastighetsfondsprospekt stryks. En-
ligt paragrafens 2 mom. skall halvarsrappor-
ten, verksamhetsberittelsen och bokslutet at-
foljas av stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten och innehalla information om
vilka dndringar som har gjorts i dem under de
tre senaste aren. Ocksd mellanrubriken for
paragrafen foreslas bli dndrad sa att den mot-
svarar paragrafens innehall.

21 §. Offentliggorande av fastighetsfonds-
prospekt. Denna paragraf foreslas bli upp-
hivd eftersom den Overlappar bestimmelser-
na i viardepappersmarknadslagens 2 kap. Pro-
spektdirektivet, som ligger till grund for be-
stimmelserna i virdepappersmarknadslagens
2 kap., bygger pa principen om maximihar-
monisering vilket innebér att tilliggskrav pa
prospektinnehéllet inte kan uppstillas i na-
tionell lag. De krav som stills pa prospektin-
nehallet bestdms i enlighet med kommissio-
nens prospektforordning da ett virdepap-
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perserbjudande uppgar till minst 2,5 miljoner
euro riknat for de féregaende 12 ménaderna
och alltid da virdepapperen noteras som ob-
jekt for offentlig handel (prospekt av det slag
som avses i prospektdirektivet). Om ett vér-
depapperserbjudande dr mindre &n 2,5 miljo-
ner euro bestdms innehallskraven i enlighet
med finansministeriets forordning om pro-
spekt som avses i 2 kap. i virdepappers-
marknadslagen (nationella prospekt).

22 §. Ndrmare bestimmelser. 1 denna pa-
ragraf foreslas en saddan dndring att finansmi-
nisteriets normgivningsbehorighet preciseras
genom att uttrycket “vederbérande ministeri-
um utfirdar ndrmare bestimmelser” ersitts
med uttrycket “genom forordning av finans-
ministeriet foreskrivs”. I bemyndigandet fo-
reslés ingen dndring i sak vilket innebér att
virdepappersmarknadslagens 2 kap. 3—6 a §
fortfarande skall iakttas i tillampliga delar.
Avsikten dr inte att genom forordning utfirda
foreskrifter om innehallet i prospekt. Ocksa
mellanrubriken fore paragrafen foreslas bli
#ndrad.

23 §. Beviljande av undantag. 1 denna pa-
ragraf foreslas den dndringen att bestimmel-
sen om finansministeriets normgivningsbe-
horighet upphivs, eftersom det inte 4r dnda-
malsenligt att i enskilda fall styra undantags-
provning genom forvaltningsbeslut.

6 kap. Sirskilda bestimmelser

26 §. Fastighetsfondsforseelse. Enligt for-
slaget avkriminaliseras fastighetsfondférseel-
ser till den del som det dr fraga om Overtri-
delse av lagar som dr foremal fér Finansin-
spektionens tillsyn. Det straffrittsliga ansva-
ret ersétts i enlighet med lagen om Finansin-
spektionen med administrativa péafoljder.
Forslaget motsvarar med de dndringar som
under de senaste aren har gjorts i finans-
marknadslagstiftningen. Dessutom foreslas
en sadan precisering att en forseelse &r
straffbar om den har begétts uppsatligen eller
av oaktsamhet.

Ikrafitrddande. De som bildar en fastig-
hetsfond och myndigheterna far vidta atgér-
der enligt den foreslagna lagen redan innan
den har tritt i kraft. Syftet med ikrafttrddan-
debestimmelsen #r att underldtta bildandet
av fastighetsfonder inom tillimpningsomra-

det for den foreslagna lagen. Avsikten dr att
den foreslagna lagen skall trdda i kraft den 1
december 2006.

1.2. Lag om fdndring av lagen om placer-
ingsfonder

1 kap. Allménna bestimmelser

2 §. Till den i paragrafens 1 punkt ingéende
definitionen av begreppet fondverksamhet,
som innehaller en upprékning av tillatna in-
vesteringsobjekt, foreslads bli fogat ett om-
ndmnande om fastigheter och fastighetsvir-
depapper. Andringen innebir att placerings-
fondernas investeringsverksamhet utéver sa-
dana finansiella instrument som nédmns i 12
punkten kommer att omfatta ocksa fastighe-
ter och fastighetsviardepapper. 1 punkt 1 bi-
behalls termen “huvudsakligen” for att un-
derstryka att en specialplaceringsfonds till-
gangar fortfarande delvis kan investeras ock-
sé i andra objekt, om detta anses mojligt nér
specialplaceringsfondens stadgar faststills i
enlighet med 43 §. Trots att virdepappers-
marknadslagens definition av begreppet var-
depapper &r synnerligen 6ppen, ingar i lagens
2 § en upprikning av andra investeringsob-
jekt dn vérdepapper.

Till paragrafen foreslds bli fogad en ny
13 a punkt i vilken begreppet fastigheter och
fastighetsvirdepapper definieras med en hén-
visning till 3 § i lagen om fastighetsfonder.
Med fastighet avses en fastighet som definie-
rasi2 § 1 mom. i fastighetsregisterlagen. De-
finitionen har samma innebdrd som begrep-
pet fastighet har i fastighetsritten. Med fas-
tighetsvirdepapper avses aktier eller andra
virdepapper som ensamma eller tillsammans
med andra virdepapper medfor ritt att besitta
en viss bostad, annan ldagenhet, fastighet eller
del av en fastighet. Ett fastighetsvirdepapper
omfattas inte av det virdepappersbegrepp
som definieras i vardepappersmarknadslagen,
utan utgor ett slags spegelbild av ett sadant.
Enligt 3 § 2 mom. i lagen om fastighetsfon-
der skall det som foreskrivs om fastigheter
tillimpas ocksa pa andra registerenheter som
avses 1 2 § 2 mom. i fastighetsregisterlagen
och pa lego- och nyttjanderitt vars innehava-
re enligt 14 kap. 2 § i jordabalken &r skyldig
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att ansoka om registrering av sin ritt samt pa
byggnader och konstruktioner som varaktigt
betjanar fastighetens anvéandning.

4 kap. Fondbolagsverksamhet och

uppgifter

27 §. | paragrafens 1 mom. foreslas en be-
stimmelse om undantag fran kravet géllande
minimiantalet fondandelsdgare. En special-
placeringsfond som huvudsakligen investerar
sina tillgdngar i fastigheter och fastighetsvir-
depapper skall emellertid ha atminstone tio
fondandelsigare, medan minimikravet for
andra placeringsfonder 4r 50, om varje fond-
andelsdgare enligt fondens stadgar skall
teckna andelar for minst en miljon euro.
Denna undantagsmojlighet behovs eftersom
det pa grund av det stora belopp som skall
samlas in ofta &r @ndamalsenligt att fondan-
delarna i en specialplaceringsfond som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsviardepapper riktas till
andra dn smaplacerare. I placeringsfondens
stadgar kan tas i sddana bestimmelser om
minimiteckning och minimiinlésen att den
potentiella kretsen av #dgare i placeringsfon-
den avsevirt begriansas. Genom att i en spe-
cialplaceringsfonds stadgar faststélla ett rela-
tivt hogt krav pa fondens minimistorlek un-
derstryks fastighetsinvesteringarnas ldngsik-
tiga karaktér. Forebilden for en specialplacer-
ingsfond som investerar sina tillgangar hu-
vudsakligen i fastigheter och fastighetsvir-
depapper &r i vissa avseenden kommanditbo-
laget. Det med tanke pa forvaltningen av
kommanditbolaget lampliga antalet tysta bo-
lagsmén _anses vara ca tio och maximiantalet
ca 50. Aven om minimiantalet fondandels-
dgare kan anses vara relativt litet utgor det
fortfarande en garanti for att det dr fraga om
en genuin form av kollektiva investeringar.
Om en specialplaceringsfond som huvudsak-
ligen investerar sina tillgangar i fastigheter
och fastighetsvirdepapper inte i sina stadgar
faststdller ett minimiteckningsbelopp pa en
miljon euro, vilket dr relativt mycket, méaste
den liksom 6vriga placeringsfonder ha minst
50 fondandelsdgare. Genom att faststilla ett
hogt minimiteckningsbelopp &r det ocksa
mojligt att fortydliga grinsdragningen mellan

virdepappersmarknadslagen och konsument-
skyddslagen (38/1978), eftersom normerna
som #r avsedda att skydda konsumenterna
inte tillampas i situationer dédr andra n kon-
sumenter forvirvar virdepapper i foérsta hand
som placeringsobjekt.

Avsikten med forslaget dr att undvika upp-
komsten av situationer dir en specialplacer-
ingsfond som investerar sina tillgangar hu-
vudsakligen i fastigheter och fastighetsvér-
depapper forefaller uppfylla de faststillda
kraven, men det faktiska syftet med att bilda
fonden 4r nagot annat dn kollektiva invester-
ingar i fastigheter och fastighetsvardepapper.
Detta kan i praktiken leda till att endast en
begransad krets av personer, foretag eller
stiftelser kan delta i placeringsfondsverk-
samheten. Av samma orsak anses de foretag
och stiftelser som hor till en koncern fortfa-
rande utgora en helhet nir antalet aktiedgare
réknas. 1 bokforingslagens 1 kap. 5 § fore-
skrivs om bestimmande inflytande.

I paragrafens 2 mom. foreslas en bestim-
melse om precisering av den behdriga myn-
dighetens, dvs. Finansinspektionens befo-
genheter. Att de krav uppfylls som géller en
placeringsfonds minimistorlek och minimi-
antalet fondandelsdgare kan anses vara en
ovillkorlig huvudregel for att sikerstilla att
det dr friga om en verksamhet som genuint
innebér kollektiva investeringar. Finansin-
spektionen kan darfor endast av sirskilda
skél forlinga den i 1 mom. avsedda tids-
fristen med hogst sex manader. Som siddana
sérskilda skil ndmns att sdkra fortroendet for
viardepappersmarknaden eller att trygga
fondandelsdgarnas intressen. Den situation
som en specialplaceringsfond som huvudsak-
ligen investerar sina tillgangar i fastigheter
och fastighetsvardepapper befinner sig i mas-
te salunda bedémas med beaktande av bade
betydelsen for virdepappersmarknaden och
betydelsen for fastighetsmarknaden. Undan-
tagslov kan behovas om de atgérder som dr
foljden av att minimikravet inte uppnas, dvs.
att placeringsfonden upphdr med sin verk-
sambhet eller fusioneras med en annan placer-
ingsfond, sannolikt skulle skada fondandels-
dgarna, eller om atgirderna i fraga vore 4g-
nade att undergriva investerarnas foértroende
for virdepappersmarknaden eller fastighets-
marknaden.

29 §. Till paragrafen foreslas bli fogat ett
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nytt 2 mom. som géller situationer dir ett
fondbolag av tillgdngarna i placeringsfonder
som det forvaltar i ett och samma aktiebolags
aktier har investerat ett belopp som inte en-
dast tillfalligt 6verskrider en tjugondel av det
rostetal som samtliga aktier medfor. Fondbo-
laget skall i s& fall i placeringsfondens arsbe-
rittelse offentliggdra mélséttningen for dgar-
utdvanden i aktiebolaget till den del som
malsittningen avviker fran den maélséttning
for dgarutovandet som i enlighet med 1 mom.
har uppgivits i fondprospektet. Forslaget
motsvarar principen ”folj eller forklara” som
under de senaste aren har vunnit insteg ocksa
pa Finlands virdepappersmarknad. Principen
tillimpas bl.a. i niringslivets rekommenda-
tion om borsnoterade bolags forvaltnings-
och styrningssystem (Corporate Governan-
ce).

Forslaget har samband med 74 § 1 mom.
som ocksa foreslas bli dndrat. Placeringsfon-
derna har utvecklats till betydande dgare och
dr numera den tredje storsta inhemska dgar-
gruppen vid sidan av staten och arbetspen-
sionsbolagen. Placeringsfondernas invester-
ingsverksamhet regleras i detalj i fondfore-
tagsdirektivet, vilket innebér att ocksa dgar-
utdvandet maste regleras pa lagniva. Staten
och arbetspensionsbolagen har & andra sidan
forbundit sig att iaktta sina egna principer for
dgarutovandet i forhallande till enskilda in-
vesterare. P4 grund av att rddande praxis un-
derstryker regleringens dispositiva karaktér
ar det inte heller &ndamaélsenligt att detaljre-
glera dgarutdvandet nér det giller placerings-
fonderna. Den omstidndigheten att fondfore-
tagsdirektivet forbjuder fondbolagen att ut-
Ova betydande inflytande 6ver investerings-
objekten talar & andra sidan for den f6r fond-
bolagen i lagen uppstillda skyldigheten att
offentliggdra principerna for dgarutdvandet —
till den del som de avviker fran de malsatt-
ningar som i enlighet med 1 mom. uppgivits i
fondprospektet — i varje aktiebolag i vilket
fondbolaget inte endast tillfilligt 4ger mer &n
fem procent av det rostetal som samtliga ak-
tier medfor, trots att lagen inte uppstiller en
sddan skyldighet for andra institutionella
dgare. En placeringsfond kan emellertid inte
jamstéllas med andra institutionella dgare ef-
tersom den maste iaktta fondforetagsdirekti-
vets forbud att utéva betydande inflytande.
Det 4r dédrfor motiverat att i lagen ta in en ut-

trycklig bestimmelse om dgarutévande.

I och med att placeringsfondernas kapital
okar maste fondbolagen ocksé ta pa sig dgar-
ansvar och bevaka andelsigarnas intressen.
Ett aktivt dgarutdvande dr motiverat i det fall
att utévandet av den rostritt som aktieinne-
haven medfor har en positiv inverkan pa fon-
dernas virdeutveckling — som t.ex. da en
dgarandel inte dr obetydlig och det dr fraga
om behandlingen av ett drende som har stor
betydelse fran aktiedgarnas synpunkt. Fond-
bolagets dgarutovande gar ut pa att bevaka
andelsdgarnas gemensamma intressen, vilket
innebdr att 1 synnerhet pa sikt skapa forut-
sdttningar for en positiv viardeutveckling for
innehaven i de placeringsfonder som fondbo-
laget forvaltar. De enskilda placeringsfon-
dernas investeringspolitik bestdms fortfaran-
de i stadgarna for respektive fond.

Med tanke pa skyddet av andelsigarna &r
det emellertid viktigt att dgarutdvandet be-
drivs i enlighet med pé forhand faststéllda
och offentliggjorda principer. Sddana princi-
per kan gilla t.ex. fondbolagens deltagande
och utévande av rostritt pa de bolags bolags-
stimmor dir placeringsfonder som f6rvaltas
av fondbolagen har betydande och langvariga
innehav. Ett annat exempel #r strivandet att
paverka styrelsens sammansittning i bolag
som de fonder som forvaltas av fondbolagen
investerar i, for att de skall ha en tillrdckligt
professionell och ansvarskdnnande styrelse
och for att styrelsemedlemmarna skall ha till-
rackligt med tid for att skéta sina uppdrag.
Som det tredje exemplet kan ndmnas stré-
vandet att paverka bolaget i en siddan riktning
att principerna for utndmningsprocesserna
nér det géller styrelsemedlemmarna och revi-
sorerna offentliggérs i kallelsen till bolags-
stimman och att utndgmningsprocessen ar ef-
fektiv. Som det fjarde exemplet kan ndmnas
kravet pa information om bolagsledningens
och styrelsemedlemmarnas arvoden och
andra motivationssystem. Som det femte ex-
emplet kan ndmnas kravet pa information om
bolagets kapitalstruktur, t.ex. emissioner och
forvédrv av egna aktier samt offentliga kope-
anbud samt om de beslut som fattas i sddana
drenden. Som det sjitte exemplet kan nimnas
att pa ett dandamalsenligt sdtt informera an-
delsdgarna om de viktigaste enskilda atgér-
derna och stillningstagandena i fraga om ut-
ovande av dgarmakt.
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7 kap. En placeringsfonds stadgar

samt dndring och faststiillande
av dem

42 §. Paragrafens 3 mom. foreslas bli dnd-
rat. En specialplaceringsfonds namn skall
klart ange fondens sérskilda karaktér sa att
ordet specialplaceringsfond ingar i namnet.
Forslaget motsvarar rddande praxis. [ syfte
att forhindra missbruk foreslas dessutom att
en specialplaceringsfond som huvudsakligen
investerar sina tillgdngar i fastigheter eller
fastighetsviardepapper har ritt att i sitt namn
eller for att annars ange sin verksamhet an-
vianda en bendmning som har samband med
fastighetsinvesteringsverksamhet. Genom att
bendmningen syftar pa fastighetsinvestering
kdnner investerarna igen en specialplacer-
ingsfond och vet att den &r skyldig att bedri-
va investeringsverksamhet i en mera begrin-
sad och reglerad omfattning 4n t.ex. fastig-
hetsinvesteringsbolag och bolag som bedri-
ver fastighetsforadlingsverksamhet. A andra
sidan foreslas ingen begriansning av de pla-
ceringsfonders ritt att anvédnda en bendmning
som anger fastighetsinvestering, vilka inve-
sterar sina tillgdngar i borsnoterade fastig-
hetsinvesteringsbolag.

43 §. Enligt paragrafens 2 mom. faststiller
Finansinspektionen ocksa en specialplacer-
ingsfonds stadgar. Dessa skall uppfylla de
krav som lagen stéller pa en placeringsfonds
stadgar, med undantag f6r de lagrum som en-
ligt gdllande 12 kap. &dr dispositiva nir det
giller en specialplaceringsfonds stadgar.
Forutséttningarna for faststidllande av en spe-
cialplaceringsfonds stadgar foreslas bli preci-
serade. I samband med godkinnandet eller
dndring av stadgarna for en specialplacer-
ingsfond som huvudsakligen investerar sina
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvirde-
papper skall det dessutom sikerstédllas att
stadgarna eller &ndringarna inte kan anses
strida mot fondandelsdgarnas intressen och
att det inte heller annars finns nagon giltig
anledning att inte godkénna dem. Forslaget
stimmer Overens med de i lagen om fastig-
hetsfonder uppstillda kraven ndr det giller
godkinnande av stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamhet. Stadgarna f6r en special-
placeringsfond som huvudsakligen investerar
sina tillgdngar i fastigheter och fastighetsvir-

depapper skall sdlunda bedémas fran speci-
alplaceringsfondens synpunkt och i synnerhet
fran fastighetsmarknadens synpunkt. Om en
specialplaceringsfond som huvudsakligen in-
vesterar sina tillgangar i fastigheter och fas-
tighetsvdrdepapper och omfattas av re-
gleringen och tillsynen misslyckas i sin verk-
samhet och eventuellt maste upplésas, kan
detta avsevirt undergriva det allmédnna for-
troendet for placeringsfondsverksamheten
och dver huvud taget for finansmarknadens
och fastighetsmarknadens funktion. Nér det
giller denna utveckling &r det skil att fram-
forallt beakta den omstidndigheten att kollek-
tiva fastighetsinvesteringar hittills har fore-
kommit i en relativt liten utstrickning i Fin-
land.

Genom forordning av finansministeriet kan
enligt forslaget meddelas ndrmare bestim-
melser om omsténdigheter som skall beaktas
vid bedéomningen av den inverkan som en
specialplaceringsfonds verksamhet har pa fi-
nansmarknadens stabilitet och funktion samt
pa fortroendet for verksamheten och finans-
marknaden. Forslaget innebér att genom for-
ordning kan foreskrivas ocksd om centrala
synpunkter pd beddmningen av investerings-
verksamhet som bedrivs av en specialplacer-
ingsfond som huvudsakligen investerar sina
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvirde-
papper. Bemyndigandet att utfirda forord-
ning begriansas emellertid till specialplacer-
ingsfondernas verksamhet och syftet med
bemyndigandet ir inte att styra tolkningen av
malsdttningarna  for  Finansinspektionens
verksambhet.

Finansinspektionen kan inom ramen for sin
provningsritt, i samband med faststéllandet
av stadgarna begrinsa ett fondbolags och en
specialplaceringsfonds verksamhet om be-
grinsningarna ir nddvindiga med tanke pa
tillsynen. Finansinspektionen maste salunda
kunna motivera villkoren med malsittningar-
na for tillsynen, t.ex. genom att hdnvisa till
stabiliteten pa virdepappersmarknaden eller
fastighetsmarknaden, spridningen av riskerna
eller tryggandet av investerarnas intressen.

8 kap. Fondandel samt beréikning av

dess virde, emission och inlosen

45 §. I paragrafens géllande 3 mom. f6re-
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skrivs om Finansinspektionens ritt att avbry-
ta inlosen och dven teckning av fondandelar,
om detta dr nodvindigt for att sdkerstilla for-
troendet for viardepappersmarknaden, for att
trygga fondandelsigarnas intressen eller av
andra sérskilt vigande skil. Finansinspektio-
nens befogenheter i detta avseende begrinsas
salunda till synnerligen exceptionella situa-
tioner. Enligt forslaget utstracks befogenhe-
terna till att omfatta ocksé sikerstillande av
fortroendet for vérdepappersmarknaden. I
fraga om en specialplaceringsfond som hu-
vudsakligen investerar sina tillgdngar i fas-
tigheter och fastighetsviardepapper kan situa-
tionen salunda bedémas antingen fran virde-
pappersmarknadens eller fran fastighets-
marknadens synpunkt. I en specialplacerings-
fonds stadgar kan dessutom, om invester-
ingsverksamheten forutsitter detta, med st6d
av 88 § 1 mom. goras avvikelse fran de krav
som foreskrivs i 45 §. Om en specialplacer-
ingsfonds fondandelar &r foremél for offent-
lig handel kan fonden vid behov beviljas un-
dantag fran kravet att emittera andelar t.ex.
halvéarsvis.

47 §. I paragrafens 1 mom. foreslas en sé-
dan begrinsning att en specialplaceringsfond
som investerar sina tillgdngar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsviardepapper kan
ha endast avkastningsandelar. Sddana speci-
alplaceringsfonder kan sélunda inte fungera
som tillvaxtfonder p&d samma sétt som placer-
ingsfonder som bedriver andra typer av verk-
samhet. Fastighetsinvesteringar kénnetecknas
av en jaimn avkastning. Detta giller ocksa for
specialplaceringsfonder som investerar sina
tillgAngar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsviardepapper. Ovriga fondandelar
kan salunda fortsittningsvis skilja sig fran
varandra bl.a. i det avseendet att de &r an-
tingen tillvixtandelar eller avkastningsande-
lar.

En specialplaceringsfond som investerar
sina tillgdngar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsviardepapper skall varje ar till
alla fondandelsdgare i samma forhallande
dela ut minst tre fjardedelar av rikenskapspe-
riodens vinst, med undantag for icke realise-
rade virdestegringar. Bestammelsen géller
bade icke realiserade vinster och icke realise-
rade forluster. Kravet pa vinstutdelning &r
kopplat till det bokforingsmissiga resultatet.
Icke realiserade vérdeforandringar skall i en-

lighet med finansministeriets férordning om
placeringsfonder bokslut, arsberittelse och
halvarsrapport samt fondbolags och forva-
ringsinstituts bokslut (515/2004) redovisas pa
ett resultatpaverkande sitt. Den skattskyldige
har salunda inte mojlighet att vilja om icke
realiserade viardefordandringar skall behandlas
pa ett resultatpaverkande sitt eller inte. For
fonder for kollektiva fastighetsinvesteringar
géller i flera lander ett generellt krav pa obli-
gatoriskt vinstutdelning. Som en f6ljd av den
obligatoriska  vinstutdelningen begrinsas
ocksa effekten av uppskjuten beskattning till
hogst den del av rikenskapsperiodens vinst
som inte skall utdelas till deldgarna.

48 §. Paragrafens 1 mom. f6reslas bli sa
dndrat att en specialplaceringsfond som inve-
sterar sina tillgdngar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsviardepapper behover be-
rakna och offentliggora fondandelsvirdet en-
dast manatligen, den sista bankdagen varje
manad. Avsikten med dndringen &r att gora
kollektiva investeringar i fastigheter attrakti-
vare samt att frimja verksamhetens effektivi-
tet och konkurrenskraft. Det dr avsevirt be-
svarligare att berdkna virdet pa fastigheter
och fastighetsvirdepapper én pa virdepapper
som #r foremal for offentlig handel. I en spe-
cialplaceringsfonds stadgar kan dessutom,
ndr investeringsverksamheten forutsitter det,
med stod av 88 § 1 mom. goras avvikelse
fran de krav som f6reskrivs 48 §. Nir det
géller t.ex. skogsfastigheter kan det vara
lampligare och med tanke pa informationen
till andelsdgarna tillrackligt att faststilla
fondandelsviardet arligen, eftersom skogs-
hushallning &r en exceptionellt langsiktig
verksamhet med langsam kapitalcirkulation.
Om en specialplaceringsfonds fondandelar ar
foremal for offentlig handel kan fonden &
andra sidan vid behov bevilja undantag som
innebdr att den t.ex. behover 16sa in sina an-
delar endast halvarsvis. Likviditeten i forhal-
lande till investerarna har da ordnats pa nagot
alternativt sitt och dven virderingen av fond-
andelarna sker dé vid den kontinuerliga han-
deln. Det finns da inte heller ndgot behov av
att faststilla vdrdet manatligen. Eftersom en
placeringsfond maste vara ett dppet och inte
ett slutet foretag for kollektiva investeringar,
kan inte heller en specialplaceringsfond helt
upphora med att 16sa in sina andelar. Inlésen
kan emellertid ske relativt sillan, om t.ex.
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marknadsgaranti har stéllts for andelarnas
likviditet vid offentlig handel. Samtidigt f6-
reslads att till paragrafen fogas begreppet
bankdag for att understryka att berdkningen
och offentliggdrandet av virdet inte alltid
behover goras manadens sista dag.

49 §. I paragrafens 1 mom. foreslas en dnd-
ring enligt vilken ett fondbolag pa yrkande
av fondandelsdgare, s& som ndrmare bestims
i placeringsfondens stadgar skall I6sa in
fondandelar i en specialplaceringsfond som
investerar sina tillgdngar huvudsakligen i fas-
tigheter och fastighetsvirdepapper. Avsikten
med dndringen dr att sikerstdlla sddana spe-
cialplaceringsfonders likviditet som investe-
rar sina tillgangar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsviardepapper. Den foreslagna
dndringen innebidr att en andel i en special-
placeringsfond som investerar sina tillgangar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
virdepapper inte ndédvéndigtvis behdver 16-
sas in omedelbart med placeringsfondens
medel till andelens virde pd inlosendagen,
utan senast sex manader efter yrkandet. Inlo-
sen skall fortfarande ske i den ordning som
yrkandena lagts fram.

I sddana fall d& medel for inlosen av fond-
andelar maste anskaffas genom forséljning
av fastigheter eller fastighetsvirdepapper
skall fastigheterna eller fastighetsvirdepap-
peren pa motsvarande sitt sdljas senast sex
manader efter att inl6senyrkandet riktats till
fondbolaget. Detta innebér att ett fondbolag
som forvaltar en specialplaceringsfond som
investerar sina tillgdngar huvudsakligen i fas-
tigheter och fastighetsviardepapper far klart
mera tid att anskaffa de behovliga medlen.
Bolaget kan behéva mera tid framforallt i si-
tuationer dér yrkanden pé inl6sen av ett stort
antal fondandelar liggs fram samtidigt. En
placeringsfond kan vidare placera en del av
sina tillgdngar i kontanta medel som i all-
ménhet kan anvéndas for inlosen. Dessutom
innebdr detta att fondandelsvirdet inte varie-
rar oskiligt mycket beroende pa hur manga
andelar som skall inlosas vid varje tidpunkt
och att fondandelsdgarna inte i onddan blir
lidande pé grund av detta. Dessutom foreslas
i paragrafens 2 mom. att Finansinspektionen
av sirskilda skidl kan bevilja tillstand till
Overskridning av den tid som utsatts for for-
siljning av fastigheter eller fastighetsvérde-
papper. Finansinspektionen har for niarvaran-

de motsvarande ritt néar det giller att bevilja
tillaggstid for forsidljning av virdepapper. |
en specialplaceringsfonds stadgar kan nér in-
vesteringsverksamheten  forutsitter  detta
dessutom med stod av 88 § 1 mom. goras av-
vikelse fran de krav som foreskrivs i 49 §. En
tid pa t.ex. sex manader for inlosen av fond-
andelar kan i synnerhet vid konjunktur-
sviangningar pa fastighetsmarknaden visa sig
vara otillricklig och skada fértroendet for
fastighetsmarknaden. Likasa kan forséljning
av skogstillgdngar krdva en relativt lang tid,
vilket innebér att en inlosenperiod pa ett ar
kan vara dndamalsenligt.

51 §. Denna paragraf foreslas bli dndrad i
Overensstimmelse med 43 § och 45 § pa sa
sétt att Finansinspektionen kan bestimma att
inlosen av fondandelar skall avbrytas om det-
ta dr nodvéndigt for att sdkerstélla fortroen-
det for fastighetsmarknaden, for att trygga
fondandelsdgarnas intressen eller av andra
sarskilt vigande skil. Paragrafens materiella
innehdll understryker att tillimpningssitua-
tionerna for denna befogenhet 4r exceptionel-
la. Nar det giller specialplaceringsfonder
som investerar sina tillgdngar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvirdepapper kan
situationen sdlunda beddmas antingen fran
virdepappersmarknadens eller fran fastig-
hetsmarknadens synpunkt. Det dr konsekvent
att Finansinspektionen har befogenheter att
under samma fOrutséttningar avbryta sévil
teckning som inldsen av fondandelar.

9 kap. Fondandelsregister och andels-

bevis

53 §. Enligt paragrafens 2 mom. far an-
teckningar i fondandelsregistret goéras forst
nir hela teckningspriset for en fondandel har
betalts. Enligt den &ndring som foreslas i
momentet behover teckningspriset nar det &r
fraga om en specialplaceringsfond som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsviardepapper inte nédvan-
digtvis betalas i pengar eller genom Gverldm-
nande av vérdepapper eller penningmark-
nadsinstrument till ett belopp som motsvarar
teckningspriset. Nir det giller en placerings-
fond som investerar sina tillgdngar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvardepap-
per kan teckningspriset betalas ocksd med
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fastigheter eller fastighetsvirdepapper vilkas
sammanlagda marknadsvirde motsvarar vir-
det av den fondandel som ges mot dem. Av-
sikten med dndringen &r att gora kollektiva
investeringar i fastigheter attraktivare samt
att frimja verksamhetens effektivitet och
konkurrenskraft. En forutsittning for an-
viandning av apportegendom som betalning
av teckningspriset &r att det i placeringsfon-
dens stadgar har tagits in en bestimmelse om
att en fondandel kan tecknas med ritt eller
skyldighet att mot andelen sitta in annan
egendom #n pengar i fonden. Som apport kan
i en specialplaceringsfond sittas in t.ex. en
samigd skogsfastighet. Att dela fondandelar-
na mellan dgarna &r léttare &n att dela skogs-
fastigheten. En specialplaceringsfonds till-
gangar kan i det skede da fonden bildas besta
enbart av apportegendom.

11 kap.  Placering av en i fondforetags-

direktivet avsedd placerings-
fonds tillgangar

74 §. | paragrafens 1 mom. f6reslas en dnd-
ring som preciserar malsittningen for dgarut-
ovandet i fondbolaget. Enligt fondf6retagsdi-
rektivet far ett fondbolag, till den del som
dess verksamhet har samband med sadana i
fondforetagsdirektivet avsedda placerings-
fonder som det forvaltar, inte forvirva rost-
berittigade aktier som ger det mojlighet att
utova ett betydande inflytande pa ledningen
av det emitterade bolaget (artikel 25.1). I
fondforetagsdirektivet foreskrivs i detalj om
flera investeringsbegrénsningar men i fraga
om betydande inflytande anger direktivet inte
nagon entydig procentuell investeringsgréns.
I friga om den relativa andel av en emittents
virdepapper eller aktiekapital som de placer-
ingsfonder som fondbolagets forvaltar kan
inneha konstaterades i samband med bered-
ningen av direktivet att de stater som har
faststillt en grins for antalet rostberdttigade
aktier vanligen har satt grénsen till fem pro-
cent. Denna gréns har ocksa tillampats i Fin-
land sedan borjan av ar 1994. I samband med
fondforetagsdirektivet utfirdade radet en re-
kommendation (85/612 EEG) enligt vilken
en medlemsstat skall beakta att da begreppet
betydande inflytande i ett annat medlems-
lands lagstiftning anges med hjédlp av ett

grinsvidrde skall medlemslandet nidr det
andra medlemslandet s& 6nskar tillse att detta
respekteras i samband med investering av
fonders tillgdngar i aktier med rostrétt emitte-
rade av foretag som #r etablerade i ett med-
lemsland dér dessa grénser tillimpas.

Placeringsfondernas investeringar ar port-
folj- eller virdepappersinvesteringar som inte
gors i syfte att fa bestimmanderitt i malbo-
lagen och inte heller i syfte att delta i sjdlva
foretagsverksamheten. Investeringarna avser
endast kapitalinsatser. Kénnetecknande for
direkta investeringar ar att genom dem efter-
strdvas atminstone en viss bestimmanderitt i
malbolaget och sdlunda méjlighet att paverka
malbolagets beslutsfattande och affarsverk-
samhet. Genom direkta investeringar efter-
strivas ocksd andra formaner &n enbart av-
kastning pa det investerade kapitalet och till
dem ansluter sig ocksa annat dn sjdlva insat-
sen, t.ex. personella resurser och tekniskt
kunnande samt utvecklings- eller marknads-
foringssamarbete. Organisationen for eko-
nomisk samarbete och utveckling OECD an-
vénder 1 sin statisk som kriterium pa en di-
rekt investering att investeraren fr en minst
tio procents andel av bestimmanderitten i
malforetaget.

I paragrafens 1 mom. foreslas av dessa skl
en dndring som innebdr att ett fondbolag inte
far utéva avsevirt inflytande i ett aktiebolag
om det i dettas aktier har investerat tillgdngar
som tillhor placeringsfonder som fondbolaget
forvaltar. Fondbolaget far emellertid av till-
gangarna i placeringsfonder som det forval-
tar, i ett och samma aktiebolags aktier inte
investera ett belopp som overstiger en tiondel
av bolagets aktiekapital och inte heller ett be-
lopp som Gverstiger en tiondel av det rostetal
som samtliga aktier medfér. Om fondbolaget
av tillgdngarna i placeringsfonder som det
forvaltar, i ett och samma aktiebolags aktier
har investerat ett belopp som inte endast till-
falligt 6verskrider en tjugondel av det rostetal
som samtliga aktier medfor, skall det offent-
liggora malsittningen for dgarutovandet i ak-
tiebolaget pa det sitt som foreskrivs i forsla-
get till 29 § 2 mom. Trots att sddana fastig-
hetsvirdepapper som avses i 3 § 2 punkten i
lagen om fastighetsfonder har en emittent,
géller begransningen inte specialplacerings-
fonder som investerar sina tillgangar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvirdepap-
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per om deras stadgar innehaller bestimmel-
ser som pa grund av 88 § avviker fran
11 kap. Begriansningen hindrar sélunda inte
en specialplaceringsfond att verka t.ex. som
majoritetsigare i ett fastighetsaktiebolag.

Med avsevirt inflytande avses en stéllning
som atminstone enligt bestimmelserna om
insiderregister i virdepappersmarknadslagens
5 kap. innebdr anmaélningsskyldighet. Inne-
hav av aktier som dr féremal for offentlig
handel och av vissa andra virdepapper dr en-
ligt vérdepappersmarknadslagens 5 kap.
3 mom. 1 punkten offentligt om vérdepappe-
rets dgare dr medlem eller suppleant i styrel-
sen eller forvaltningsradet eller revisor eller
revisorssuppleant for det bolag som har emit-
terat aktien. En person som 4r medlem av en
sammanslutnings eller stiftelses forvaltnings-
, lednings- eller tillsynsorgan anses ha ett av-
sevirt inflytande i sammanslutningen eller
stiftelsen. En person som innehar ett sadant
fortroendeuppdrag hos emittenten &r anmél-
ningsskyldig bl.a. i fraga om en sammanslut-
ning eller stiftelse i vilken han eller hon har
avsevirt inflytande. Avsevirt inflytande kan
en person ha endast ensam, inte tillsammans
med en annan person. Av férbudet mot ut-
ovande av avsevirt inflytande foljer att en
representant som har utsetts av ett fondbolag
inte kan verka t.ex. som styrelsemedlem eller
revisor i ett emittentbolag. Diaremot finns det
inget hinder for att en representant som ut-
setts av ett fondbolag verkar t.ex. i emittent-
bolagets nomineringskommitté. Inhemska
dgarbolags deltagande i nomineringskommit-
téers arbete &r dgnat att frimja en god Corpo-
rate Governance -praxis.

Om ett fondbolags placeringsfonder inne-
har gver fem procent av aktierna i ett borsbo-
lag skall bestimmelsen om flaggningsskyl-
dighet i viardepappersmarknadslagens 2 kap.
9 § tillampas. Finansinspektionen kan bevilja
en sadan yrkesmadssig investerare som avses i
viardepappersmarknadslagens 1 kap. 4 §
4 mom. 1 punkten, t.ex. ett fondbolag, un-
dantag fran flaggningsskyldigheten. Ett
fondbolag som ansoker om undantag skall ut-
tryckligen meddela Finansinspektionen att
det inte har for avsikt att utnyttja de vérde-
papper som avses 1 ans6kan for att paverka
ledningen av bolaget. Som sddan paverkan
har ndrmast ansetts utnyttjande av de admi-
nistrativa rittigheter som sammanhénger med

aktierna. S&dana undantag fran flaggnings-
skyldigheten som kan beviljas fondbolag
med stéd av virdepappersmarknadslagen har
beddomts som en helhet tillsammans med ut-
ovande av sddant avsevirt inflytande som av-
ses i lagen om placeringsfonder. Ett fondbo-
lag som beviljats undantag fran flaggnings-
skyldigheten kan salunda inte utova admi-
nistrativa réttigheter i ett borsbolag.

12 kap.  Specialplaceringsfonders inve-

steringsverksamhet

88 §. Till denna paragraf foreslas bli fogat
ett nytt 3 mom. enligt vilket en specialplacer-
ingsfond som placerar sina tillgdngar huvud-
sakligen i fastigheter i tillampliga delar ska
iaktta vad som i 3 och 4 kap. i lagen om fas-
tighetsfonder foreskrivs om fastighetsfonders
placeringsverksamhet samt om virdering av
fastighetsfonders tillgdngar. Utgangspunkten
for det foreslaga momentet &dr att — till at-
skillnad fran vad som giller for 6vriga speci-
alplaceringsfonder — att pa lagniva faststilla
overgripande innehallsmissiga villkor for
fastighetsfondernas  placeringsverksamhet
och kredittagning. Syftet med forslaget ar
dessutom att s#kerstilla att regleringen av
specialplaceringsfondernas verksamhet &r
neutral i forhdllande till saddana fastighets-
fonder som avses i lagen om fastighetsfon-
der. Diarfor foreslas i detta sammanhang en
hinvisning till lagen om fastighetsfonder. Av
dessa orsaker dr det nédvindigt att begrinsa
specialplaceringsfondernas ritt att fritt be-
stimma om hur deras tillgangar skall investe-
ras. Det som i lagen om fastighetsfonder fo-
reskrivs om fastighetsfondernas placerings-
verksamhet, kredittagning, vérdering av
egendom samt om fastighetsvirderare och
fastighetsvirdering kommer da i tillimpliga
delar att gilla sddana specialplaceringsfonder
som investerar sina tillgdngar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvirdepapper. Pa
detta sitt dr det mojligt att garantera tillrdck-
lig flexibilitet och att inte i onédan begrinsa
de mojligheter som en specialplaceringsfond
som investerar sina tillgangar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvirdepapper har att
bedriva verksamhet i forhallande till special-
placeringsfonder som bedriver andra typer av
investeringsverksamhet och vilkas invester-
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ingsverksamhet inte begrinsas i nagon storre
utstrickning. Bestimmelserna i 3 och 4 kap. i
lagen om fastighetsfonder dr salunda inte
tvingande utan tillimpningen av dem be-
stims d& en specialplaceringsfonds stadgar
faststills. Finansinspektionen kan salunda
nér den faststiller stadgarna t.ex. bedoma om
det i 17 § i lagen om fastighetsfonder fore-
skrivna kravet att minst en gang om aret of-
fentliggora virdet av de fastigheter som en
fastighetsfond dger &r tillrdckligt, sdrskilt i
samband med konjunktursvingningar eller
om fastighetspriserna under ett ar har fallit
avsevirt.

Avsikten med f6rslaget dr att forbittra in-
vesterarskyddet och stirka investerarnas for-
troende for fastighetsmarknaden. Det finns
internationella exempel pa problem som
sammanhinger framforallt med vérdering av
fastigheter. Eftersom apportegendom kan sét-
tas in ocksa i en placeringsfond, #dr det ge-
nom anlitande av saddana opartiska och utom-
stdende fastighetsvérderare som avsesi 18 § i
lagen om fastighetsfonder mojligt att skapa
en enhetlig virderingskultur. Placeringsfond-
andelar &r sillan féoremal for offentlig handel.
Med tanke pa investerarskyddets och fond-
verksamhetens trovirdighet dr det i s& fall
viktigt att de fastighetstillgdngar som o6ver-
fors till placeringsfonden ar sé tillforlitligt
och opartiskt virderade som mojligt.

Finansinspektionen har hittills inte gett
specialfonder tillstand att ta 1an som Gversti-
ger tio procent av fondens tillgdngar. Den
ovre tillatna kreditgrinsen for placeringsfon-
der som uppfyller kraven i fondforetagsdi-
rektivet dr tio procent av fondens tillgdngar. I
praktiken har det forutsatts att 14n tas endast
for betalning av inlosta andelar och for viss
tid eller att kredit anvinds i samband med
teckningsritter. Permanenta kredittillstand
har inte beviljats. For att géra det mojligt for
sadana specialplaceringsfonder att uppta kre-
dit som huvudsakligen investerar sina till-
gangar i fastigheter och fastighetsvirdepap-
per och gor langsiktiga fastighetsinvestering-
ar, ar det ndodvéndigt att hinvisa till de forut-
séttningar for kredittagningen som foreskrivs
i lagen om fastighetsfonder.

Enligt lagen om fastighetsfonder far langa
och korta krediter i allmidnhet inte samman-
lagt 6verstiga tva tredjedelar av en fastighets-
fonds tillgdngar. For langristigt frimmande

kapital har grinsens faststillts relativt lagt,
dvs. till en tredjedel eftersom anvéndningen
av fraimmande kapital dr den st6rsta och mest
betydande av de enskilda risker som hénfor
sig till en fastighetsfond. Det kraftiga prisfal-
let pa fastigheter i borjan av 1990-talet visa-
de att grunden for de bolags vilkas verksam-
hetskapital till stor del bestod av lanade
pengar var osund. For att stabiliteten och
langsiktigheten i en fastighetsfonds placer-
ingsverksamhet skall kunna tryggas maéste
bolaget ha en sa stark egen kapitalbas som
mojligt. Dessutom har det en central betydel-
se for investerarskyddet att investerarna alltid
kanner till en fastighetsfonds skuldsattnings-
grad. En hog skuldsittningsgrad hor inte ihop
med kollektiva investeringar i fastigheter,
dvs. med verksamhet som lidgger stor vikt vid
investerarskyddet och tryggandet av en re-
gelbunden avkastning som kan delas ut till
investerarna. Syftet med en fastighetsfond ar
inte 1 forsta hand att genom den hivstangsef-
fekt som skuldsdttning ger astadkomma en
kraftig virdestegring pa fastigheter, utan syf-
tet 4r att ge en tillrdcklig avkastning pa det
investerade kapitalet.

Inte heller mojligheten att med Finansin-
spektionens tillstdnd begransa placeringsfon-
dernas kredittagning till tio procent av till-
gangarna talar for en 6kning av de kredittag-
ningsmdojligheter som en specialplacerings-
fond som investerar sina tillgangar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvardepap-
per har 6ver den grins som anges i lagen om
fastighetsfonder. Enligt lagen om fastighets-
fonder kan av sadana sérskilda skdl som
ndmns i stadgarna for placeringsverksamhe-
ten i kortfrisig kredit upptas en tredjedel av
fastighetsfondens tillgangar. Eftersom Fi-
nansinspektionen faststédller bade stadgarna
for placeringsverksamheten och stadgarna for
specialplaceringsfonder sikerstills jamlikhe-
ten i detta avseende.

13 kap.  Marknadsforing av fondande-
lar och fondbolagets informa-

tionsskyldighet

91 §. Denna paragraf foreslés bli sé dndrad
att i den stryks det onddiga omndmnandet av
statsradets tillstind 1 placeringsfondens
marknadsforingsmaterial samt beskrivningen
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av tillstandets omfattning. Forfarandet enligt
vilket statsradets tillstand krévs for invester-
ing av 6ver 35 hundradelar av en placerings-
fonds tillgangar i virdepapper och penning-
marknadsinstrument som har emitterats eller
garanterats av ett saidant samfund som avses i
76 § 1mom., har slopats redan tidigare.

18 kap.  Aterkallande av fondbolags

verksamhetstillstand, begriins-
ning av verksamheten samt
upplésning av fondbolag och
placeringsfonder

117 §. Enligt den dndring som foreslés i
paragrafens 3 mom. kan Finansinspektionen
for viss tid begridnsa fondbolagets verksam-
het som det bedriver enligt tillstdndvillkoren,
om detta dr nodvindigt for att trygga stabili-
teten pa fastighetsmarknaden eller investe-
rarnas stillning. Nér det géller en specialpla-
ceringsfond som investerar sina tillgdngar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
virdepapper kan situationen salunda bedo-
mas antingen fran virdepappersmarknadens
eller fran fastighetsmarknadens synpunkt.
Om situationen inte har réttats till inom utsatt
tid kan tillstandvillkoren #ndras i syfte att
varaktigt begrinsa verksamheten.

19kap.  Aterkallande av forvaringsin-

stituts och verksamhetstillstand
och upplosning av forvaringsin-
stitut

125 §. Paragrafens 3 mom. foreslas bli sé
dndrat att Finansinspektionen for viss tid kan
begrinsa verksamhet som bedrivs enligt till-
standsvillkoren om detta &r nédvéindigt med
tanke pa stabiliteten pa fastighetsmarknaden
eller investerarnas stillning. Nar det giller en
specialplaceringsfond som investerar sina
tillgangar huvudsakligen i1 fastigheter och
fastighetsvirdepapper kan situationen salun-
da bedomas antingen fran virdepappers-
marknadens eller fran fastighetsmarknadens
synpunkt. Om rittelse inte har skett inom ut-
satt tid kan tillstandsvillkoren #&ndras i syfte
att varaktigt begrinsa verksamheten. Forsla-
get motsvarar bestimmelsen om fondbolag i
117 § 3 mom.

126 §. Hanvisningen i paragrafens 1 mom.
till den upphivda lagen om Finansinspektio-
nen foreslas bli dndrad till en hinvisning till
22 § i den gillande lagen om Finansinspek-
tionen.

Ikrafttridandebestimmelse. Atgirder som
verkstilligheten av lagen forutsétter far vid-
tas innan lagen trdder i kraft. Finansinspek-
tionen kan uppta en ansdkan som giller verk-
sambhetstillstand, annat tillstand eller en pla-
ceringsfonds stadgar till behandling redan
innan den foreslagna lagen har tritt i kraft.
En placeringsfond som investerar sina till-
gangar huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvirdepapper skall i1 enlighet med lagen
om placeringsfonder forsta gangen uppritta
fondprospekt, forenklat fondprospekt,
halvarsrapport, kvartalsrapport och arsberit-
telse senast for den ridkenskapsperiod som
borjar den 1 december 2006 eller direfter.

1.3. Lag om fdndring av 14 § i handelsre-
gisterlagen

14 §. 1 paragrafens 3 mom. foreslds en
hanvisning till fastighetsfonder. 1 det forfa-
rande som avses i momentet &r det fraga om
att gora registeranmilan om en bolagsord-
ning som en fastighetsfond godként, om ett
bolagsavtal eller om en dndring av detta. Re-
gistermyndigheten skall innan den godkénner
ett i lagen om fastighetsfonder avsett, for en
fastighetsfond bildat aktiebolags bolagsord-
ning, ett kommanditbolags bolagsavtal eller
en dndring av detta ge Finansinspektionen
minst 30 dygn att uttala sig om bolagsord-
ningen, bolagsavtalet eller &ndringen. Om en
andring av bolagsavtalet for ett kommandit-
bolag som bedriver fastighetsfonds verksam-
het giller endast utbyte av en tyst bolagsman
eller andring av ett namn eller en insats, och
om kommanditbolaget endast har sadana tys-
ta bolagsmin pa vilkas andelar enligt bolags-
avtalet skall tillimpas vérdepappersmark-
nadslagen, skall registermyndigheten inte ge
Finansinspektionen tillfille att ge ett utlatan-
de. Syftet med bestdmmelsen &r att ge Fi-
nansinspektionen forutséittningar att Gvervaka
fastighetsfonderna. Registermyndigheten for
in anmilan i registret i den form som bolaget
beslutar, om anmilan har gjorts i enlighet
med handelregistrets bestimmelser eller om
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anmadlan har gjorts och de handlingar ldmnats
in som lagen forutsitter.

1.4. Lagom indring av 6 § i lagen om Fi-
nansinspektionen
1 kap. Allméinna bestimmelser
6 §. Andra finansmarknadsaktorer. 1 para-
grafens 1 mom. foreslés en ny 5 b punkt. Ge-
nom den beaktas den dndring av Finansin-

spektionens tillsynsskyldigheter som foreslas
16 § ilagen om fastighetsfonder.

2. Ikrafttridande

Avsikten dr att de foreslagna lagarna skall
trida i kraft sa snart som mojligt efter att de
godkints och stadfists.

3. Forhallande till grundlagen
samt lagstiftningsordning

I propositionen foreslas att ansoknings-
drenden som giller fastighetsfonder skall
overforas fran finansministeriet till Finansin-
spektionen for avgorande. Behandlingen av
tillstindsdrenden som géller inlaningsbanker
och o6vriga kreditinstitut, virdepappersforetag
och pantlaneinréttningar har redan tidigare
overforts fran finansministeriet till Finansin-
spektionen i samband med att lagen om Fi-
nansinspektionen avlits.

I propositionen foreslas dessutom att be-
stimmelserna om finansministeriets norm-
givningsbemyndigande justeras. Forslagen ar
nddvindiga eftersom lagen om fastighetsfon-
der stiftades innan grundlagen tritt i kraft. De
foreslagna ~ normgivningsbemyndigandena
giller huvudsakligen tekniska detaljer eller
ocksd har de karaktdren av preciserande
verkstillighetsbestimmelser. [ lagstiftningen
om finansmarknaden har det redan linge va-
rit praxis att utfirda allmint bindande och
preciserande réttsnormer pa ldgre hierarkisk
niva dn lag framforallt genom finansministe-
riets forordningar och Finansinspektionens
foreskrifter. De foreslagna bemyndigandena
ar avgriansade till sitt tillimpningsomrade
och innehallsméssigt exakta och tillimpning-
en av dem &ar bunden till de materiella forut-
sédttningar och begrisningar som foreskrivs i
lagen. I sitt utlatande om regeringens propo-
sition med forslag till lag om fastighetsfonder
anfor grundlagsutskottet (GrUU 20/1997 —
RP 77/1997 rd) vissa synpunkter pa bestim-
melserna om delegering av lagstiftningsbeho-
righet. Dessa synpunkter har beaktats i pro-
positionen.

Av de skil som anfors ovan har det ansetts
att de foreslagna lagarna kan stiftas i vanlig
lagstiftningsordning.

Med stod av det som anfors ovan foreldggs
Riksdagen f6ljande lagforslag:
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Lagforslagen

Lag
dndring av lagen om fastighetsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen av den 19 december 1997 om fastighetsfonder (1173/1997) 21 §,

dndras 1 § 1 mom., 3 § 1—3 punkten, 4 §,68§,7§,88§,9§1—3 mom., 10§, 11 § 1 mom.,
12 §, 13 § 3 mom., 14 § 3—5 mom., 15 § 2 mom. 1, 2, 4, 8 och 9 punkten samt 3 mom., 16 §
Smom., 17 § 1, 2 och 4 mom., 18 § 1 och 4 mom., 19 §, 20 § och mellanrubriken fore den,
22 § och mellanrubriken fore den, 23 § och 26 §,

av dem 3 § 3 punkten, 4 § och 12 § 1 mom. s&dana de lyder i lag 649/2006 samt 22 § sadan
den lyder i lag 107/1999, samt

fogas till 1 § ett nytt 3 mom., till 2 § ett nytt 2 mom., till 3 § ett nytt 2 mom. samt till lagen

enny 6 a §, som foljer:
1 kap.
Allmiinna bestimmelser

1§
Tilldmpningsomrade

Verksamhet som innebdr att allménheten
erbjuds mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allménheten deltar i pla-
ceringsverksamheten genom att teckna, kopa
eller pa annat sitt forvirva aktier i ett publikt
aktiebolag eller andelar i ett kommanditbolag
varefter bolaget, i annat syfte #n byggande
eller fastighetsforddling, vidareplacerar de
fran allménheten influtna medlen huvudsak-
ligen i fastigheter och fastighetsvirdepapper
(fastighetsfondsverksamhet).

I lagen om placeringsfonder (48/1999) f6-
reskrivs om specialplaceringsfonder som in-
vesterar sina tillgdngar huvudsakligen i fas-
tigheter och fastighetsvirdepapper.

2§
Fastighetsfond

Ett kommanditbolag vars andelar &r sddana
virdepapper som avses i virdepappersmark-
nadslagen (495/1989) och som erbjuder all-
manheten mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar pa det sétt som fore-
skrivs i 1 § 1 mom. jamstélls med en fastig-
hetsfond, med undantag for vad som fore-
skrivs i 11 §. Vad som i denna lag foreskrivs
om fastighetsfonder, dessas aktiekapital, stif-
telseurkund, aktier, d4gare och bolagsordning
géller, med undantag for vad som foreskrivs i
11 §, kommanditbolag, dessas sammanlagda
antal andelar, andelarnas art, bolagsmin och
bolagsavtal.

38
Ovriga definitioner

I denna lag avses med
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1) fastighet en fastighet som avses i 2 § 1
mom. i fastighetsregisterlagen (392/1985),

2) fastighetsvirdepapper en aktie eller ett
annat virdepapper som ensamt for sig eller
tillsammans med andra vérdepapper medfor
ritt att besitta en viss bostad, en annan li-
genhet eller fastighet en del av en fastighet,

3) vdrdepapper ett bevis av det slag som
definieras i 1 kap. 2 § 1 mom. i virdepap-
persmarknadslagen,

Vad som i denna lag foreskrivs om fastig-
heter skall tillampas ocksa pa andra register-
enheter som avses i 2 § 2 mom. i fastighets-
registerlagen, pa lego- och nyttjanderitt vars
innehavare enligt 14 kap. 2 § i jordabalken
(540/1995) ar skyldig att anséka om inskriv-
ning av sin ritt samt pa byggnader och kon-
struktioner som varaktigt betjdnar fastighe-
tens anvindning.

4§
Tillidmpning av annan lagstifining

Pa fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tillimpas aktiebolagslagen
(624/2000), virdepappersmarknadslagen,
bokforingslagen (1336/1997) och revisions-
lagen (936/1994), om nagot annat inte fore-
skrivs i denna lag. P4 kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och de-
ras bolagsmin skall i stillet for aktiebolags-
lagen tillimpas lagen om 6ppna bolag och
kommanditbolag (389/1988).

63§
Tillsyn
Finansinspektionen overvakar iakttagandet
av denna lags 13, 14 och 19—23 §, med stod
av dem utfirdade bestimmelser, foreskrifter
och anvisningar samt iakttagandet av infor-
mationsskyldigheten enligt 15—18 §.
6al
Forberedelser
Fastighetsfonder skall genom deltagande i

beredskapsplanering pa finansmarknaden och
genom forberedelser av verksamhet under

undantagsforhallanden samt genom andra at-
gérder sidkerstilla att deras uppgifter kan sko-
tas sa storningsfritt som mojligt ocksé under
undantagsforhallanden (forberedelser).

Om de uppgifter som foljer av 1 mom. for-
utsitter atgdrder som klart avviker fran sadan
verksamhet som skall anses vara sedvanlig
for fastighetsfonder och som medfér visent-
liga merkostnader, kan dessa kostnader ersit-
tas ur den forsorjningsberedskapsfond som
avses i lagen om tryggande av forsorjnings-
beredskapen (1390/1992).

Finansinspektionen kan meddela anvis-
ningar om tillimpningen av 1 mom.

2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

78
Affarsverksamhet

En fastighetsfond skall bedriva fastighets-
fondsverksamheten omsorgsfullt och sak-
kunnigt for dgarnas gemensamma bésta. Fas-
tighetsfonden skall i sin verksamhet bemoéta
dgarna jamlikt.

8§
Annan tillaten verksamhet

En fastighetsfond far bedriva endast fastig-
hetsfondsverksamhet och till fastighets-
fondsverksamheten  vésentligen  horande
verksamhet, om denna ir dgnad frimja samt-
liga dgares intressen samt, med de begrins-
ningar som foreskrivs i 15 § 5 mom., byg-
gande och fastighetsforadlingsverksamhet.

98§
Aktiekapital

En fastighetsfonds aktiekapital skall uppga
till minst fem miljoner euro samt vara helt
inbetalt och i fastighetsfondens besittning in-
nan fastighetsfonden anmils for registrering
och innan den inleder sin verksamhet.

Fastighetsfonden skall uppné det i 1 mom.
angivna kapitalbeloppet inom 18 manader ef-
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ter fondens bildande, om inte Finansinspek-
tionen av sérskilda skdl beviljar undantag
fran detta krav.

Fastighetsfondens aktiekapital skall betalas
in i pengar pa fondens konto hos en sadan i
Finland etablerad inlaningsbank som avses i
kreditinstitutslagen ( /2006) eller hos ett sa-
dant utldndskt kreditinstituts filialkontor som
avses 1 lagen om utldndska kreditinstituts och
finansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/1993).

10§
Bildande av en fastighetsfond

Niar en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte Finansinspek-
tionen av sérskilda skdl beviljar undantag
fran detta krav. Antalet aktiedgare skall rik-
nas sé att sddana bokforingsskyldiga betrak-
tas som en helhet, vilka ensamma eller till-
sammans har i 1 kap. 5 § i bokforingslagen
angiven bestimmanderitt i ett annat bokfo-
ringsskyldigt eller ddrmed jamforbart ut-
landskt foretag.

11§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall anséka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt vér-
depappersmarknadslagen inom ett ar fran in-
ledandet av fastighetsfondsverksamheten, om
inte Finansinspektionen av sérskilda skil be-
viljar undantag fran detta krav.

12§
Bolagsordning

Andringar i en fastighetsfonds bolagsord-
ning skall utan drojsmal anmilas for registre-
ring enligt 5 kap. 30 § 2 mom. i aktiebolags-
lagen, pa det sétt som foreskrivs i handelsre-
gisterlagen (129/1979).

Fastighetsfonden skall utan drojsmal in-
formera Finansinspektionen om den registre-
rade bolagsordningen och dndringar i den.

13§

Stadgar for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten

Genom forordning av finansministeriet fo-
reskrivs om minimikraven pa innehallet i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten.

14§
Faststdllande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten samt dndringar i dem trader i kraft en
manad efter att Finansinspektionen har god-
kiant dem och fastighetsfondens aktiedgare
har informerats om #ndringarna i enlighet
med stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten, om inte Finansinspektionen be-
stimmer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte marknads-
foras till allmédnheten och medel far inte till-
foras fonden fran allménheten forrén Finans-
inspektionen har godkint stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anmala till Finans-
inspektionen nir den inleder sin verksamhet.

3 kap.
Fastighetsfondernas placeringsverksamhet
15§

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan onddigt
dr6jsmal, s& som ndrmare foreskrivs 1 stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten,
placeras i foljande objekt:

1) fastigheter som &r beldgna i stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2) virdepapper avseende fastigheter som &r
beldgna i stater inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,
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4) vardepapper som dr foremal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omsittningssystem, dé detta kan
jamstéllas med sadan offentlig handel som
avses i 3 punkten,

8) derivatinstrument, varvid i tillimpliga
delar skall iakttas vad som foreskrivs i 80 § i
lagen om placeringsfonder, samt

9) lane- och aterkopsavtal avseende virde-
papper, varvid i tillampliga delar skall iakttas
vad som foreskrivs i 81 § i lagen om placer-
ingsfonder.

Fastighetsfonden kan av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sarskilt skil avvika fran de krav som ndmns
ovan i 2 mom. Fastighetsfonden skall offent-
liggora ett sadant undantag i delarsrapporten,
verksamhetsberittelsen och bokslutet. Fas-
tighetsfonden skall likvil alltid placera minst
tre femtedelar av sina tillgangar i fastigheter
som &r beldgna i stater inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet eller i fastighets-
viardepapper som avser sadana fastigheter.
Fastighetsfonden kan tillfilligt avvika fran
detta krav ndr en fastighetsfond bildas och
aktierna emitteras samt nér den siljer eller
forvarvar fastigheter eller fastighetsvérde-

papper.

4 kap.
Virdering av fastighetsfondernas tillgangar
16 §

Kredittagning

Genom forordning av finansministeriet f6-
reskrivs om kredittagning och anviandning av
fastighetsfondens tillgangar som kreditsdker-
het.

17§
Virdering av egendom

En fastighetsfond skall i delarsrapporten, i
verksamhetsberittelsen, 1 bokslutet samt i

stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten redovisa grunderna for virdering av fas-
tigheter och fastighetsvirdepapper.

Genom forordning av finansministeriet f6-
reskrivs om de vérderingsgrunder som avses
i 1 mom. I férordningen skall atminstone f6-
reskrivas om

1) forfarandet vid vidrdering av fastigheter
och fastighetsvirdepapper,

2) fastighetsfondens indextal och berdk-
ningsmetoderna for dem,

3) fastighetsbestandet och om vilka fastig-
hetstyper virdepapperen avser nir det géller
bostads-, lager-, affirs-, kontors- och produk-
tionslokaler,

4) utnyttjandet av fastigheterna,

5) upprittandet av arrendeavtal for fastig-
heterna,

6) fastighetsfondens
samt om

7) fastighetsfondens skulder, borgensfor-
bindelser, pantfoérskrivningar och inteckning-
ar.

Fastighetsfonden kan av sadana sirskilda
skdl som ndmns i stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten offentliggdra uppgifter
mera séllan @n enligt 3 mom., om f6rfarandet
inte visentligen dventyrar fastighetsfondens
aktiedgares intressen. Fastighetsfonden skall
offentliggora sddana undantag i delarsrappor-
ten, verksamhetsberittelsen och bokslutet.

viktigaste projekt,

18 §
Fastighetsvdrderare och fastighetsvdrdering

En fastighetsfond skall 14ta en opartisk och
utomstdende vérderare virdera fastigheter
och andra fastighetsvirdepapper i sin dgo 4n
sddana som &r foremal for offentlig handel.
Fastighetsfonden skall i delarsrapporten,
verksamhetsberittelsen och bokslutet ndmna
och offentliggdra de opartiska och utomsta-
ende virderare som fonden anlitar (fastig-
hetsvdrderare).

Genom forordning av finansministeriet fo-
reskrivs om kraven pa fastighetsvirderings-
metoderna. [ férordningen skall anges &tmin-
stone minimikraven pé fastighetsvérderarnas
utlatande.
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5 kap.
Fastighetsfondernas informationsskyldighet
19§

Tilldmpning av vdrdepappersmarknadslagen

Pa fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillampas 2 kap. i virdepappersmarknadsla-
gen, om nagot annat inte foreskrivs nedan i
detta kapitel eller om annat inte foljer av det
som foreskrivs ovani?2 §.

20 §

Delarsrapport, verksamhetsberdittelse och
bokslut

Av delarsrapporten, verksamhetsberittelsen
och bokslutet for fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform eller kommanditbolagsform skall
framga hur det fastighetsbestand och de fas-
tighetsvéardepapper som fonden #ger fordelar
sig mellan bostads-, lager-, affdrs-, kontors-
och produktionslokaliteter, utom i det fall att
det finns endast en fastighet av respektive
typ. Till delérsrapporten, verksamhetsbert-
telsen och bokslutet skall fogas stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten med ett
omnidmnande om vilka dndringar som har
gjorts i dem under de tre senaste aren.

Delarsrapport, verksamhetsberittelse och
bokslut for en fastighetsfond i kommanditbo-
lagsform vars andelar inte 4r foremal for of-
fentlig handel, skall upprittas och offentlig-
goras i enlighet med 2 kap. 5 och 6 § i vérde-
pappersmarknadslagen. En  delarsrapport
skall upprittas for rikenskapsperiodens sex
forsta manader och i den skall redogoras for
sddana i kommanditbolagets bolagsavtal in-
tagna bestdmmelser som péverkar placerar-
nas stillning.

22§
Ndrmare bestimmelser

Genom forordning av finansministeriet fo-
reskrivs om de sdrdrag i fastighetsfondernas
informationsskyldighet som géller grunderna
for placeringsverksamheten och placerings-

forfarandena, begransningarna av placerings-
verksamheten och kredittagningsfullmakter-
na, virderingsgrunderna samt fastighetsfon-
dernas viktigaste egenskaper, i tillimpliga
delar med iakttagande av 2 kap. 3,3 a,3 b, 3
c,3d,4,4a,4b,4c,4d,4¢e,41,5,5a,6
och 6 a § i virdepappersmarknadslagen och
med beaktande av att uppgifterna ockséa kan
tas in i stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten.

23§
Beviljande av undantag

Finansinspektionen kan pa ansdkan bevilja
undantag fran de skyldigheter som avses i
detta kapitel, om det kan ske utan att place-
rarnas stdllning dventyras.

6 kap.
Sérskilda bestimmelser
26 §
Fastighetsfondsforseelse

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot forbudet i 14 § 4 mom. eller
16§,

2) forsummar de skyldigheter som fastig-
hetsfonden har enligt 5 § och 7—15 §, eller

3) forvérvar eller avyttrar fastigheter eller
fastighetsvirdepapper i strid med 17 §,

skall, om gérningen inte &r ringa eller om
stringare straff inte foreskrivs i ndgon annan
lag, for fastighetsfondsforseelse domas till
béter.

32§
Tkrafttrddande

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Atgirder enligt denna lag fir vidtas innan
lagen trider i kraft.

En delarsrapport och arsberittelse enligt
denna lag skall forsta géngen upprittas for
den rikenskapsperiod som borjar den 1 de-
cember 2006 eller darefter.
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Lag

om indring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999) 2 § 1 punkten, 27 §
1 och 2 mom., 42 § 3 mom., 43 § 2 mom., 45 § 3 mom., 47 § 1 mom., 48 § 1 mom., 49 §,
518,53 §2mom., 74 § 1 mom., 91 §, 117 § 3 mom., 125 § 3 mom. samt 126 § 1 mom.,

av dem 2 § 1 punkten, 27 § 1 och 2 mom., 43 § 2 mom., 45 § 3 mom. 51 §, 53 § 2 mom.,
74 § 1 mom., 117 § 3 mom. och 125 § 3 mom. sddana de lyder i lag 224/2004, samt

fogas till 2 § en ny 13 a punkt, till 29 § ett nytt 2 mom. och till 88 § ett nytt 3 mom., som

foljer:
28

I denna lag avses med

1) fondverksamhet anskaffning av medel
fran allminheten for kollektiva investeringar
och investering av medlen huvudsakligen i
finansiella instrument eller i fastigheter och
fastighetsviardepapper samt forvaltning av
placeringsfonden,

13 a) fastighet och fastighetsvirdepapper
vad som foreskrivs i 3 § i lagen om fastig-
hetsfonder (1173/1997),

27§

En placeringsfonds tillgangar (minimikapi-
tal) skall uppga till minst tvd miljoner euro
och fonden skall ha minst 50 andelségare. En
specialplaceringsfond som huvudsakligen in-
vesterar sina tillgangar i fastigheter och fas-
tighetsvérdepapper skall emellertid ha atmin-
stone tio fondandelsigare, om varje fondan-
delsdgare enligt fondens stadgar skall teckna
fondandelar f6r minst en miljon euro. Nir an-
talet fondandelsdgare rdknas skall som en
helhet betraktas en fondandelsigare jamte
saddana i 1 kap. 5 § bokforingslagen avsedda
sammanslutningar och didrmed jaimforbara ut-
landska foretag som fondandelsdgaren har
bestimmande inflytande i. Minimikapitalet
samt minimiantalet fondandelsdgare skall
uppnds inom sex manader efter att placer-
ingsfonden har inlett sin verksambhet.

Finansinspektionen kan av sérskilda skil, i

syfte att sikra fortroendet for véirdepappers-
marknaden eller fastighetsmarknaden eller i
syfte att trygga fondandelsdgarnas intressen,
bevilja undantag fran den i 1 mom. angivna
tid inom vilken placeringsfondens minimika-
pital samt minimiantalet fondandelsigare
skall uppnas, for hogst sex méanader efter ut-
gangen av den tid som avses i 1 mom.

Om fondbolaget av tillgdngarna i placer-
ingsfonder som det forvaltar, i ett och samma
aktiebolags aktier har investerat ett belopp
som inte endast tillfalligt 6verskrider en tju-
gondel av det rostetal som samtliga aktier
medfor, skall det i placeringsfondens érsbe-
rittelse offentliggdra mélséttningen for dgar-
utdvandet i aktiebolaget till den del som den
avviker fran den malséttning for dgarutévan-
det som i enlighet med 1 mom. har uppgivits
i fondprospektet.

En specialplaceringsfonds namn skall klart
ange fondens sérskilda karaktdr sd att ordet
specialplaceringsfond ingar i namnet. Nam-
net far inte vara édgnat att vilseleda investe-
rarna. En specialplaceringsfond som huvud-
sakligen investerar sina tillgdngar i fastighe-
ter eller fastighetsvirdepapper har ritt att i
sitt namn eller for att annars ange sin verk-
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samhet anvdnda en bendmning som har sam-
band med fastighetsinvestering.

Finansinspektionen faststiller pad ansokan
av fondbolaget en specialplaceringsfonds
stadgar och #ndringar i dem. En specialpla-
ceringsfonds stadgar och #ndringar i dem
skall faststéllas om de stimmer Gverens med
lagen och om det inte med stod av erhallen
utredning kan anses sannolikt att finans-
marknadens stabilitet eller funktion eller for-
troendet for verksamheten pé finansmarkna-
den skulle dventyras och att de risker som &r
forenade med specialplaceringsfondens inve-
steringsverksamhet sprids i tillrdcklig ut-
strackning. I samband med godkénnandet av
stadgarna eller &ndring av stadgarna for en
specialplaceringsfond som huvudsakligen in-
vesterar sina tillgangar i fastigheter och fas-
tighetsvirdepapper skall det dessutom siker-
stdllas att stadgarna eller dndringarna inte
kan anses strida mot fondandelsidgarnas in-
tressen och att det inte heller annars finns na-
gon giltig anledning att inte godkénna dem.
Genom forordning av finansministeriet kan
meddelas ndrmare bestimmelser om omstin-
digheter som skall beaktas vid bedomningen
av den inverkan som specialplaceringsfon-
dens verksamhet har pa finansmarknadens
stabilitet och funktion samt pa fortroendet for
verksamheten pd finansmarknaden. Nar Fi-
nansinspektionen faststéller specialplacer-
ingsfondens stadgar och dndringar i dem har
den, efter att ha hort s6kanden, ritt att upp-
stilla sddana begrinsningar och villkor for
fondbolagets och specialplaceringsfondens
verksamhet som krévs for tillsynen.

Finansinspektionen kan bestimma att en
emission av fondandelar skall avbrytas, om
detta dr nodvandigt for att sdkerstilla fortro-
endet for virdepappersmarknaden eller fas-
tighetsmarknaden, for att trygga fondandels-
dgarnas intressen eller av andra sérskilt
viagande skal.

47 §
Andelarna i en placeringsfond &r avkast-

nings- eller tillvixtandelar. I fondens stadgar
kan bestdimmas att fonden har bade avkast-
nings- och tillvixtandelar. En specialplacer-
ingsfond som investerar sina tillgdngar hu-
vudsakligen i fastigheter och fastighetsvér-
depapper skall varje ar till alla fondandels-
dgare 1 samma forhallande dela ut minst tre
fjardedelar av ridkenskapsperiodens vinst,
med undantag for icke realiserade virdefor-
andringar.

48 §

Ett fondbolag skall berdkna fondandelsvir-
det varje dag (bankdag) som depositionsban-
ker i allminhet haller &ppet, for en special-
placeringsfond som investerar sina tillgdngar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
viardepapper och vars virde skall beriknas
och offentliggéras manatligen likvil den sista
bankdagen varje manad.

49 §

P4 yrkande av fondandelsédgare skall fond-
bolaget 16sa in andelar i en placeringsfond
som bolaget forvaltar, s& som nidrmare be-
stams i placeringsfondens stadgar. En fond-
andel skall 16sas in omedelbart med placer-
ingsfondens tillgangar, till det virde som den
enligt 48 § berdknas ha pa inlosningsdagen.
Inlésen skall ske i den ordning fondandels-
dgarna har framstdllt yrkanden om saken.
Om ett andelsbevis har utfdrdats 6ver en
fondandel &r en forutsittning for inlosen att
beviset overldmnas till fondbolaget. Med av-
vikelse fran det som foreskrivs ovan skall
fondbolaget pa yrkande av en andelsidgare i
en specialplaceringsfond som investerar sina
tillgangar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsvirdepapper 16sa in dennes fondan-
del enligt vad som nidrmare framgar av stad-
garna, s att inlosen sker inom sex manader
efter yrkandet.

Om medel for inlosen behover anskaffas
genom forsiljning av virdepapper, skall for-
sidljningen ske utan obefogat dréjsmal, dock
senast tva veckor fran att inlosen yrkades. En
fondandel skall 16sas in s& snart medlen fran
forsdljningen av virdepapper, fastigheter och
fastighetsviardepapper har influtit. Finansin-
spektionen kan av sérskilda skél bevilja till-
stand till 6verskridning av den tid som utsatts
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for forsdljning av virdepapper, fastigheter
och fastighetsvardepapper.

518§

Finansinspektionen kan bestimma att inlo-
sen av fondandelar skall avbrytas, om detta
dr nodvandigt for att sdkerstdlla fortroendet
for virdepappersmarknaden eller fastighets-
marknaden, for att trygga fondandelsdgarnas
intressen eller av andra sdrskilt vigande skal.

Anteckningar i fondandelsregistret far go-
ras forst nér hela teckningspriset for en fond-
andel har betalts. Teckningspriset skall beta-
las i pengar eller genom att placeringsfonden
ges virdepapper eller penningmarknadsin-
strument som avses i 69 § 1 mom. 1 punkten
till ett belopp som motsvarar teckningspriset,
sd att fordelningen av olika slag av vérde-
papper eller penningmarknadsinstrument vid
tidpunkten for bestimmandet av tecknings-
priset motsvarar den i placeringsfondens
stadgar for varje enskilt slag av virdepapper
eller penningmarknadsinstrument specifice-
rade investeringsverksamheten och virde-
papperens eller penningmarknadsinstrumen-
tens sammanlagda marknadsvirde motsvarar
virdet av den fondandel som ges mot dem.
Teckningspriset for en fondandel i en speci-
alplaceringsfond som placerar sina tillgangar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
virdepapper kan ocksa betalas med fastighe-
ter eller fastighetsvirdepapper vilkas sam-
manlagda marknadsvirde motsvarar den vér-
det av den fondandel som ges mot dem, om
placeringsfondens stadgar innehéaller en be-
stimmelse om att en fondandel kan tecknas
med ritt eller skyldighet att i fonden mot an-
delen sitta in annan egendom #n pengar (ap-
portegendom).

74 §

Ett fondbolag far inte utdva avsevért infly-
tande i ett aktiebolag i vars aktier det har in-
vesterat sddana placeringsfonders tillgdngar
som fondbolaget forvaltar. Fondbolaget far
av tillgdngarna i placeringsfonder som det
forvaltar, 1 ett och samma aktiebolags aktier
inte investera ett belopp som Gverstiger en ti-
ondel av bolagets aktiekapital och inte heller

ett belopp som Overstiger en tiondel av det
rostetal som samtliga aktier medfor. Om
fondbolaget av tillgdngarna i placeringsfon-
der som det forvaltar, 1 ett och samma aktie-
bolags aktier har investerat ett belopp som
inte endast tillfilligt 6verskrider en tjugondel
av det rostetal som samtliga aktier medfor,
skall det offentliggéra malséttningen for
dgarutdvandet i aktiebolaget pa det sdtt som
foreskrivs 1 29 § 2 mom. De ovan nimnda
begriansningarna skall tillimpas ocksa da en
placeringsfonds tillgangar investeras i sddana
placeringsfonders eller fondféretags andelar
som inte pa anmodan I6ses in direkt eller in-
direkt med medel ur dessa foretag for kollek-
tiva investeringar.

En specialplaceringsfond som investerar
sina tillgdngar huvudsakligen i fastigheter
skall i tillimpliga delar iaktta vad som i 3
och 4 kap. i lagen om fastighetsfonder fore-
skrivs om investering av en fastighetsfonds
tillgangar, kredittagning, virdering av egen-
dom samt om fastighetsvérderare och fastig-
hetsvirdering.

913§

Av allt marknadsforingsmaterial som géller
en placeringsfond som avses i 76 § 2 mom.
skall tydligt framga att fondens tillgdngar kan
investeras i en sddan enskild emittents vérde-
papper som avses i lagrummet. | marknads-
foringsmaterialet skall dessutom anges de
stater, lokala offentliga samfund eller offent-
ligrittsliga samfund av internationell karaktar
som har emitterat eller garanterat virdepap-
per i vilka fondbolaget amnar investera eller
har investerat mer &n 35 hundradedelar av
placeringsfondens tillgangar.

Finansinspektionen kan for viss tid begrén-
sa fondbolagets verksamhet som det bedriver
enligt tillstandsvillkoren, om det har konsta-
terats forekomma oskicklighet eller oforsik-
tighet i verksamheten och om det &r uppen-
bart att fortsatt verksamhet &r dgnad att all-
varligt skada stabiliteten pé virdepappers-
marknaden eller fastighetsmarknaden eller
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investerarnas stidllning. Om réttelse inte har
skett inom utsatt tid kan Finansinspektionen
efter tidsfristen #ndra tillstandsvillkoren i
syfte att varaktigt begrénsa verksamheten.

Finansinspektionen kan for viss tid begréin-
sa forvaringsinstitutets verksamhet som det
bedriver enligt tillstindsvillkoren, om det har
konstaterats forekomma oskicklighet eller
oftrsiktighet i verksamheten och om det &r
uppenbart att fortsatt verksamhet dr dgnad att
allvarligt skada stabiliteten pa virdepap-
persmarknaden eller fastighetsmarknaden el-
ler investerarnas stillning. Om rittelse inte
har skett inom utsatt tid kan Finansinspektio-
nen efter tidsfristen dndra tillstandsvillkoren i
syfte att varaktigt begrénsa verksamheten.

126 §

Om ett forvaringsinstituts verksamhetstill-
stand aterkallas, om institutet trider i likvida-
tion eller dess tillgangar 6verlamnas till kon-
kurs eller om institutet annars upph6r med
sin verksamhet och fondbolaget inte omedel-

bart vidtar atgérder for att vilja ett nytt forva-
ringsinstitut, skall Finansinspektionen enligt
22 § i lagen om Finansinspektionen forordna
ett ombud som skall skéta forvaringsinstitu-
tets uppgifter tills det ordinarie institutet tar
emot uppdraget.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Finansinspektionen kan uppta en ansokan
som giller verksamhetstillstdind, annat till-
stand eller en placeringsfonds stadgar till be-
handling i enlighet med denna lag redan in-
nan lagen har tritt i kraft.

Atgirder som verkstilligheten av lagen
forutsétter far vidtas innan lagen trider i
kraft.

En specialplaceringsfond som investerar
sina tillgdngar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsviardepapper skall i enlighet
med lagen om placeringsfonder forsta géng-
en uppritta fondprospekt, forenklat fondpro-
spekt, halvarsrapport, kvartalsrapport och
arsberittelse senast for den rikenskapsperiod
som borjar den 1 december 2006 eller déref-
ter.

Lag

om indring av 14 § i handelsregisterlagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 handelsregisterlagen av den 2 februari 1979 (129/1979) 14 § 3 mom., sadant det ly-

der i lag 230/2004, som f6ljer:

Registermyndigheten skall innan den god-
kdnner ett i lagen om placeringsfonder
(48/1999) avsett fondbolags och ett i 9 § i
niamnda lag avsett férvaringsinstituts bolags-
ordning och dndring av denna ge Finansin-
spektionen minst 30 dygn att uttala sig om
bolagsordningen eller &ndringen. Register-

myndigheten skall innan den godkénner ett i
lagen om fastighetsfonder (1173/1997) av-
sett, for en fastighetsfond bildat aktiebolags
bolagsordning, ett kommanditbolags bolags-
avtal eller en dndring av dessa ge Finansin-
spektionen minst 30 dygn att uttala sig om
bolagsordningen, bolagsavtalet eller #ndring-
en. Om en #ndring av bolagsavtalet for ett
kommanditbolag som bedriver fastighets-



RP 102/2006 rd 49

fondsverksamhet géller endast utbyte av en  skall registermyndigheten inte ge Finansin-
tyst bolagsman eller dndring av ett namn el-  spektionen tillfdlle att ge ett utlatande.

ler en insats och om kommanditbolaget en- ——————-——-——————
dast har sadana tysta bolagsmin péa vilkas _—

andelar enligt bolagsavtalet skall tillimpas

virdepappersmarknadslagen (495/1989), Denna lag triader i kraft den 20 .

Lag
om indring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 6 § i lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003), sddan den ly-
der i lagarna 1311/2004, 449/2005 och 442/2006, en ny 5 b punkt som f6ljer:

1 kap. 5 b) fastighetsfonder enligt lagen om fas-
Allménna bestimmelser tl_gh_etsEnier_(ll_Bﬁ 9_97)_’ _____
63§ -
Andra finansmarknadsaktorer Denna lag trider i kraft den 20
Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

Helsingfors den 18 augusti 2006

Republikens President

TARJA HALONEN

Andra finansminister Ulla-Maj Wideroos
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Bilaga
Parallelltexter

Lag
dndring av lagen om fastighetsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen av den 19 december 1997 om fastighetsfonder (1173/1997) 21 §,

dndras 1 § 1 mom., 3 § 1—3 punkten, 4 §,6§,7§,88§,9§1—3 mom., 10§, 11 § 1 mom.,
12 §, 13 § 3 mom., 14 § 3—5 mom., 15 § 2 mom. 1, 2, 4, 8 och 9 punkten samt 3 mom., 16 §
Smom., 17 § 1, 2 och 4 mom., 18 § 1 och 4 mom., 19 §, 20 § och mellanrubriken fére den,
22 § och mellanrubriken fore den, 23 § och 26 §,

av dem 3 § 3 punkten, 4 § och 12 § 1 mom. s&dana de lyder i lag 649/2006 samt 22 § sadan
den lyder i lag 107/1999, samt

fogas till 1 § ett nytt 3 mom., till 2 § ett nytt 2 mom., till 3 § ett nytt 2 mom. samt till lagen

enny 6 a §, som foljer:

Gdllande lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser

1§
Tilldmpningsomrade

Verksamhet som innebér att allménheten
erbjuds mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allmédnheten deltar i
placeringsverksamheten genom att teckna,
kopa eller pa annat sitt forvérva aktier i ett
publikt aktiebolag, varefter bolaget, i annat
syfte dr byggande eller fastighetsforadling,
vidareplacerar de fran allminheten influtna
medlen huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvirdepapper  (fastighetsfondsverk-
samhet).

Foreslagen lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser

1§
Tilldmpningsomrade

Verksamhet som innebér att allménheten
erbjuds mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allmadnheten deltar i
placeringsverksamheten genom att teckna,
kopa eller pa annat sitt forvérva aktier i ett
publikt aktiebolag eller andelar i ett kom-
manditbolag varefter bolaget, i annat syfte
#n byggande eller fastighetsforadling, vida-
replacerar de fran allmédnheten influtna
medlen huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvirdepapper  (fastighetsfondsverk-
samhet).

1 lagen om placeringsfonder (48/1999)
foreskrivs om specialplaceringsfonder som
investerar sina tillgangar huvudsakligen i
fastigheter och fastighetsvdrdepapper.
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2§
Fastighetsfond
38

Ovriga definitioner

I denna lag avses med

1) fastighet en i 1 kap. 2 § fastighetsbild-
ningslagen (554/1995) definierad register-
enhet, en kvotdel eller ett outbrutet omrade
av en sddan, ett samfdllt omrade och ett
outbrutet omrade av ett sadant, en andel i
ett samfdllt omrade samt arrende- och nytt-
Jjanderditt, vars innehavare enligt 14 kap. 2
§ jordabalken (540/1995) dr skyldig att an-
s0ka om inskrivning av sin rdtt samt en
byggnad eller konstruktion som varaktigt
betjdanar byggnadens anvindning,

2) fastighetsvirdepapper en aktie eller ett
annat virdepapper som ensamt for sig eller
tillsammans med andra virdepapper medfor
ritt att besitta en fastighet, en del av en fas-
tighet eller en sddan ligenhet som avses i
1—3 § lagen om bostadsaktiebolag,

3) virdepapper ett bevis av det slag som
definieras i 1 kap. 2 § 1 mom. i virdepap-
persmarknadslagen (495/1989),

Foreslagen lydelse
2§
Fastighetsfond

Ett kommanditbolag vars andelar dr sa-
dana vdrdepapper som avses i vdrdepap-
persmarknadslagen (495/1989) och som er-
bjuder allmdnheten mojlighet att delta i
gemensamma fastighetsplaceringar pa det
sdtt som foreskrivs i 1 § 1 mom. jamstdlls
med en fastighetsfond, med undantag for
vad som foreskrivs i 11 §. Vad som i denna
lag foreskrivs om fastighetsfonder, dessas
aktiekapital, stiftelseurkund, aktier, dgare
och bolagsordning gdller, med undantag
for vad som foreskrivs i 11 §, kommanditbo-
lag, dessas sammanlagda antal andelar,
andelarnas art, bolagsmdn och bolagsavtal.

38
Ovriga definitioner

I denna lag avses med
1) fastighet en fastighet som avses i 2 § 1
mom. i fastighetsregisterlagen (392/1985),

2) fastighetsvirdepapper en aktie eller ett
annat virdepapper som ensamt for sig eller
tillsammans med andra virdepapper medfor
ritt att besitta en viss bostad, en annan Id-
genhet eller fastighet en del av en fastighet,

3) virdepapper ett bevis av det slag som
definieras i 1 kap. 2 § 1 mom. i virdepap-
persmarknadslagen,

Vad som i denna lag foreskrivs om fastig-
heter skall tilldmpas ocksa pa andra regis-
terenheter som avses i 2 § 2 mom. i fastig-
hetsregisterlagen, pa lego- och nyttjande-
rétt vars innehavare enligt 14 kap. 2 § i
Jordabalken (540/1995) dr skyldig att anso-
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48
Tilldmpning av annan lagstiftning

Pa fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillampas aktiebolagslagen (624/2006), vér-
depappersmarknadslagen, bokféringslagen
(1336/1997) samt revisionslagen
(936/1994), om nagot annat inte bestims i
denna lag.

6§
Tillsyn

Finansinspektionen &vervakar iakttagan-
det av denna lags 13, 14 och 19—23 §, med
stod av dem utfirdade bestimmelser, fore-
skrifter och anvisningar.
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ka om inskrivning av sin rdtt samt pa bygg-
nader och konstruktioner som varaktigt be-
tidnar fastighetens anvdndning.

48
Tilldmpning av annan lagstiftning

Pé fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tillimpas aktiebolagslagen
(624/2006), virdepappersmarknadslagen,
bokforingslagen (1336/1997) och revisions-
lagen (936/1994), om nagot annat inte fore-
skrivs i denna lag. Pa kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och de-
ras bolagsmdn skall i stdllet for aktiebo-
lagslagen tillimpas lagen om dppna bolag
och kommanditbolag (389/1988).

6§
Tillsyn

Finansinspektionen &vervakar iakttagan-
det av denna lags 13, 14 och 19—23 §, med
stod av dem utfirdade bestimmelser, fore-
skrifter och anvisningar samt iakttagandet
av informationsskyldigheten enligt 15—
18 §.

6as
Forberedelser

Fastighetsfonder skall genom deltagande
i beredskapsplanering pa finansmarknaden
och genom forberedelser av verksamhet
under undantagsforhallanden samt genom
andra atgdrder sdkerstdlla att deras uppgif-
ter kan skotas sa storningsfritt som mojligt
ocksa under undantagsforhallanden (forbe-
redelser).

Om de uppgifter som foljer av 1 mom.
Sforutscitter atgdrder som klart avviker fran
sadan verksamhet som skall anses vara
sedvanlig for fastighetsfonder och som
medfor vdsentliga merkostnader, kan dessa
kostnader ersdttas ur den forsorjningsbe-
redskapsfond som avses i lagen om
tryggande av  forsorjningsberedskapen
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2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

78
Afférsverksamhet

En fastighetsfond skall bedriva fastighets-
fondsverksamheten omsorgsfullt och sak-
kunnigt for dgarnas gemensamma bésta.

88
Annan tillaten verksamhet

En fastighetsfond far bedriva endast fas-
tighetsfondsverksamhet, om inte vederbo-
rande ministerium beviljar tillstdnd att be-
driva verksamhet som visentligen hor ihop
diarmed. Till ansokan skall fogas fastighets-
fondens bolagsordning samt de av finansin-
spektionen i enlighet med 14 § godkénda
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten.

9§
Aktiekapital

Fastighetsfondens aktiekapital skall upp-
ga till minst tjugo miljoner mark samt vara
helt inbetalt och i fastighetsfondens besitt-
ning innan fastighetsfonden anmaéls f6r re-
gistrering och innan den inleder sin verk-
sambhet.

Fastighetsfonden skall uppnd det i
1 mom. angivna kapitalbeloppet inom 18
manader efter fondens bildande, om inte
vederborande ministerium av sérskilda skl
beviljar undantag fran detta krav.

Fastighetsfondens aktiekapital skall beta-
las in i pengar pa fondens konto hos en sé-
dan i Finland etablerad depositionsbank

Foreslagen lydelse

(1390/1992).
Finansinspektionen kan meddela anvis-
ningar om tilldmpningen av I mom.

2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

78
Affdrsverksamhet

En fastighetsfond skall bedriva fastighets-
fondsverksamheten omsorgsfullt och sak-
kunnigt for &dgarnas gemensamma bésta.
Fastighetsfonden skall i sin verksamhet be-
mota dgarna jamlikt.

83§
Annan tillaten verksamhet

En fastighetsfond far bedriva endast fas-
tighetsfondsverksamhet och till fastighets-
fondsverksamheten vdsentligen  horande
verksamhet, om denna dr dgnad firdmja
samtliga dgares intressen samt, med de be-
grdnsningar som foreskrivs i 15 § 5 mom.,
byggande och fastighetsforddlingsverksam-
het.

9§
Aktiekapital

En fastighetsfonds aktiekapital skall upp-
ga till minst fem miljoner euro samt vara
helt inbetalt och i fastighetsfondens besitt-
ning innan fastighetsfonden anmaéls for re-
gistrering och innan den inleder sin verk-
sambhet.

Fastighetsfonden skall uppnd det i
1 mom. angivna kapitalbeloppet inom 18
manader efter fondens bildande, om inte
Finansinspektionen av siarskilda skél bevil-
jar undantag fran detta krav.

Fastighetsfondens aktiekapital skall beta-
las in i pengar pa fondens konto hos en sé-
dan i Finland etablerad in/dningsbank som
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som avses i kreditinstitutslagen (1607/1993)
eller hos ett sddant utlandskt kreditinstituts
filialkontor som avses i lagen om utldndska
kreditinstituts och finansiella instituts verk-
samhet i Finland (1608/1993).

10 §
Bildande av en fastighetsfond

Nir en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte vederborande
ministerium av sdrskilda skl beviljar un-
dantag fran detta krav. Antalet aktiedgare
skall réknas sé att sddana bokforingsskyldi-
ga betraktas som en helhet, vilka ensamma
eller tillsammans har i 22 b § bokféringsla-
gen angiven bestimmanderdtt i ett annat
bokforingsskyldigt eller dirmed jamforbart
utlandskt foretag.

113§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall ansdka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt vir-
depappersmarknadslagen inom ett ar fran
inledandet av fastighetsfondsverksamheten,
om inte vederbérande ministerium av sér-
skilda skidl beviljar undantag fran detta
krav.

12 §
Bolagsordning

Andringar i en fastighetsfonds bolagsord-
ning skall utan dr6jsmal anmilas for regi-
strering enligt 5 kap. 30 § 2 mom. i aktiebo-
lagslagen, pa det sétt som bestdms i han-
delsregisterlagen (129/1979). Pa dndringar
i bolagsordningen tillimpas vad som i 14 §
3 mom. i handelsregisterlagen bestims om
dndring av fondbolags bolagsordning.

Fastighetsfonden skall utan dr6jsmal in-
formera vederborande ministerium och fi-
nansinspektionen om den registrerade bo-
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avses 1 kreditinstitutslagen ( /2006) eller
hos ett sadant utldndskt kreditinstituts fili-
alkontor som avses i lagen om utldndska
kreditinstituts och finansiella instituts verk-
samhet i Finland (1608/1993).

10 §
Bildande av en fastighetsfond

Nir en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte Finansin-
spektionen av sérskilda skil beviljar undan-
tag fran detta krav. Antalet aktiedgare skall
riknas sa att sddana bokf6ringsskyldiga be-
traktas som en helhet, vilka ensamma eller
tillsammans har i / kap. 5 § i bokforingsla-
gen angiven bestimmanderdtt i ett annat
bokforingsskyldigt eller dirmed jamforbart
utlandskt foretag.

113§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall ansdka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt vir-
depappersmarknadslagen inom ett ar fran
inledandet av fastighetsfondsverksamheten,
om inte Finansinspektionen av sirskilda
skl beviljar undantag fran detta krav.

12 §
Bolagsordning

Andringar i en fastighetsfonds bolagsord-
ning skall utan dr6jsmal anmilas for regi-
strering enligt 5 kap. 30 § 2 mom. i aktiebo-
lagslagen, pa det sitt som foreskrivs i han-
delsregisterlagen (129/1979).

Fastighetsfonden skall utan dr6jsmal in-
formera Finansinspektionen om den regi-
strerade bolagsordningen och #ndringar i
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lagsordningen och dndringar i den.

13 §

Stadgar for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten

Vederborande ministerium meddelar nér-
mare bestimmelser om innehallet i stadgar-
na for fastighetsplaceringsverksamheten
och om kriterierna for avvikelser frén stad-
garna.

14 §

Faststdillande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten samt #ndringar i dem trader i
kraft en ménad efter att finansinspektionen
har godkint dem, om inte finansinspektio-
nen bestimmer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte mark-
nadsforas till allmdnheten och medel far
inte tillforas fonden fran allménheten forrén
finansinspektionen har godkint stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anmila till finans-
inspektionen nir den inleder sin verksam-
het.

3 kap.
Fastighetsfondernas placeringsverksamhet
15§

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan oské-
ligt dréjsmal, s& som nidrmare foreskrivs i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten, placeras i fljande objekt:

1) fastigheter som #r beldgna i Finland,

55
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den.

13 §

Stadgar for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten

Genom forordning av finansministeriet
foreskrivs om minimikraven pa innehallet i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten.

14 §

Faststdillande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten samt #ndringar i dem trader i
kraft en manad efter att Finansinspektionen
har godkdnt dem och fastighetsfondens ak-
tiedigare har informerats om dndringarna i
enlighet med stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten, om inte Finansin-
spektionen bestimmer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte mark-
nadsforas till allmidnheten och medel far
inte tillforas fonden fran allménheten forrén
Finansinspektionen har godként stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anmaéla till Finans-
inspektionen nir den inleder sin verksam-
het.

3 kap.
Fastighetsfondernas placeringsverksamhet
15§

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan ondo-
digt drojsmal, sd som ndrmare foreskrivs i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten, placeras i f6ljande objekt:

1) fastigheter som &r beldgna i stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet,
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2) virdepapper avseende fastigheter som
ir beldgna i Finland,

4) vérdepapper som dr foremal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omsittningssystem, da detta kan
jamstéllas med sadan offentlig handel som
avses 1 3 punkten samt i stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten,

8) derivatinstrument, varvid i tillimpliga
delar skall iakttas vad som foreskrivs i 36 a
§ lagen om placeringsfonder, samt

9) lane- och aterkopsavtal avseende vir-
depapper, varvid i tillimpliga delar skall
iakttas vad som foreskrivs i 36 b § lagen om
placeringsfonder.

Fastighetsfonden kan av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angi-
vet sdrskilt skdl avvika fran de krav som
ndmns ovan i 2 mom., dock hogst for en ri-
kenskapsperiod i sinder. Fastighetsfonden
skall offentliggéra ett sddant undantag i fas-
tighetsfondsprospektet, delérsrapporten och
bokslutet. Fastighetsfonden skall likvil all-
tid placera minst tre femtedelar av sina till-
gangar i fastigheter som dr beldgna i Fin-
land samt i fastighetsvardepapper som avser
fastigheter som #r beldgna i Finland. Fas-
tighetsfonden kan avvika fran detta krav nir
en fastighetsfond bildas och aktierna emit-
teras samt nir den siljer eller forvirvar fas-
tigheter eller fastighetsvérdepapper.

4 kap.

Virdering av fastighetsfondernas tillgang-
ar

16 §

Kredittagning

Vederborande ministerium utfirdar nér-
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2) virdepapper avseende fastigheter som
ar beldgna i stater inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet,

4) vérdepapper som dr foremal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omsittningssystem, da detta kan
jamstéllas med sadan offentlig handel som
avses i 3 punkten,

8) derivatinstrument, varvid i tillimpliga
delar skall iakttas vad som foreskrivs i 80 §
i lagen om placeringsfonder, samt

9) lane- och aterkopsavtal avseende vir-
depapper, varvid i tillimpliga delar skall
iakttas vad som foreskrivs i 8/ § i lagen om
placeringsfonder.

Fastighetsfonden kan av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angi-
vet sdrskilt skdl avvika fran de krav som
nidmns ovan i 2 mom. Fastighetsfonden
skall offentliggéra ett siddant undantag i
delarsrapporten, verksamhetsberdittelsen
och bokslutet. Fastighetsfonden skall likvil
alltid placera minst tre femtedelar av sina
tillgdngar 1 fastigheter som dr beldgna i sta-
ter inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet eller 1 fastighetsvirdepapper
som avser sadana fastigheter. Fastighets-
fonden kan tillfdlligt avvika fran detta krav
nir en fastighetsfond bildas och aktierna
emitteras samt nir den siljer eller forvirvar
fastigheter eller fastighetsvérdepapper.

4 kap.

Virdering av fastighetsfondernas tillgang-
ar

16 §

Kredittagning

Genom forordning av finansministeriet

mare bestimmelser om kredittagning och  foreskrivs om kredittagning och anvindning

anvindning av fastighetsfondens tillgdngar
som kreditsikerhet.

av fastighetsfondens tillgangar som kredit-
sikerhet.
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17§
Virdering av egendom

En fastighetsfond skall i fastighetsfonds-
projektet, i delarsrapporten, i bokslutet samt
i stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten redovisa grunderna for virdering
av fastigheter och fastighetsvirdepapper.

Vederborande ministerium utfdrdar nér-
mare bestimmelser om de virderingsgrun-
der som avses i 1 mom. I virderingsgrun-
derna i ministeriets beslut skall atminstone
foreskrivas om

1) forfarandet vid virdering av fastigheter
och fastighetsvirdepapper,

2) fastighetsfondens indextal och berdk-
ningsmetoderna for dem,

3) fastighetsbestandet och om vilka fas-
tighetstyper vérdepapperen avser nir det
géller bostads-, lager-, affirs-, kontors- och
produktionslokaler,

4) utnyttjandet av fastigheterna,

5) upprittandet av arrendeavtal for fastig-
heterna,

6) fastighetsfondens viktiga projekt, samt
om

7) fastighetsfondens skulder, borgensfor-
bindelser, pantforskrivningar och inteck-
ningar.

Fastighetsfonden kan av sddana sdrskilda
skdl som namns i stadgarna for fastighets-
placeringsverksamheten offentliggéra upp-
gifter mera sillan &n enligt 3 mom., om for-
farandet inte vésentligen dventyrar fastig-
hetsfondens aktiedgares intressen. Fastig-
hetsfonden skall offentliggéra saddana un-
dantag 1 fastighetsfondsprospektet, delars-
rapporten och bokslutet.

18§

Fastighetsvirderare

En fastighetsfond skall l14ta en opartisk
och utomstaende vérderare virdera fastig-
heter och andra fastighetsvirdepapper i sin
dgo dn sddana som &r foremal for offentlig
handel. Fastighetsfonden skall i fastighets-
fondsprospektet, delarsrapporten, bokslutet

Foreslagen lydelse
17§
Virdering av egendom

En fastighetsfond skall i delarsrapporten,
i verksamhetsberdittelsen, 1 bokslutet samt 1
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten redovisa grunderna for vérdering av
fastigheter och fastighetsvardepapper.

Genom forordning av finansministeriet
foreskrivs om de virderingsgrunder som
avses 1 1 mom. [ forordningen skall atmin-
stone foreskrivas om

1) forfarandet vid virdering av fastigheter
och fastighetsvirdepapper,

2) fastighetsfondens indextal och berdk-
ningsmetoderna for dem,

3) fastighetsbestandet och om vilka fas-
tighetstyper vérdepapperen avser nir det
géller bostads-, lager-, affirs-, kontors- och
produktionslokaler,

4) utnyttjandet av fastigheterna,

5) upprittandet av arrendeavtal for fastig-
heterna,

6) fastighetsfondens viktigaste projekt,
samt om

7) fastighetsfondens skulder, borgensfor-
bindelser, pantférskrivningar och inteck-
ningar.

Fastighetsfonden kan av sadana sdrskilda
skdl som namns i stadgarna for fastighets-
placeringsverksamheten offentliggéra upp-
gifter mera sillan &n enligt 3 mom., om for-
farandet inte visentligen dventyrar fastig-
hetsfondens aktiedgares intressen. Fastig-
hetsfonden skall offentliggéra saddana un-
dantag i delarsrapporten, verksamhetsbercit-
telsen och bokslutet.

18 §

Fastighetsvdrderare och fastighetsviirde-
ring

En fastighetsfond skall lata en opartisk
och utomstaende vérderare virdera fastig-
heter och andra fastighetsvirdepapper i sin
dgo dn sddana som &r foremal for offentlig
handel. Fastighetsfonden skall i delarsrap-
porten, verksamhetsberdittelsen och bokslu-
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samt i stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten ndmna och offentliggora de
opartiska och utomstiende virderare som
fonden anlitar (fastighetsvdirderare).

Vederborande ministerium meddelar nér-
mare bestdmmelser om kraven pa fastig-
hetsvirderingsmetoderna. I ministeriets be-
slut skall atminstone foreskrivas om de mi-
nimikrav som stélls pa fastighetsvirderar-
nas utlatande.

5 kap.

Fastighetsfondernas informationsskyldig-
het

19§

Tilldmpning av virdepappersmarknadsla-
gen

P4 fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillampas 2 kap. virdepappersmarknadsla-
gen, om nagot annat inte bestims nedan i
detta kapitel.

20 §

Skyldighet att upprdtta prospekt

Den som till allménheten erbjuder aktier i
en fastighetsfond eller andra vérdepapper
eller ans6ker om att sddana aktier skall upp-
tas till offentlig handel enligt virdepap-
persmarknadslagen, &r skyldig att offentlig-
gora ett prospekt som giller virdepapperen
(fastighetsfondsprospekt) innan erbjudandet
triader 1 kraft och att halla prospektet till-
gingligt for allmidnheten under den tid er-
bjudandet &r i kraft, s& som foreskrivs i 2
kap. 3 § viérdepappersmarknadslagen. For
upprittandet av prospektet ansvarar utover
anbudsgivaren och emittenten den som en-
ligt uppdrag skoter erbjudandet eller emis-
sionen.

Av fastighetsfondsprospektet, delarsrappor-
ten och bokslutet skall framga hur det fas-
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tet nimna och offentliggora de opartiska
och utomstaende virderare som fonden an-
litar (fastighetsvdrderare).

Genom forordning av finansministeriet
foreskrivs om kraven pa fastighetsvirde-
ringsmetoderna. 1 forordningen skall anges
atminstone minimikraven pa fastighetsvér-
derarnas utlatande.

5 kap.

Fastighetsfondernas informationsskyldig-
het

19§

Tilldmpning av virdepappersmarknadsla-
gen

P4 fastighetsfonder och deras aktieigare
tillampas 2 kap. i viardepappersmarknadsla-
gen, om nagot annat inte foreskrivs nedan i
detta kapitel eller om annat inte foljer av
det som foreskrivs ovani 2 §.

20 §

Deldrsrapport, verksamhetsberiittelse och
bokslut

Av delarsrapporten, verksamhetsberdittel-
sen och bokslutet for fastighetsfonder i ak-
tiebolagsform eller kommanditbolagsform
skall framga hur det fastighetsbestand och
de fastighetsvdrdepapper som fonden diger
fordelar sig mellan bostads-, lager-, affiirs-,
kontors- och produktionslokaliteter, utom i
det fall att det finns endast en fastighet av
respektive typ. Till delarsrapporten, verk-
samhetsberdttelsen och bokslutet skall fo-
gas stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten med ett omndmnande om vilka
dndringar som har gjorts i dem under de tre
senaste dren.

Delarsrapport, verksamhetsberdittelse och
bokslut for en fastighetsfond i kommandit-
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tighetsbestand och de fastighetsvardepapper
som fonden #dger fordelar sig mellan bo-
stads-, lager-, aftirs-, kontors- och produk-
tionslokaliteter, utom i det fall att det finns
endast en fastighet av respektive typ.

1 fastighetsfondsprospektet skall investe-
rarna ges tillrdckliga uppgifter for att de
skall kunna bilda sig en vilgrundad upp-
fattning om fastighetsfondens aktier, ovriga
virdepapper och deras virde samt om ris-
ker i anknytning till fastighetsfondsverk-
samheten. Prospektet skall innehdlla vi-
sentliga och tillrdckliga uppgifter om emit-
tentens  tillgangar, ansvarsforbindelser,
ekonomiska stdllning, resultat och fram-
tidsutsikter samt om de med virdepapperen
forenade rdittigheterna och andra omstdn-
digheter som dr av visentlig betydelse for
vdrdepapperens vdirde. Prospektet skall dat-
foljas av stadgarna for fastighetsplacer-
ingsverksamhet och innehalla information
om vilka dndringar som har gjorts i dem
under de tre senaste daren.

21§

Offentliggorande av fastighetsfondspro-
spekt

Ett fastighetsfondsprospekt far offentlig-
goras forst da finansinspektionen har god-
kdint det. Finansinspektionen skall inom tio
vardagar efter att ett fastighetsfondspro-
spekt har inldmnats for godkdnnande beslu-
ta om det far offentliggoras. Fastighets-
fondsprospektet far offentliggéras om det
inte dr uppenbart felaktigt eller bristfclligt.
Ifall de virdepapper som avses i prospektet
ar foremal for sadan offentlig handel som
avses i virdepappersmarknadslagen skall
finansinspektionen utan drojsmal underrit-
ta den som ordnar den offentliga handeln
om sitt beslut.

Marknadsforingsmaterial som har sam-
band med ett fastighetsfondsprospekt skall
tillstdllas finansinspektionen inom tva dygn
efter att prospektet har inldmnats till fi-
nansinspektionen for godkdnnande. I mark-
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bolagsform vars andelar inte dr foremal for
offentlig handel, skall upprdittas och offent-
liggoras i enlighet med 2 kap. 5 och 6 § i
vérdepappersmarknadslagen. En  delars-
rapport skall upprdittas for rikenskapsperi-
odens sex forsta manader och i den skall
redogoras for sadana i kommanditbolagets
bolagsavtal intagna bestimmelser som pd-
verkar placerarnas stdllning.

21§

Offentliggorande av fastighetsfondspro-
spekt

(upphivs)
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nadsforingsmaterialet skall hdnvisas till
fastighetsfondsprospektet samt anges var
det tillhandahalls.

22§
Ndrmare bestimmelser

Nér vederborande ministerium utfirdar
nidrmare bestimmelser skall det i tilllampli-
ga delar iaktta vad som i 2 kap. 3,4, 4 a, 5,
5 a, 6 och 6 a § virdepappersmarknadslagen
bestdms om de sérdrag i fastighetsfondernas
informationsskyldighet som giller grunder-
na for placeringsverksamheten och placer-
ingsforfarandena, begridnsningarna av pla-
ceringsverksamheten och kredittagnings-
fullmakterna, vérderingsgrunderna samt
fastighetsfondernas viktigaste egenskaper,
och med beaktande av att uppgifterna ocksa
kan tas in i stadgarna for fastighetsplacer-
ingsverksamheten.

23§
Beviljande av undantag

Finansinspektionen kan pa ansokan bevil-
ja undantag fran de skyldigheter som avses
i detta kapitel, om det kan ske utan att pla-
cerarnas stillning dventyras. Vederborande
ministerium utfdrdar med tanke pa fastig-
hetsfondsverksamheten behovliga bestim-
melser om grunderna for andra undantag
for att stirka fortroendet for fondverksam-
heten.

6 kap.
Sarskilda bestimmelser
26 §
Fastighetsfondsforseelse

Den som

1) bryter mot forbudet i 14 § 4 mom. eller
16§,

2) forsummar de skyldigheter som fastig-
hetsfonden har enligt 5 §, 7—15 § samt
21—22§,

RP 102/2006 rd

Foreslagen lydelse

22§
Ndrmare bestimmelser

Genom forordning av finansministeriet
foreskrivs om de sdrdrag i fastighetsfon-
dernas informationsskyldighet som gdller
grunderna for placeringsverksamheten och
placeringsforfarandena, begrdnsningarna
av placeringsverksamheten och kredittag-
ningsfullmakterna,  vdrderingsgrunderna
samt fastighetsfondernas viktigaste egen-
skaper, 1 tillampliga delar med iakttagande
av2kap.3,3a,3b, 3¢, 3d 4,4a,4b,4c,
4d 4e 4f 5,5a, 6och6a§ivirdepap-
persmarknadslagen och med beaktande av
att uppgifterna ocksé kan tas in i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten.

23§
Beviljande av undantag

Finansinspektionen kan pa ansokan bevil-
ja undantag fran de skyldigheter som avses
i detta kapitel, om det kan ske utan att pla-
cerarnas stillning dventyras.

6 kap.
Sarskilda bestimmelser
26 §
Fastighetsfondsforseelse

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot forbudet i 14 § 4 mom. eller
16§,

2) féorsummar de skyldigheter som fastig-
hetsfonden har enligt 5 § och 7—15 §, eller

3) forvérvar eller avyttrar fastigheter eller
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3) forvérvar eller avyttrar fastigheter eller
fastighetsvirdepapper i strid med 17 §, eller

4) i ett sadant fastighetsfondsprospekt
som avses i 20 § tar in osanna eller vilsele-
dande uppgifter,
skall, om gérningen inte &r ringa eller om
stringare straff inte bestims for den i ndgon
annan lag, for fastighetsfondsforseelse do-
mas till boter.
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fastighetsvirdepapper i strid med 17 §,

skall, om gérningen inte &r ringa eller om
stringare straff inte foreskrivs i ndgon an-
nan lag, for fastighetsfondsfirseelse domas
till boter.

323§
lkrafttridande

Denna lag triider i kraft den 20 .
Atgdrder enligt denna lag far vidtas innan
lagen trider i krafft.
En delarsrapport och arsberdittelse enligt
denna lag skall forsta gangen upprdittas for
den rékenskapsperiod som borjar den 1 de-
cember 2006 eller ddrefter.

Lag

om fndring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999) 2 § 1 punkten, 27 § 1
och 2 mom., 42 § 3 mom., 43 § 2 mom., 45 § 3 mom., 47 § 1 mom., 48 § 1 mom., 49 §, 51 §,
53 § 2mom., 74 § 1 mom., 91 §, 117 § 3 mom., 125 § 3 mom. samt 126 § 1 mom.,

av dem 2 § 1 punkten, 27 § 1 och 2 mom., 43 § 2 mom., 45 § 3 mom. 51 §, 53 § 2 mom., 74
§ 1 mom., 117 § 3 mom. och 125 § 3 mom. sadana de lyder i lag 224/2004, samt

fogas till 2 § en ny 13 a punkt, till 29 § ett nytt 2 mom. och till 88 § ett nytt 3 mom., som

foljer:
Gdllande lydelse
28

I denna lag avses med
1) fondverksamhet anskaffning av medel
fran allminheten for kollektiva investering-
ar och investering av medlen huvudsakligen
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28

I denna lag avses med

1) fondverksamhet anskaffning av medel
fran allménheten for kollektiva investering-
ar och investering av medlen huvudsakligen
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i finansiella instrument samt férvaltning av
placeringsfonden,

27§

En placeringsfonds tillgangar (minimika-
pital) skall uppga till minst tva miljoner
euro och fonden skall ha minst 50 andels-
dgare. Nar antalet fondandelsdgare rdknas
skall som en helhet betraktas en fondan-
delsdgare jimte saddana i 1 kap. 5 § bokfo-
ringslagen avsedda sammanslutningar och
ddrmed jamforbara utlindska foretag som
fondandelsdgaren har bestimmande infly-
tande i. Minimikapitalet samt minimiantalet
fondandelsédgare skall uppnas inom sex ma-
nader efter att placeringsfonden har inlett
sin verksambhet.

Finansinspektionen kan av sérskilda skal,
i syfte att sdkra fortroendet for virdepap-
persmarknaden eller trygga fondandels-
dgarnas intressen, bevilja undantag fran den
i 1 mom. angivna tid inom vilken placer-
ingsfondens minimikapital samt minimian-
talet fondandelsdgare skall uppnas, for
hogst sex manader efter utgangen av den tid
som avses i 1 mom.
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i finansiella instrument eller i fastigheter
och fastighetsvirdepapper samt forvaltning
av placeringsfonden,

13 a) fastighet och fastighetsvirdepapper
vad som foreskrivs i 3 § i lagen om fastig-
hetsfonder (1173/1997),

27§

En placeringsfonds tillgangar (minimika-
pital) skall uppga till minst tva miljoner
euro och fonden skall ha minst 50 andels-
dgare. En specialplaceringsfond som hu-
vudsakligen investerar sina tillgangar i fas-
tigheter och fastighetsvirdepapper skall
emellertid ha atminstone tio fondandels-
dgare, om varje fondandelsdgare enligt
fondens stadgar skall teckna fondandelar
for minst en miljon euro. Nar antalet fond-
andelsdgare riknas skall som en helhet be-
traktas en fondandelségare jimte sddana i 1
kap. 5 § bokforingslagen avsedda sam-
manslutningar och ddrmed jamforbara ut-
landska foretag som fondandelsdgaren har
bestimmande inflytande i. Minimikapitalet
samt minimiantalet fondandelségare skall
uppnés inom sex manader efter att placer-
ingsfonden har inlett sin verksambhet.

Finansinspektionen kan av sérskilda skal,
i syfte att sdkra fortroendet for virdepap-
persmarknaden eller fastighetsmarknaden
eller i syfte att trygga fondandelsédgarnas in-
tressen, bevilja undantag fran den i 1 mom.
angivna tid inom vilken placeringsfondens
minimikapital samt minimiantalet fondan-
delsdgare skall uppnas, for hogst sex ména-
der efter utgangen av den tid som avses i
1 mom.

Om fondbolaget av tillgangarna i placer-
ingsfonder som det forvaltar, i ett och sam-
ma aktiebolags aktier har investerat ett be-
lopp som inte endast tillfdilligt overskrider
en tjiugondel av det rostetal som samtliga
aktier medfor, skall det i placeringsfondens
arsberdittelse offentliggora malsdittningen
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En specialplaceringsfonds namn skall
klart ange fondens sérskilda karaktidr. Nam-
net far inte vara dgnat att vilseleda investe-
rarna.

Finansinspektionen faststiller pa ansékan
av fondbolaget en specialplaceringsfonds
stadgar och dndringar i dem. En specialpla-
ceringsfonds stadgar och dndringar i dem
skall faststidllas om de stimmer &verens
med lagen och om det inte med stod av er-
hallen utredning kan anses sannolikt att fi-
nansmarknadens stabilitet eller funktion el-
ler fortroendet for verksamheten pa finans-
marknaden skulle dventyras och att de ris-
ker som &r férenade med specialplacerings-
fondens investeringsverksambhet sprids i till-
racklig utstrdckning. Genom forordning av
finansministeriet kan meddelas nirmare be-
stimmelser om omstdndigheter som skall
beaktas vid bedomningen av den inverkan
som specialplaceringsfondens verksamhet
har pé& finansmarknadens stabilitet och
funktion samt pa fortroendet fér verksam-
heten pa finansmarknaden. Nér Finansin-
spektionen faststiller specialplaceringsfon-
dens stadgar och &dndringar i dem har den,
efter att ha hort s6kanden, ritt att uppstilla
sddana begrinsningar och villkor for fond-
bolagets och  specialplaceringsfondens
verksamhet som kravs for tillsynen.
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for dgarutovandet i aktiebolaget till den del
som den avviker fran den malsdttning for
dgarutovandet som i enlighet med I mom.
har uppgivits i fondprospektet.

En specialplaceringsfonds namn skall
klart ange fondens sarskilda karaktir sa att
ordet specialplaceringsfond ingdr i namnet.
Namnet far inte vara dgnat att vilseleda in-
vesterarna. En specialplaceringsfond som
huvudsakligen investerar sina tillgangar i
fastigheter eller fastighetsvirdepapper har
rdtt att i sitt namn eller for att annars ange
sin verksamhet anvinda en bendmning som
har samband med fastighetsinvestering.

Finansinspektionen faststiller pa ansékan
av fondbolaget en specialplaceringsfonds
stadgar och dndringar i dem. En specialpla-
ceringsfonds stadgar och andringar i dem
skall faststidllas om de stammer &verens
med lagen och om det inte med stod av er-
hallen utredning kan anses sannolikt att fi-
nansmarknadens stabilitet eller funktion el-
ler fortroendet for verksamheten pa finans-
marknaden skulle dventyras och att de ris-
ker som &r férenade med specialplacerings-
fondens investeringsverksambhet sprids i till-
racklig utstrickning. I samband med god-
kdnnandet av stadgarna eller dndring av
stadgarna for en specialplaceringsfond som
huvudsakligen investerar sina tillgangar i
fastigheter och fastighetsvirdepapper skall
det dessutom scikerstdllas att stadgarna el-
ler dndringarna inte kan anses strida mot
fondandelsigarnas intressen och att det
inte heller annars finns ndagon giltig anled-
ning att inte godkdnna dem. Genom forord-
ning av finansministeriet kan meddelas
ndrmare bestimmelser om omstdndigheter
som skall beaktas vid bedomningen av den
inverkan som  specialplaceringsfondens
verksamhet har pa finansmarknadens stabi-
litet och funktion samt pa fortroendet for
verksamheten pa finansmarknaden. Nir Fi-
nansinspektionen faststéller specialplacer-
ingsfondens stadgar och &ndringar i dem
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Finansinspektionen kan bestdmma att en
emission av fondandelar skall avbrytas, om
detta dr nodvindigt for att sikerstilla for-
troendet for virdepappersmarknaden, for att
trygga fondandelsdgarnas intressen eller av
andra sérskilt vigande skal.

47§

Andelarna i en placeringsfond &r avkast-
nings- eller tillvixtandelar. I fondens stad-
gar kan bestdmmas att fonden har bade av-
kastnings- och tillvixtandelar.

48 §
Ett fondbolag skall berikna fondandels-
virdet varje dag som depositionsbanker i
allménhet haller 6ppet.

49 §

P4 yrkande av fondandelsigare skall
fondbolaget 16sa in andelar i en placerings-
fond som bolaget forvaltar, si som ndrmare
bestdims i placeringsfondens stadgar. En
fondandel skall 16sas in omedelbart med
placeringsfondens tillgangar, till det viarde
som den enligt 48 § beriknas ha pa inlos-
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har den, efter att ha hort sokanden, ritt att
uppstilla sddana begrinsningar och villkor
for fondbolagets och specialplaceringsfon-
dens verksamhet som krévs for tillsynen.

Finansinspektionen kan bestdmma att en
emission av fondandelar skall avbrytas, om
detta dr nodvindigt for att sikerstilla for-
troendet for virdepappersmarknaden eller
fastighetsmarknaden, for att trygga fondan-
delsdgarnas intressen eller av andra sérskilt
viagande skal.

47§

Andelarna i en placeringsfond &r avkast-
nings- eller tillvixtandelar. I fondens stad-
gar kan bestdmmas att fonden har bade av-
kastnings- och tillvixtandelar. En special-
placeringsfond som investerar sina till-
gangar huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvdrdepapper skall varje ar till alla
fondandelsdgare i samma forhallande dela
ut minst tre fjdrdedelar av rikenskapsperi-
odens vinst, med undantag for icke realise-
rade virdeforindringar.

48 §

Ett fondbolag skall berdkna fondandels-
virdet varje dag (bankdag) som deposi-
tionsbanker i allmdnhet haller oppet, for en
specialplaceringsfond som investerar sina
tillgangar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsvdrdepapper och vars virde skall
berdknas och offentliggoras manatligen lik-
vdl den sista bankdagen varje manad.

49 §

P4 yrkande av fondandelsigare skall
fondbolaget 16sa in andelar i en placerings-
fond som bolaget forvaltar, si som ndrmare
bestdims i placeringsfondens stadgar. En
fondandel skall 16sas in omedelbart med
placeringsfondens tillgangar, till det virde
som den enligt 48 § beréiknas ha pa inlos-
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ningsdagen. Inlésen skall ske i den ordning
fondandelsigarna har framstillt yrkanden
om saken. Om ett andelsbevis har utfirdats
over en fondandel &r en forutsittning for in-
I6sen att beviset dverlimnas till fondbola-
get.

Om medel for inlosen behdver anskaffas
genom forsdljning av vérdepapper, skall
forsdljningen ske utan obefogat drojsmal,
dock senast tva veckor fran att inlosen yr-
kades. En fondandel skall 16sas in sa snart
medlen fran forséljningen har influtit. Fi-
nansinspektionen kan av sirskilda skil be-
vilja tillstdnd till 6verskridning av den tid
som utsatts for forsiljning av viardepapper.

518§
Finansinspektionen kan bestdmma att in-
l6sen av fondandelar skall avbrytas, om det-
ta dr nodvéndigt for att sdkerstilla fortroen-
det for virdepappersmarknaden, for att
trygga fondandelsdgarnas intressen eller av
andra sérskilt vigande skal.

Anteckningar i fondandelsregistret far go-
ras forst nédr hela teckningspriset for en
fondandel har betalts. Teckningspriset skall
betalas i pengar eller genom att placerings-
fonden ges virdepapper eller penningmark-
nadsinstrument som avses i 69 § 1 mom.
1 punkten till ett belopp som motsvarar
teckningspriset, sa att fordelningen av olika
slag av vardepapper eller penningmarknads-
instrument vid tidpunkten for bestimman-
det av teckningspriset motsvarar den i pla-
ceringsfondens stadgar for varje enskilt slag
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ningsdagen. Inlésen skall ske i den ordning
fondandelsdgarna har framstillt yrkanden
om saken. Om ett andelsbevis har utfirdats
over en fondandel &r en forutsittning for in-
losen att beviset overldmnas till fondbola-
get. Med avvikelse fran det som foreskrivs
ovan skall fondbolaget pa yrkande av en
andelsdgare i en specialplaceringsfond som
investerar sina tillgangar huvudsakligen i
fastigheter och fastighetsvirdepapper losa
in dennes fondandel enligt vad som ndrma-
re framgar av stadgarna, sa att inlosen sker
inom sex manader efter yrkandet.

Om medel for inlosen behdver anskaffas
genom forsdljning av vérdepapper, skall
forsdljningen ske utan obefogat drojsmal,
dock senast tva veckor fran att inlgsen yr-
kades. En fondandel skall 16sas in sa snart
medlen fran forsdljningen av vdirdepapper,
fastigheter och fastighetsvirdepapper har
influtit. Finansinspektionen kan av sirskilda
skil bevilja tillstand till 6verskridning av
den tid som utsatts for forsdljning av virde-
papper, fastigheter och fastighetsvdrdepap-

per.

518§

Finansinspektionen kan bestdmma att in-
l6sen av fondandelar skall avbrytas, om det-
ta dr nodvéndigt for att sdkerstilla fortroen-
det for virdepappersmarknaden eller fastig-
hetsmarknaden, for att trygga fondandels-
dgarnas intressen eller av andra sarskilt
vigande skal.

Anteckningar i fondandelsregistret far go-
ras forst nédr hela teckningspriset for en
fondandel har betalts. Teckningspriset skall
betalas i pengar eller genom att placerings-
fonden ges virdepapper eller penningmark-
nadsinstrument som avses i 69 § 1 mom.
1 punkten till ett belopp som motsvarar
teckningspriset, sa att fordelningen av olika
slag av vérdepapper eller penningmarknads-
instrument vid tidpunkten for bestimman-
det av teckningspriset motsvarar den i pla-
ceringsfondens stadgar for varje enskilt slag
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av virdepapper eller penningmarknadsin-
strument specificerade investeringsverk-
samheten och virdepapperens eller pen-
ningmarknadsinstrumentens sammanlagda
marknadsvirde motsvarar virdet av den
fondandel som ges mot dem.
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av virdepapper eller penningmarknadsin-
strument specificerade investeringsverk-
samheten och virdepapperens eller pen-
ningmarknadsinstrumentens sammanlagda
marknadsvirde motsvarar virdet av den
fondandel som ges mot dem. Teckningspri-
set for en fondandel i en specialplacerings-
fond som placerar sina tillgangar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvirde-
papper kan ocksa betalas med fastigheter
eller fastighetsvirdepapper vilkas samman-
lagda marknadsvirde motsvarar den virdet
av den fondandel som ges mot dem, om pla-
ceringsfondens stadgar innehdller en be-
stammelse om att en fondandel kan tecknas
med rdtt eller skyldighet att i fonden mot
andelen sditta in annan egendom dn pengar
(apportegendom).

74 §

Ett fondbolag far inte utéva avsevért in-
flytande i ett aktiebolag i vars aktier det har
investerat sadana placeringsfonders till-
gangar som fondbolaget forvaltar. Fondbo-
laget far av tillgangarna i placeringsfonder
som det forvaltar, i ett och samma aktiebo-
lags aktier inte investera ett belopp som
Overstiger en tiondel av bolagets aktiekapi-
tal och inte heller ett belopp som Gverstiger
en tiondel av det rostetal som samtliga akti-
er medfér. Om fondbolaget av tillgdngarna i
placeringsfonder som det forvaltar, i ett och
samma aktiebolags aktier har investerat ett
belopp som inte endast tillfilligt verskri-
der en tjugondel av det rostetal som samtli-
ga aktier medfor, skall det offentliggdra
malsittningen for dgarutdvandet i aktiebo-
laget pa det sdtt som foreskrivs i 29 §
2 mom. De ovan nimnda begrinsningarna
skall tillimpas ocksé da en placeringsfonds
tillgdngar investeras i sddana placerings-
fonders eller fondforetags andelar som inte
pa anmodan 16ses in direkt eller indirekt
med medel ur dessa foretag for kollektiva
investeringar.

En specialplaceringsfond som investerar
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Gdllande lydelse

913§

Av allt marknadsforingsmaterial som
giller en placeringsfond som avses i 76 §
2 mom. skall tydligt framga att fondens till-
gangar kan investeras i en sadan enskild
emittents viardepapper som avses i lagrum-
met. | marknadsforingsmaterialet skall
dessutom anges de stater, lokala offentliga
samfund eller offentligrittsliga samfund av
internationell karaktir som har emitterat el-
ler garanterat virdepapper i vilka fondbola-
get dmnar investera eller har investerat mer
gn 35 hundradedelar av placeringsfondens
tillgadngar och for vilket syfte bolaget har
fatt tillstand av statsradet.

Finansinspektionen kan for viss tid be-
grinsa fondbolagets verksamhet som det
bedriver enligt tillstdndsvillkoren, om det
har konstaterats forekomma oskicklighet el-
ler oforsiktighet i verksamheten och om det
dr uppenbart att fortsatt verksamhet &r #g-
nad att allvarligt skada stabiliteten pa vér-
depappersmarknaden eller investerarnas
stdllning. Om rittelse inte har skett inom ut-
satt tid kan Finansinspektionen efter tids-
fristen dndra tillstdndsvillkoren i syfte att
varaktigt begriansa verksamheten.

Finansinspektionen kan for viss tid be-
grinsa forvaringsinstitutets verksamhet som
det bedriver enligt tillstandsvillkoren, om
det har konstaterats forekomma oskicklig-
het eller oftrsiktighet i verksamheten och
om det dr uppenbart att fortsatt verksamhet

Foreslagen lydelse

sina tillgangar huvudsakligen i fastigheter
skall i tillimpliga delar iaktta vad som i 3
och 4 kap. i lagen om fastighetsfonder fore-
skrivs om investering av en fastighetsfonds
tillgangar, kredittagning, vdrdering av
egendom samt om fastighetsvirderare och
fastighetsvirdering.

913§

Av allt marknadsforingsmaterial som
giller en placeringsfond som avses i 76 §
2 mom. skall tydligt framga att fondens till-
gangar kan investeras i en sadan enskild
emittents viardepapper som avses i lagrum-
met. | marknadsforingsmaterialet skall
dessutom anges de stater, lokala offentliga
samfund eller offentligrittsliga samfund av
internationell karaktir som har emitterat el-
ler garanterat virdepapper i vilka fondbola-
get dmnar investera eller har investerat mer
gn 35 hundradedelar av placeringsfondens
tillgangar.

Finansinspektionen kan for viss tid be-
grinsa fondbolagets verksamhet som det
bedriver enligt tillstdndsvillkoren, om det
har konstaterats forekomma oskicklighet el-
ler of6rsiktighet i verksamheten och om det
dr uppenbart att fortsatt verksamhet #r #g-
nad att allvarligt skada stabiliteten pa viér-
depappersmarknaden eller fastighetsmark-
naden eller investerarnas stillning. Om rét-
telse inte har skett inom utsatt tid kan Fi-
nansinspektionen efter tidsfristen dndra till-
standsvillkoren i syfte att varaktigt begrinsa
verksamheten.

Finansinspektionen kan for viss tid be-
grinsa forvaringsinstitutets verksamhet som
det bedriver enligt tillstandsvillkoren, om
det har konstaterats forekomma oskicklig-
het eller oftrsiktighet i verksamheten och
om det dr uppenbart att fortsatt verksamhet
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Gdllande lydelse

dr dgnad att allvarligt skada stabiliteten pa
virdepappersmarknaden eller investerarnas
stdllning. Om rittelse inte har skett inom ut-
satt tid kan Finansinspektionen efter tids-
fristen &dndra tillstindsvillkoren i syfte att
varaktigt begriansa verksamheten.

126 §

Om ett forvaringsinstituts verksamhets-
tillstdnd é&terkallas, om institutet trdder i
likvidation eller dess tillgangar 6verldamnas
till konkurs eller om institutet annars upp-
hor med sin verksamhet och fondbolaget
inte omedelbart vidtar atgérder for att vilja
ett nytt forvaringsinstitut, skall finansin-
spektionen enligt lagen om finansinspektio-
nen forordna ett ombud som skall skota
forvaringsinstitutets uppgifter tills det ordi-
narie institutet tar emot uppdraget.
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Foreslagen lydelse

dr dgnad att allvarligt skada stabiliteten pa
virdepappersmarknaden eller fastighets-
marknaden eller investerarnas stillning.
Om rittelse inte har skett inom utsatt tid
kan Finansinspektionen efter tidsfristen
#ndra tillstdndsvillkoren i syfte att varaktigt
begrinsa verksamheten.

126 §

Om ett forvaringsinstituts verksamhets-
tillstdnd é&terkallas, om institutet trdder i
likvidation eller dess tillgangar 6verldamnas
till konkurs eller om institutet annars upp-
hor med sin verksamhet och fondbolaget
inte omedelbart vidtar atgérder for att vilja
ett nytt forvaringsinstitut, skall Finansin-
spektionen enligt 22 § i lagen om Finansin-
spektionen forordna ett ombud som skall
skota forvaringsinstitutets uppgifter tills det
ordinarie institutet tar emot uppdraget.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Finansinspektionen kan uppta en ansékan
som gidller verksamhetstillstand, annat till-
stand eller en placeringsfonds stadgar till
behandling i enlighet med denna lag redan
innan lagen har trditt i kraft.

Atgérder som verkstdilligheten av lagen
forutsditter far vidtas innan lagen trdder i
kraft.

En specialplaceringsfond som investerar
sina tillgangar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsvirdepapper skall i enlighet
med lagen om placeringsfonder forsta
gangen upprdtta fondprospekt, forenklat
fondprospekt, halvarsrapport, kvartalsrap-
port och arsberdittelse senast for den riken-
skapsperiod som borjar den 1 december
2006 eller ddrefter.
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Lag

om indring av 14 § i handelsregisterlagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 handelsregisterlagen av den 2 februari 1979 (129/1979) 14 § 3 mom., sadant det ly-

der i lag 230/2004, som foljer:
Gdllande lydelse

Registermyndigheten skall innan den god-
kdnner ett i lagen om placeringsfonder
(48/1999) avsett fondbolags och ett i 9 § i
nimnda lag avsett forvaringsinstituts bo-
lagsordning och &ndring av denna ge Fi-
nansinspektionen minst 30 dygn att uttala
sig om bolagsordningen eller dndringen.

Foreslagen kydelse

Registermyndigheten skall innan den god-
kdnner ett i lagen om placeringsfonder
(48/1999) avsett fondbolags och ett i 9 § i
niamnda lag avsett forvaringsinstituts bo-
lagsordning och &ndring av denna ge Fi-
nansinspektionen minst 30 dygn att uttala
sig om bolagsordningen eller #ndringen.
Registermyndigheten skall innan den god-
kinner ett i lagen om fastighetsfonder
(1173/1997) avsett, for en fastighetsfond
bildat aktiebolags bolagsordning, ett kom-
manditbolags bolagsavtal eller en dndring
av dessa ge Finansinspektionen minst 30
dygn att uttala sig om bolagsordningen, bo-
lagsavtalet eller dndringen. Om en dndring
av bolagsavtalet for ett kommanditbolag
som  bedriver  fastighetsfondsverksamhet
gdller endast utbyte av en tyst bolagsman
eller dndring av ett namn eller en insats och
om kommanditbolaget endast har sadana
tysta bolagsmdn pa vilkas andelar enligt
bolagsavtalet skall tilldmpas vdrdepap-
persmarknadslagen (495/1989), skall regis-
termyndigheten inte ge Finansinspektionen
tillfille att ge ett utlatande.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om iindring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 6 § i lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003), sddan den ly-
der i lagarna 1311/2004, 449/2005 och 442/2006, en ny 5 b punkt som foljer:

Gdllande lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser
6§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses 1
denna lag

Foreslagen lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser
6§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

5 b) fastighetsfonder enligt lagen om fas-
tighetsfonder (1173/1997),

Denna lag triider i kraft den 20 .




