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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till lag

om fastighetsfonder

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att det stiftas
en lag om fastighetsfonder. Lagen skall till-
lampas pa fastighetsfondsverksamhet som
innebdr att allménheten deltar i gemen-
samma fastighetsplaceringar genom att teck-
na, kopa eller pd annat satt forvirva aktier i
publika aktiebolag. Aktiebolagen bedriver
fastighetsfondsverksamhet genom att placera
medlen som de fatt in fran allménheten i
fastigheter, fastighetsvirdepapper och 6vriga
vérdepapper.

De centrala forslagen i propositionen gil-
ler fastighetsfondernas informationsskyldig-
het, dvs. skyldigheten att offentliggéra fas-
tighetsfondsprospekt, delarsrapporter och
bokslut. Férslagen 6verensstimmer med de
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skyldigheter som bérsbolag har enligt virde-
pappersmarknadslagen. En fastighetsfond
maste ansdka om att dess aktier skall upptas
till offentlig handel. For sin placeringsverk-
samhet skall fastighetsfonden uppritta stad-
gar och fA dem godkinda av finansinspek-
tionen. Fastighetsfondens tillgangar skall
virderas av en opartisk fastighetsvirderare.

I propositionen féreslds ocksa bestimmel-
ser om hur en fastighetsfond bildas samt om
dess firma, aktiekapital, verksamhetsomrade,
riskspridning och kredittagning samt om
principerna f6r virdering av tillgangarna och
om finansinspektionens tillsynsskyldighet.
Dessa bestimmelser pad lagniva foreslas bli
kompletterade med vederbérande minis-
tertums foreskrifter.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning
1.1. Den finléindska fastighetsmarknaden

Av tradition har fastighetsplaceringar an-
setts vara en synnerligen trygg placerings-
form, p& grund av deras langsiktighet och
sikra avkastning. Fastighetsplaceringar har
ocksa skyddat mot inflation.

Under de senaste aren har fastighetssek-
torn genomgatt en global kris. Efter att fas-
tighetspriserna skruvats upp till orealistiska
hojder f6ljde en djup depression, i vars kél-
vatten det dok upp nya osdkerhetsfaktorer pa
denna placeringsmarknad som tidigare be-
traktats som synnerligen stabil. Den ¢kande
efterfragan ledde till att féretagens och hus-
hallens skuldséttningsgrad 6kade drastiskt,
till kraftiga prisstegringar pa bostdder och
fastigheter samt till investeringar som bygg-
de pa dverdrivet optimistiska réntekalkyler.
Fastighetsmarknaden drabbades hart av den
krasch som foljde. De fallande fastighetsvir-
dena utloste en kris till foljd av kredittagar-
nas aterbetalningssvarigheter.

Finansmarknadens viktigaste funktion &r
att si effektivt, formanligt och sdkert som
mdojligt styra kapital frén enheter som ger
ekonomiskt 6verskott till enheter som har
kapitalunderskott. En stor del av den fin-
lindska sambhillsekonomins sammanlagda
placeringar hanfor sig till fastigheter. For
var samhillsekonomi &r det av stdrsta vikt
att fastighetsplaceringarna faller v&l ut och
ger konkurrenskraftig avkastning. Det finns
for ndrvarande en hel del fastighetsigare
som har blivit dgare till sina fastigheter mer
eller mindre mot sin vilja. P4 placeringsmar-
knaden konkurrerar fastigheterna med flera
andra placeringsformer. Placerarna &r nu
mera avkastningsmedvetna 4n tidigare.

Fastigheter utgor stora, odelade enheter av
en heterogen och omradesbunden karaktér.
For forvaltning av en fastighetsmassa kravs
det yrkesskicklighet och erfarenhet. Virde-
papperisering av fastigheter &r ett sitt att
hantera fastighetsrelaterade problem pa ett
fran marknadens synpunkt tillfredsstdllande
satt.

Utéver liv-, pensions- och skadeforsik-
ringsbolagen finns det ocksa andra institutio-

nella placerare som eventuellt har intresse av
likvida fastighetsplaceringar. Det dr svart att
intressera utlidndska fastighetsplacerare for
den finldndska fastighetsmarknaden om den-
na inte dr virdepapperiserad. Kidnnetecknan-
de for var fastighetsmarknad dr dessutom
dess kraftiga centralisering och fataliga akto-
rer, vilket inverkar negativt pA marknadens
effektivitet och pd potentiella placerares for-
troende for den.

1.2. Virdepapperisering

Under de senaste 10—15 &ren har finans-
marknaden undergatt genomgripande forind-
ringar till f6ljd av internationaliseringen och
avregleringen samt till f51jd av den datatek-
niska utvecklingen och de foridndringar som
skett i den samhillsekonomiska verksam-
hetsmiljon. Antalet finansiella transaktioner
har vuxit snabbt, samtidigt som utbudet av
placeringsobjekt har blivit stérre och pris-
sdttningsmekanismerna effektivare. Pa fi-
nansmarknaden har virdepapperiseringen (pé
engelska securitisation) en central betydelse.

Syftet med vérdepapperiseringen 4r i all-
manhet att omvandla illikvida och riskexpo-
nerade tillgangar till en form som forbéttrar
likviditeten och minskar riskexponeringen.
Med tanke pa placerarnas f6rtroende dr det
viktigt att fasta sdrskilt avseende vid egen-
skaperna hos och varderingen av de tillgang-
ar som skall virdepapperiseras samt vid att
de ger ett sikert och tillrackligt kassafldde.
Virdepapperiseringen har de bista forutsitt-
ningarna att lyckas ifall den avser kvalitets-
missigt likvirdiga tillgdngar med prognosti-
cerbara avkastnings- och risknivder samt
ifall det finns att fa tillforlitlig information
frén en langre period om tiligdngarnas virde
och om hur deras avkastning utvecklats samt
om det féretag som genomfor virdepapperi-
seringen och dess ledning.

Vérdepapperiseringen innebir att tillgdng-
arna séljs till ett for Zndamaélet bildat speci-
albolag. For att finansiera affaren emitterar
specialbolaget (special purpose vehicle) vér-
depapper i rittigheterna till de vardepapperi-
serade tillgdngarna. Vardepapperens pris
aterspeglar tillgdngarnas virde. Specialbola-
get koper de virdepapperiserade tillgdngarna
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pa villkor som forpliktar siljaren att forvalta
tillgdngarna och Gverstyra avkastningen till
placerarna. Eftersom vérdepapperiseringen
medfor kostnader maste de tillgdngar som
overfors vara relativt stora. De av special-
bolaget emitterade virdepapperen fGrenas
med garanti- och sikerhetsarrangemang som
syftar till att minimera de slutliga placerar-
nas kredit- och likviditetsrisker. P4 den in-
ternationella marknaden maste de specialbo-
lag som det har dr friga om ofta lata ett
utomstdende riskklassificeringsinstitut risk-
klassificera de emitterade virdepapperen.

For férvaringen och forvaltningen av sina
tillgdngar, sitt kassafléde och sina sikerheter
maste specialbolaget anlita ett sérskilt servi-
cebolag (special purpose company), ofta ett
kreditinstitut eller ndgot annat finansiellt
institut. Servicebolagets uppgifter och de
krav som stills pd det bestdms i allménhet i
en lag som reglerar dess verksamhet. Servi-
cebolaget debiterar specialbolaget f6r sina
tjénster.

Virdepapperiseringen f6rutsitter ocksd att
det finns en virdepappersférmedlare som
skoter emissionen av specialbolagets vérde-
papper. Formedlaren kan ocksd fungera som
marknadsgarant for virdepapperen och for-
binda sig att i alla situationer ldgga savil kop-
som siljbud péd dem. Detta forfarande min-
skar placerarnas likviditetsrisk.

P& den internationella marknaden har man
manga &rs erfarenheter av att virdepapperi-
sera fastigheter. De framgangsrikaste arran-
gemangen inom branschen &r ldngsiktiga och
inriktade pé att generera ett stabilt kassafls-
de. De bygger ett omsorgsfullt strategiskt
forarbete och pé grundliga marknadsanalyser
samt pa tillforlitlig placerarinformation. An-
delen eget kapital dr stor, medan forsdlj-
ningsvinsternas andel av totalavkastningen &r
mindre framtridande.

I praktiken har man i vissa ldnder virde-
papperiserat bankers och andra finansiella
instituts bostadslan, billdn och kreditkortstill-
godohavanden. Ocksd krediter med fastig-
hetssiikerhet samt féretags forsiljnings- och
leasingtillgodohavanden har viardepapperise-
rats i stor utstrickning.

1 Finland 4r det mojligt att vardepapperise-
ra fastigheter genom placeringsbolag och
placeringsfonder. Det dr inte andamélsenligt
att i vart land utveckla komplicerade nya
system for virdepapperiseringen. Snarare
bor vi hélla oss till internationellt vedertagna
metoder.

1.3. Metoder for viirdepapperisering av
fastigheter

De internationellt sett vanligaste metoder-
na for vidrdepapperisering av fastigheter &r
att utgd fran virdepapper som dr baserade pa
fastighetskrediter, frdn  fastighetsplace-
ringsbolag och fastighetsplaceringsfonder
samt frAn andra samigandeformer och fas-
tighetsfuturer.

Vdrdepapper baserade pa fastighetskrediter

Finansiella institut kan aterfinansiera sina
fastighetstillgodohavanden genom att emitte-
ra kreditbaserade masskuldebrev och andra
virdepapper. Detta forfarande innebér att ett
finansiellt institut séljer en bestimd mingd
tillgodohavanden av en viss typ till ett spe-
cialbolag, som finansierar képet genom att
emittera virdepapper. Genom virdepapperi-
seringen dr det mojligt att eliminera och
hantera de med krediterna och tillgodoha-
vandena sammanhéngande ranteriskerna
samt att erbjuda placerarna bittre ridnteav-
kastning &n f6r andra vdrdepapper pad mot-
svarande riskniva. Fran finansmarknadens
synpunkt ar det friga om att omvandla for-
dringarna till eftermarknadsdugliga véarde-

papper.
Fastighetsplaceringsbolag

Ett fastighetsplaceringsbolag &r ett aktie-
bolag med fast aktiekapital. Dess huvudsa-
kliga verksamhet &r att dga, forvalta och
bedriva handel med fastigheter och aktier i
fastighetsplaceringsbolag. Bolaget kan ocksé
bedriva virdepappershandel eller byggherre-
verksamhet. Bolag som bedriver fastig-
hetsplaceringsverksamhet forvirvar fastig-
heter som I&ngsiktiga placeringar och hyr ut
dem. Aktierna i ett sddant bolag virderas
genom att bolagets nettotillgngar divideras
med antalet aktier. Bolag som bedriver fas-
tighetshandel later bygga och koper fastig-
heter for att omedelbart sdlja dem vidare.
Aktier i sddana bolag motsvarar fastigheter i
andra borsbolag.

Fastighetsplaceringsfonder

P4 den internationella kapitalmarknaden
finns det bade fastighetsplaceringsfonder
med rorligt och fastighetsplaceringsfonder
med fast kapital. En fastighetsplaceringsfond
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med rorligt kapital placerar sina medel hu-
vudsakligen i fastighetstillgdngar och det
uppstills inga begrdnsningar for virdet av
dess egendom eller for antalet placerare. En
fastighetsplaceringsfond med rorligt kapital
ar skyldig att p& anfordran 18sa in sina fon-
dandelar. Denna inlgsningsskyldighet har i
flera ldnder lett till allvarliga likviditetspro-
blem for fonderna, i synnerhet nir det varit
fraga om smé& marknader med begridnsad
likviditet. En fastighetsplaceringsfond med
rorligt kapital har vanligen en stor del av
sina tillgangar i form av likvid egendom.
For att en fastighetsplaceringsfond med ror-
ligt kapital skall kunna verka maéste den ha
synnerligen stora tillgdngar med god risk-
spridning samt en bred dgarbas som inte har
benigenhet att reagera pé tillfalliga mark-
nadsstérningar. Under en ldgkonjunktur &r
det vanligt att placerarna vill fa sina andelar
inldsta, eftersom de anser att deras pris Sver-
stiger det faktiska vidrdet. En forutséttning
for att verksamhetsforutsittningarna for en
fastighetsplaceringsfond med rorligt kapital
skall kunna tryggas dr att det rader fortroen-
de for fastighetsvirderingen.

En fastighetsplaceringsfond med fast kapi-
tal kombinerar de bésta egenskaperna hos en
fastighetsplaceringsfond med rorligt kapital
och ett fastighetsplaceringsbolag och elimi-
nerar dirmed ménga problem. Fastighetspla-
ceringsfonder med fast kapital &r ett funge-
rande alternativ p& den internationella fastig-
hetsmarknaden.

Fastighetsplaceringsfonder med fast kapital
har inte ndgon skyldighet att 16sa in fondan-
delar, vilket innebdr att de inte stills infor
samma likviditetsproblem som fastighetspla-
ceringsfonder med rorligt kapital. 1 alimén-
het har det uppstéllts begransningar for verk-
samhetstiden och antalet fondandelsédgare nir
det giller fastighetsplaceringsfonder med
fast kapital.

Andra former av samdgande

P4 den internationella marknaden fore-
kommer det flera placeringsformer som ka-
naliserar ocksd mindre kapital till fastighe-
ter. Dessa placeringsformer ger placerarna
mdjligheter till riskspridning och tillgang till
professionell forvaltning. Kénnetecknande
for denna placeringstyp ar avsaknaden av
offentlig handel, vilket férsamrar placering-
arnas likviditet.

I allmédnhet 4r samigandeformerna specia-

liserade pd vissa marknadsomraden, vilket
ger de bista mojligheterna att utnyttja led-
ningens specialkunnande och marknadskén-
nedom. De framgéngsrikaste samigandefor-
merna dr de som undviker Gverstora riskex-
poneringar i forening med frammande kapi-
tal och fastighetsutvecklingsprojekt. Dessa
sammanslutningar reglerar ofta risksprid-
ningen, placeringsobjekten, andelen fram-
mande kapital samt virderingsgrunderna for
tillgdngarna.

Fastighetsfuturer

Fastighetsfuturer 4r en typ av indexfuturer.
Indexen anger fastighetsvdrden och -avkast-
ningar. Placerarna pa marknaden for fastig-
hetsfuturer f6rvarvar i s#kringssyfte posi-
tioner som dr motsatta i férhédllande till de-
ras positioner pd den egentliga fastighets-
marknaden. Med hjilp av futurer kan en
placerare skydda sig mot hyresstegringar,
mot ovintat langsamma eller snabba upp-
géngar i fastighetspriserna, mot foréndringar
i rdntorna pa fastighetskrediter samt mot
prisrisker i samband med byggnads- och
utvecklingsprojekt.

For att marknaden for fastighetsfuturer
skall fungera forutsitts den attrahera dels
placerare som vill skydda sig mot rinteris-
ker, dels placerare som ir villiga att ta ris-
ker. En placerare pa futurmarknaden vill dra
nytta av forandringar pa fastighetsmarknaden
utan att géra nagra egentliga placeringar pa
denna. Futurer kan ocksd anvindas for att
sprida de risker som #r forenade med existe-
rande fastighetsinnehav.

Den storsta enskilda férmdgenhetstypen
for vilken det inte finns nagon derivatmark-
nad utgdrs av fastigheter. Pa den internatio-
nella kapitalmarknaden har det inte #nnu
utvecklats nagot system for fastighetsfuturer.
Detta beror pd den misslyckade tidsplane-
ringen och administreringen samt pé fastig-
hetsmarknadens bristande flexibilitet.

1.4. Fordelarna av virdepapperiseringen

Bland fordelarna av vérdepapperiseringen
av fastigheter kan nimnas forbittrad likvidi-
tet och eliminering av vissa riskfaktorer.
Vidare blir fastighetsmarknaden attraktiv for
nya placerare samtidigt som dess informa-
tionsniva och effektivitet forbattras.

Placerarnas uppfattning om fastighetspla-
ceringarnas likviditet har en avgérande be-
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tydelse fo6r placeringsbesluten. Likviditeten
ar liktydig med mojligheten att kopa eller
sélja placeringsobjekten inom en skilig tid,
utan att ndgon enskild transaktion paverkar
marknadens prisnivad. Likviditeten 4r ett re-
lativt begrepp, eftersom fastigheter &r illikvi-
da i férhallande till 6vriga placeringsformer.

Genom virdepapperisering av fastigheter
ir det mojligt att paverka placeringssyste-
mets likviditet pa si sitt att enheterna blir
mindre samtidigt som marknadsparterna blir
flera, transaktionerna snabbare och transak-
tionskostnaderna ldgre. Eventuella mark-
nadsgaranter s#krar likviditeten, vilket moj-
liggdr kortare placeringar. Likviditeten okar
placerarnas mojligheter att reagera och min-
skar eventuella problem med allokering av
tillgdngarna. Olika typer av derivatinstru-
ment skapar nya mojligheter att reglera pla-
ceringar och de ddrmed sammanhéngande
riskerna. En forutsittning for derivatmarkna-
dens utveckling &r, vid sidan av en tillrack-
ligt stor derivatmarknad, att kunniga place-
rare aktivt bedriver handel pa marknaden.

Om likvida virdepapper och om vérdepap-
per som #r foremal for offentlig handel samt
om transaktioner med sddana publiceras re-
gelbunden avkastnings- och riskinformation.
Sadan information kan inte sammanstillas
om direkta fastighetsplaceringar. Siffror for
direkta fastighetsplaceringars avkastning ba-
serar sig endast pa priskalkyler. Den accen-
tuerade informationsskyldigheten 6kar place-
rarskyddet.

Bland ovriga foérdelar av véardepapperise-
ringen kan ndmnas de som sammanhdnger
med bokforingen och kapitalanskaffningen.
Virdepapperiseringen innebédr att fastighet-
stillgdngarna inte ldngre upptas i balansrék-
ningen, att de med dem sammanhingande
forpliktelserna bortfaller, att behovet av eget
kapital minskar samt bittre ekonomiska
nyckeltal. De virdepapper som emitteras kan
fa en bittre riskklassificering 4n den som
genomfor virdepapperiseringen har. Virde-
papperiseringen ger alternativa finansierings-
mdjligheter, vilket innebidr att beroendet av
enskilda finansieringskallor avtar och risker-
na minskar samt att finansieringskostnaderna
sjunker pa sikt. D& vérdepapperiseringen
innebdr att fastighetstillgdngarna inte ldngre
upptas i balansrikningen kommer samtidigt
den egendomsrelaterade risken att dverforas
pa placerarna.

For placerarna #r det fordelaktigt att mark-
naden tillférs en ny typ av placeringsobjekt

som ger dem bittre mojligheter att genom
smé placeringskapital indirekt bli delaktiga i
formogenhetsmassor som annars skulle vara
utom réckhall f6r dem, till f6ljd av att de ar
forenade med hoga réntor och odelade samt
kraver professionell férvaltning. Genom att
egendomen delas upp i mindre poster kan
placerarna sprida sina placeringsrisker. Till
foljd av de snabba fordndringarna i verk-
samhetsmiljon har likviditeten fatt en stdrre
betydelse for placerarna. For placerarna &r
det av stor betydelse att noggrant kunna
tidsplanera sina placeringsbehov. Det laggs
foljaktligen allt stoérre vikt vid att det skall
vara enkelt att gd in pd marknaden respekti-
ve ldmna den. Enskilda transaktioner kan i
hog grad paverka prisnivan pa en illikvid
fastighetsmarknad.

Virdepappersmarknadens exakta prisinfor-
mation avspeglar omedelbart den informa-
tion som pé en effektiv marknad &r relevant
for vissa vidrdepappers virde. Priserna pa
direkta fastighetsplaceringar reagerar betyd-
ligt ldngsammare pa foérdndrade omstindig-
heter. P& de mest utvecklade internationella
marknaderna forekommer det fastighetsav-
kastningsindex. Dessa ridknas pa uppskattade
fastighetspriser. Problemet med sidana kal-
kyler ar att de ofta underskattar prisfériand-
ringar, ger en skev bild av den faktiska av-
kastningsutvecklingen och reagerar langsam-
mare pa marknadsforindringar dn de faktis-
ka priserna. Det &r svart att faststilla fastig-
hetsmarknadens faktiska prisniva. Pri-
sutvecklingen pa fastighetsvardepapper har
konstaterats ge en antydan om utvecklingen
pa fastighetsmarknaden. Detta underlittar
riskhanteringen i samband med fastighetstill-
gangar, framférallt under en ldgkonjunktur.
Virdepapperspriserna kan ligga antingen
hogre eller ligre 4n de berdknade fastig-
hetspriserna. Ju ldngre specialiserad fastig-
hetsplaceringsverksamheten &r, desto bittre
avspeglar viardepapperen avkastningsutveck-
lingen pd fastighetsmarknaden.

Maingen placerare anser inflationsskyddet
vara en viktig faktor ndr det giller fastig-
hetsplaceringar. Direkta aktieplaceringar och
rdnteinstrument ger inte nagot inflations-
skydd. Fastighetsplaceringarnas inflations-
skyddande egenskaper &r i hog grad beroen-
de av den allménna marknadssituationen.

En direkt fastighetsplacering innebir att
placeraren kan besluta om underhéllet och
finansieringen samt om villkoren i eventuel-
la hyresavtal. Eftersom aktiv fastighetsfor-
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valtning kréver specialkunskaper och arbets-
insatser orsakar den avsevdrda kostnader. En
placerare som koper fastighetsvirdepapper
slipper forvaltningen av fastighetsbestandet.

1.5. Risker som iir forenade med
virdepapperisering av fastigheter

Virdepapperiseringen sammanhinger med
risker som det dr viktigt att eliminera for att
en effektiv marknad skall kunna skapas och
placerarnas fortroende vinnas. Virdepapperi-
seringen #r en tidskridvande transaktion som
inklusive riskklassificering och garantiar-
rangemang medfér en hel del forvaltnings-
kostnader. Den egendom som vérdepapperi-
seras maste ddrf6ér vara sd stor och rdntabel
att dess avkastning ricker bade f6r att till-
godose placerarnas krav och for att ticka
forvaltningskostnaderna. Vid vérdepapperi-
seringen kan ocks& de fastighetsrelaterade
grundldggande placerarriskerna hamna i sky-
mundan och informationen om dem férsva-
ras.

For specialbolag medfér virdepapperise-
ringen risker som bl.a. sammanhénger med
finansieringen, rénte- och valutakursutveck-
lingen samt med foretagsimagen. Finansie-
ringsrisken innebdr att ett foretag inte lyckas
skaffa medel for att fullgdra sina ataganden.
En finansieringsrisk kan uppkomma t.ex.
genom att det sker 6verraskande fordndring-
ar i kassaflodena. I samband med vérdepap-
periseringen kan en finansieringsrisk konkre-
tiseras, om det medan emissionen pdgér sker
en plotslig omsvéngning i marknadsldget
och det darmed blir svart att sédlja aktierna
eller skuldebreven. Med rinterisk avses en
av fordndringar i rinteldget orsakad os#ker-
het om ett féretags nettoavkastning. Rénte-
risken kan gilla frimmande kapital med fast
eller rorlig rdnta. Den 4r beroende av hur
balansriikningen reagerar pé ranteférandring-
ar. Valutakursrisken aktualiseras i s&dana
fall da ett fristdende bolag anvinder valutak-
redit f6r att finansiera sin verksamhet, skaf-
far utldindskt kapital for att kopa tillgdngar
som skall virdepapperiseras eller koper ut-
ldindska fastigheter. Kursvéxlingar kan orsa-
kas bl.a. av férdndringar i den allménna eko-
nomiska utvecklingen samt i valutans exter-
na virde. Imagerisken innebdr att det i sam-
band med virdepapperiseringen &r os#kert
hur placerarna kommer att forhélla sig till
emittentens virdepapper. Om attityderna till
ett foretag dr negativa kan detta vara dgnat

att avsevirt minska efterfragan pa virdepap-
peren. Effekten blir densamma om det i den
egendomsmassa som skall virdepapperiseras
ingar fastigheter som har daligt rykte eller
ger svag avkastning.

De risker som en fastighetsplacering sam-
manhinger med sirdragen i fastighetsbestan-
det, bl.a. hyres-, bransch- och planeringsris-
kerna. Fastighetsplaceringar 4r vanligen ock-
sé& forenade med rattsliga, skattemissiga och
legislativa risker samt med kostnads-, infor-
mations-, finansierings- och likviditetsrisker.

Hyresrisken bestar i att en hyresgist inte
betalar avtalad hyra till hyresvédrden eller i
att hyresvédrden inte lyckas hyra ut lokalite-
terna. Den kan ocksa bestd i att hyresgisten
inte uppfyller andra avtalade forpliktelser
eller i att han skadar hyresobjektet si att
dess virde sjunker. Branschrisken samman-
hdnger med att placeringarna avser stora
enheter samt med placeringsobjektens an-
vindningsdndamal. Branschrisken dr ofta en
foljd av fastighetsbestindets omradesbun-
denhet, av de inom landet rddande regionala
utvecklingsskillnaderna som i hég grad pa-
verkar fastigheternas avkastning samt av de
skillnader som rader mellan olika ldnder.
Samhilleliga beslut kan leda till att en fas-
tighetsplacering utsétts for planeringsrisker,
dvs. planerings-, trafik- och regionalpolitisk
osdkerhet. Eventuella rittsliga problem i
samband med fastighetsplaceringsverksam-
heten kan uppkomma till foljd av att den
lagstiftning som géller i det land dir fastig-
heterna dr beldgna skall tillampas pé dessa.
Med legislativa risker avses de aterverkning-
ar som lagdndringar har pa placeringsavkast-
ningar. En placerare féster stort avseende vid
beskattningsaspekterna nir han beslutar om
sina placeringsobjekt. En dndring av beskatt-
ningen kan antingen gilla samtliga place-
ringsformer pd en viss marknad eller enbart
fastighetsplaceringarna. En of6rutsedd steg-
ring av fastighetsbestandets underhélls-, reparations-
och utvecklingskostnader utsitter place-
ringsverksamheten for kostnadsrisker. Kost-
nadsrisker kan orsakas t.ex. av en omligg-
ning av den arkitektoniska inriktningen eller
av de krav som den moderna teknologin
stdller. Med informationsrisken avses att
ndgon av marknadsparterna har tillgang till
béttre information om fastighetsbranschen 4n
de andra eller atminstone bittre forutsitt-
ningar att utnyttja den tillbudsstdende infor-
mationen. Fastighetsmarknaden 4r kidnd for
sin ineffektiva information. Placerarens fi-
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nansieringsrisk sammanhénger med tillgéng-
en pa finansiering och med finansieringens
pris. Likviditetsrisken sammanhinger direkt
med placerarnas betalningsforméga. Det fak-
tum att fastighetsplaceringar #r relativt lang-
siktiga och avser stora enheter samt dr svara
att omsétta i pengar har betydelse for finansierings-
och likviditetsriskens storiek.

Fastighetsplaceringar dr utsatta for ekono-
miska, politiska, administrativa och sociala
risker samt for risker som hanfor sig till na-
turkrafter, miljén och genomforandet av vis-
sa projekt. Riskerna kan ytterligare indelas i
rurala och urbana risker samt i regionala
risker och fastighetsrelaterade risker.

De risker som ett foretag som vérdepappe-
riserar fastighetsbestdnd utsitter sig for nir
det giller finansieringen, rinteutvecklingen
och placeringsefterfragan, sammanhéinger
med hur finansieringen av transaktionen ut-
faller. Riskerna beror pd huruvida grundan-
det av ett specialbolag finansieras med eget
eller frimmande kapital samt huruvida fore-
taget genomf6r virdepapperiseringen pa
egen hand eller i samarbete med andra par-
ter. Om virdepapperiseringen genomférs i
samarbete minskar riskerna och samtidigt
avkastningen, eftersom dessa i allménhet
delas mellan samtliga parter i fé6rhéllande till
dessas dgarandelar eller kapitalinsatser. Om
ett specialbolags verksambhet finansieras med
frimmande kapital beror riskerna pa andelen
frimmande Kkapital, utvecklingen av fastig-
heternas vdrde samt p& hur framgangsrik
affirsverksamheten &r i sin helhet. Om an-
delen frimmande kapital #r stor och balans-
rakningen upptar ett stort fastighetsbestand,
ir rdnterisken betydande. Om ett specialbo-
lag finansieras med eget kapital far det fore-
tag som vérdepapperiserar fastighetsbestén-
det vederlag 1 form av andelar i fastig-
hetsplaceringsfonden eller aktier i fastig-
hetsplaceringsbolaget. Riskexponeringen blir
i s& fall beroende av bolagets resultat. Ju
storre andelen eget kapital 4r, desto mindre
ir specialbolagets ridnte- och finansierings-
risk. Riskerna ¢vergar emellertid i detta fall
pa dem som investerat eget kapital.

Vid virdepapperiseringen av fastighetsbe-
stand #r det skil att ocksd beakta risken fér
att virdepapperiseringen inverkar pa foreta-
gets verksamhet och nyckeltal. Foretaget kan
for att sdkerstilla placerarefterfrigan vara
frestat att till specialbolaget f6r virdepappe-
risering 6verfora sina bésta tillgdngar. Dér-
for méste det beaktas hur avskiljandet av de

tillgangar som skall virdepapperiseras paver-
kar den &terstidende formogenhetsmassan.

Vid virdepapperisering av fastigheter ut-
sétts placerarna eventuellt for rénterisker,
virdepappersrelaterade likviditetsrisker samt
informationsrisker.

Riénterisken kan falla ut t.ex. om réntorna
stiger och rinteinstrument skulle ge bittre
avkastning &n de emitterade virdepapperen.
Nar réntorna stiger sjunker vanligen aktiep-
riserna. Prissdnkningen pd langfristiga vir-
depapper blir da kraftigare dn pé kortfristiga
virdepapper. Riénterisken kan ocksa for-
dndras till en kapitalrisk ifall virdepapper-
spriserna sjunker. Likviditetsproblemen &r
beroende av om placeraren alltid nér han sé
Onskar kan silja vardepapperen.

Informationsrisken sammanhidnger med
placerarens osdkerhet om huruvida det vir-
depapperiserande f6retaget ger honom all
den visentliga information som har betydel-
se for placeringens I6nsambhet.

2. Nulaget
2.1. Lagstiftningen
2.1.1. Lagen om placeringsfonder

Lagen om placeringsfonder (480/1987)
tradde i kraft den 1 september 1987. De
dndringar i lagen som avtalet om Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES-avtalet)
forutsatte tridde i kraft den 1 januari 1994
(748/1993). I samband med att revisionsia-
gen (936/1994) stiftades gjordes dessutom
vissa dndringar (943/1994) i lagen om pla-
ceringsfonder. Dessa tradde i kraft den 1
januari 1995. Lagen om placeringsfonder
stiftades for att utveckla den finlindska vér-
depappers- och placeringsmarknaden samt
for att forbittra virdepappersplacerarnas
rattsliga stéllning. [ syfte att forbittra och
uppritthalla de finldndska placeringsfonder-
nas internationella konkurrenskraft gjordes
vissa dndringar i lagen om placeringsfonder
genom en lag som tridde i kraft den 1 au-
gusti 1996 (583/1996). Revideringen har
forbéttrat lagens funktion nédr det giller att
trygga fondplaceringsverksamhetens effekti-
vitet och forbéttra placerarnas stélining.

Syftet med placeringsfondsverksamheten
ar att erbjuda allminheten méjlighet att delta
i gemensamma placeringar huvudsakligen i
vérdepapper. En placeringsfond 4r en fond
som #gs av de personer, samfund och stiftel-
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ser som har placerat medel i den. En place-
ringsfond &r inte en juridisk person utan en
form av samédgande. Fondbolaget som for-
valtar en placeringsfond &r ett aktiebolag
och det verkar pa fondens végnar och i dess
namn,

Enligt 2 § lagen om placeringsfonder far
verksamhet dar allminheten erbjuds att delta
i gemensamma placeringar i védrdepapper
bedrivas endast sdsom fondverksamhet eller
sa, att deltagandet i placeringen sker genom
tecknande av aktier 1 aktiebolag som bedri-
ver sddan placeringsverksamhet. Syftet med
denna bestimmelse #r att hindra att fond-
verksamhet bedrivs t.ex. av Oppna bolag
eller kommanditbolag, vilkas personliga an-
svar kan utsitta placerarna for oskiligt stora
risker.

Fondbolagets aktiekapital skall uppga till
minst en miljon mark. Beloppet skall i sin
helhet vara inbetalt i pengar innan bolaget
inleder sin fondverksamhet. I lagen begrin-
sas kapitalkravet sd att aktiekapitalet inte
nddvindigtvis behdver 6kas ndr det uppgar
till minst tio miljoner mark. Placeringsfon-
dens begynnelsekapital skall uppgé till minst
tio miljoner mark och fonden skall ha minst
50 andelsidgare. Beloppet av placeringsfon-
dens begynnelsekapital samt minimiantalet
fondandelsdgare skall uppnds inom sex méa-
nader efter det att placeringsfonden bérjade
med sin verksamhet. Syftet med lagen om
placeringsfonder &r inte att frimja placering-
ar av en typ som skenbart uppfyller kraven
pd gemensam placeringsverksamhet, men
som i praktiken skulle leda till att place-
ringsfondsverksamheten &r Sppen for delta-
gande endast av en begridnsad krets perso-
ner, samfund och stiftelser.

Placeringsfonden &4r skyldig att emittera
fondandelar samt att p4 anfordran aterinldsa
dem. Placeringsfonden skall ha de kontanta
mede! som verksamheten forutsétter och den
skall vid behov silja virdepapper for att
kunna fullgéra sina ataganden. Inldsningen
skall ske till det berdknade virdet pa inlds-
ningsdagen. Den centrala principen for pla-
ceringen av fondens medel &dr att riskerna
skall spridas. 1 lagen anges under vilka f6r-
utsittningar riskerna anses vara tillrackligt
spridda. De finldndska placeringsfonderna ar
virdepappersfonder. En placeringsfonds till-
gangar kan placeras i sdvil finlindska som
utldndska virdepapper.

For fraimjande av en effektiv formogen-
hetsforvaltning har ett fondbolag ocksa ratt

370149

att placera placeringsfondens tillgangar i
derivatinstrument. Ett fondbolag kan ha be-
hov av att placera i derivatinstrument om det
vill skydda placeringsfondens tillgdngar mot
kursvéxlingar och ranterisker.

2.1.2. Regeringens proposition med forslag
till lag om placeringsbolag

Till riksdagen avlits 1997 en proposition
med forslag till lag om placeringsbolag. Pro-
positionen godkdndes emellertid inte och
projektet forfsll.

Det centrala syftet med propositionen var
att skapa forutsittningar for organiserat vir-
depapperssparande, férbittra smdspararnas
placeringsméjligheter och rittssikerhet samt
foretagens finansieringsstruktur samt fram-
forallt att forstirka foretagens kapitalstruktur
genom aktiefinansiering. Placeringsbolagen
foreslogs std under offentlig tillsyn och de
skulle samla in medel hos allménheten och
placera dessa pd olika sitt. Placeringsobjek-
ten foreslogs vara bl.a. aktier, obligationer
och andra virdepapper, vilkas avkastning
och eventuella virdestegring skulle ha kom-
mit placerarna till godo. Spararna skulle
samtidigt ha varit deldgare i placeringsbola-
get, med de réttigheter som tillkommer ak-
tiedgare.

Aktiekapitalet i ett placeringsbolag skulle
enligt forslaget ha indelats dels i fast eller
egentligt aktiekapital, dels i rérligt aktieka-
pital. Medelsanskaffningen skulle ha skett
genom innehavaraktier utstillda i rérligt ka-
pital. Placeringsbolaget skulle ha varit skyl-
digt att hos allménheten &terinldsa emittera-
de innehavaraktier. Spararna skulle ha fatt
avkastning pa sina placeringar antingen i
form av dividend som placeringsbolaget de-
lade ut eller i form av vérdestegring pa akti-
erna. Genom reglering av placeringsverk-
samheten var det meningen att minimera de
med virdepapperssparandet forenade risker-
na och oldgenheterna. Placeringsbolaget
skulle ha fatt placera endast en viss andel
eller ett visst belopp av sitt eget kapital i
varje placeringsobjekt. Sarskild uppmérk-
samhet foreslogs bli Agnad placeringsbola-
gets soliditet och likviditet.

Enligt forslaget skulle det sidkerstillas att
dgarna till innehavaraktierna var represente-
rade i placeringsbolagets samtliga organ.
Placeringsbolaget skulle &lidggas att offent-
liggéra information om sin placeringsverk-
samhet. Placeringsbolagen foreslogs std un-
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der bankinspektionens tillsyn.
2.1.3. Lagen om aktiebolag

Den gillande lagen om aktiebolag
(734/1978) tradde i kraft den 1 januari 1980.
Lagen om aktiebolag géller ocksa vissa ak-
tiebolag om vilka det finns speciallagstift-
ning, om inte annat bestdms i den ifragava-
rande lagen.

I mitten av 1980-talet gjordes lagindringar
(701/1985) som underlédttade nordiska med-
borgares deltagande i bildande och foérvalt-
ning av bolag och ar 1988 @ndrades bestam-
melserna om skyldighet att sinda in bokslut
(501/1988). I samband med lagstiftningen
om virdeandelssystemet fogades till lagen
om aktiebolag ett nytt 3 a kap. (832/1991).
Niar EES-avtalet tradde i kraft 4ndrades na-
tionalitets- och hemortskraven for aktiebo-
lags stiftare, styrelse- och forvaltningsrads-
medlemmar, verkstillande direktor och revi-
sorer (92/1993).

En annan reform som péverkat aktiebo-
lagen och deras verksamhet 4r upphévandet
av lagen om utldnningars samt vissa sam-
manslutningars ritt att dga och besitta fast
egendom och aktier (1612/1992), som inne-
bar att utlanningsklausulerna i aktiebolagens
bolagsordningar blev ogiltiga. Samtidigt slo-
pades indelningen i bundna och fria aktier.
En annan viktig reform som uttryckligen
gillde aktier som &ar foremal for offentlig
handel gjordes d& vérdepappersmarknadsla-
gen (495/1989) stiftades. Flera av virdepap-
persmarknadslagens regleringar géller nér-
mast informationsskyldighet for bolag som
har emitterat aktier p& den offentliga mark-
naden. Dessutom &r aktiedgare i vissa situa-
tioner skyldiga att 16sa in aktier. De senaste
dndringarna i lagen om aktiebolag och dértill
ansluten lagstiftning (145/1997) gjordes med
anledning av FEuropeiska gemenskapernas
bolagsrittsliga direktiv. I lagen gjordes déa
ocksa flera nationellt betingade dndringar.

Den férnyade lagen om aktiebolag gor en
indelning i privata respektive publika aktie-
bolag. 1 privata aktiebolag skall aktiekapita-
let uppga till minst 50 000 mark och i publi-
ka till minst 500 000 mark. Endast publika
aktiebolags aktier och andra vardepapper far
upptas till offentlig handel p& virdepappers-
marknaden. P& privata aktiebolag tillaimpas
inte de stadganden som skall trygga place-
rarnas tillgang till information. I ett privat
aktiebolag kan beslut i vissa situationer fat-

tas med iakttagande av lindrigare bestim-
melser om kvalificerad majoritet 4n i publi-
ka aktiebolag.

Den fornyade lagen om aktiebolag inne-
héller ocksa bestimmelser om tre nya typer
av finansieringsinstrument, dvs. optionsritt,
preferensaktier och kapitallan. Med options-
rétt avses en sjdlvstdndig ritt att senare teck-
na aktier i bolaget. Tidigare var en sidan
optionsritt formellt inte ett sjdlvstiandigt fi-
nansieringsinstrument, utan den var sam-
mankopplad med 14n. En preferensaktie
medfor rostrétt endast i vissa drenden som
anges i lagen och bolagsordningen. Med
kapitallan, som rétt 1&ngt motsvarar i ritts-
praxis sedan tidigare kdnda konsoliderade
1&n, kan bolag skaffa kapital som vid solidi-
tetsberdkningen kan jaimstillas med eget ka-
pital men som inte medf6ér bestimmanderitt
1 bolaget.

2.2. Den intemationella utvecklingen och
utlindsk lagstiftning

2.2.1. Allmént

Virdepapperiseringen och de mojligheter
som den ger sammanhinger med vissa sar-
drag i rattssystemen och finansmarknaderna.
Viktigast i detta avseende dr skillnaden mel-
lan det anglosaxiska common law -systemet
och det kontinentaleuropeiska rittssystemet.
Det anglosaxiska rittssystemets trust-be-
grepp mojliggdr virdepapperisering utan
speciallagstiftning, vilket har paskyndat upp-
komsten av en marknad for detta dandamal.

Virdepapperiseringen inleddes pa den
amerikanska marknaden i bérjan av 1970-
talet och gillde da i forsta hand bostadslan
med inteckningssidkerhet. Under den senare
hélften av 1980-talet utstracktes virdepappe-
riseringen ocksa till bankernas och finans-
ieringsbolagens kreditkorts- och leasingtill-
godohavanden samt till foretags forsdljnings-
och exporttillgodohavanden. Marknadsut-
vecklingen i USA har varit synnerligen
snabb och i dagens lidge dr drygt 40 procent
av bostadslénestocken virdepapperiserad. De
genom virdepapperiseringen uppkomna in-
strumenten siljs till placerare huvudsakligen
som standardiserade, ofta strukturellt sett
langt utvecklade obligationslan. Sarskilt vir-
depapperiseringen av forsiljningstillgodoha-
vanden finansieras ocksd genom kortfristiga
foretagscertifikat.

I de kontinentaleuropeiska ldnderna har
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genomforandet av védrdepapperiseringen for-
utsatt speciallagstiftning. Belgien, Spanien
och Frankrike har lagstiftning om de speci-
albolag som skall skéta vardepapperisering-
stransaktionerna. Eventuella brister eller
oklarheter i lagstiftningen har kringgéatts ge-
nom grundande av specialbolag i utlandet.
Europa #r inte nagot enhetligt marknads-
och valutaomrade i samma beméirkelse som
USA, dér de regionala variationerna i efter-
fragan pa virdepapperisering effektivt kan
utjimnas. Den europeiska oenhetligen hér-
vidlag samt i bokforings- och beskattnings-
hinseende #r en bidragande orsak till att
virdepapperiseringen inte har slagit igenom
lika snabbt i Europa.

Staten kan delta i vérdepapperiseringen
antingen genom att dga ett bolag som bedri-
ver virdepapperisering och ge detta indirekt
stéd, eller genom att astadkomma lagstift-
ning om specialbolag som bedriver virde-
papperisering. | Europa férekommer det inte
att staten bygger upp garantisystem for vir-
depapperiserade bostadskrediter, vilket &r
fallet 1 USA. Savil i USA som i Canada har
det redan liange tillhandahallits statliga kre-
ditférsakringar for bostadskrediter. 1 Europa
har de till virdepapperiseringen ansluta extra
sikerhetsarrangemangen ofta skotts genom
kreditforsdkringar som beviljats av forsdk-
ringsbolag. Védrdepapperisering har férutom i
Nordamerika och Europa genomforts ocksa i
Australien och Nya Zeeland.

2.2.2. Virdepapper baserade pa fastig-
hetskrediter

USA

I USA finns det flera organisationer som
vérdepapperiserar bostadsléan. Bland de vik-
tigaste kan ndmnas Federal National Mort-
gage Association (Fannie Mae), Government
National Mortgage Association (Ginnie Ma-
¢) samt Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration (Freddie Mac). Dessa organisa-
tioner koper bostadslan fran de ursprungliga
kreditgivarna och finansierar sin verksamhet
genom att emittera obligationslan. Organisa-
tionerna har grundats for att frimja och for-
valta utvecklingen pd eftermarknaden for
bostadskrediter och de har ett flertal verk-
samhetsformer, alltifrin emission av egna
virdepapper till olika typer av borgens- och
sikerhetsarrangemang.

Fannie Mae grundades redan &r 1938 for

att frimja utvecklingen av eftermarknaden
for statsgaranterade bostadskrediter. Organi-
sationen var ursprungligen statlig (govern-
ment agency) med den ombildades ar 1968
till ett aktiebolag. Fannie Maes uppgift &r att
erbjuda finansiering pa bostadsmarknaden
och att uppritthalla en likvid eftermarknad
till stéd for bostadsfinansieringen. Fannie
Mae koépte ursprungligen lan som garanterats
av den federala bostadsstyrelsen (The Fede-
ral Housing Administration) men numera
koper den ocksd t.ex. bostadskrediter som
har garanterats av forsdkringsbolag. Fannie
Mae anses alltjamt pé finansmarknaden vara
indirekt regeringssubventionerat ("Govern-
ment-Sponsored Enterprise"). Forst i bérjan
av 1980-talet borjade Fannie Mae emittera
egentliga obligationslan (mortgage-backed
securities).

Ginnie Mae grundades ar 1968 pa initiativ
av departementet for bostads- och samhill-
sutveckling (Department of Housing and
Urban Development). Bolagets syfte &r att
erbjuda hushall i de ldgre inkomstklasserna
bostadskrediter. Ginnie Mae finansierar
framforallt bostadskrediter som garanteras av
den federala bostadsstyrelsen och veteranor-
ganisationen (The Veterans Association).
Sakerheten for Ginnie Maes obligationslan
utgérs dels av de nimnda garantierna, dels
av fastighetsinteckningar. Ginnie Mae #r
USA:s storsta finansidr av virdepapperisera-
de bostadskrediter. Ginnie Mae emitterar
obligationslan ocksd pé den internationella
kapitalmarknaden. Dessa 1an &4r f6renade
med en obetydlig kreditforlustrisk och av-
kastningen ligger ritt nira avkastningen for
motsvarande federala obligationer med mot-
svarande lanetid.

Freddie Mac grundades &r 1970 for att
framja eftermarknaden f6r traditionella bo-
stadskrediter. Syftet med organisationen #r
att uppréitthalla kreditinstitutens kreditgiv-
ningsférmaga samt att utSka sortimentet av
virdepapperiserade krediter sd att det striack-
er sig utanfér Fannie Maes och Ginnie Maes
verksamhetsomrdden. Freddie Mac koper
bostadslan av lokala banker och andra kre-
ditgivare.

Den offentliga maktens direkta eller indi-
rekta deltagande skapade utmérkta forutsatt-
ningar for en vérdepapperiserad bostadsfin-
ansiering. Verksamhetsférutséttningarna gyn-
nades av det faktum att USA:s virdepap-
persmarknad dr stor och oenhetlig. Standar-
diseringen av de finansiella instrumenten
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forbéttrade marknadens likviditet. Vid sidan
av Ginnie Mae, Fannie Mae och Freddie
Mac finns det p4 marknaden ett stort antal
organisationer som erbjuder bostadsfinansie-
ring. Den effektiva konkurrensen har lett till
att priset pa bostadsfinansiering har sjunkit i
jamforelse med finansiering som pé traditio-
nellt sitt férmedlas av banker och finansin-
stitut.

Anda till 1980-talet bestod de skuldebrev
som emitterades av de ifrdgavarande organi-
sationerna av virdepapper som gav placerar-
na #ganderitt till en ospecificerad andel av
en viss lanepool. Den ursprungliga lantaga-
ren betalar réntor och amorteringar till poo-
len (pool), som vidarebefordrar betalningar-
na direkt till placerarna. Genom sddana lan
skaffar sig emittenten en mingd bostadskre-
diter som till sina egenskaper 4r s& enhetliga
som mdojligt och finansierar rérelsen genom
att emittera obligationslan med fast rénta.

I USA har lantagarna av tradition fétt be-
tala tillbaka sina lan fore forfallodagen.
Denna méjlighet okar placerarnas osdkerhet
om de framtida kassaflodena och ger upphov
till en aterplaceringsrisk, ifall lanen betalas
tillbaka i fortid under en period av sjunkan-
de ridntor. Mdjligheten till fortida aterbetal-
ning har & ena sidan okat placerarnas avkast-
ningskrav och & andra sidan bidragit till att
hélla vissa kategorier av placerare borta frén
marknaden. Som en l&sning pd dessa pro-
blem utvecklades i boérjan av 1980-talet
CMO-obligationerna (Collateralised Mort-
gage Obligations). CMO iar uppbyggt av
flera delar (tranches) med olika fortursritt
till de kassafléden som sammanhédnger med
bostadskrediterna. Avkastningen av delarna
beror pa prioritetsstillningen, vilket innebdr
att riskallokeringen férindras och att place-
rarna bittre kan forutsdga kassaflodet av
respektive tillgodohavande. I och med den
lagre aterplaceringsrisken har marknaden fatt
nya placerare. CMO é&r for ndrvarande det
viktigaste instrumentet i samband med vér-
depapperiseringen av amerikanska bostads-
1an.

Under de senaste &ren har det ocksd emit-
terats en hel del obligationslan med rorlig
rdnta. Dessa har anvints for finansiering av
bostadskrediter med rorlig ridnta. P& detta
sitt har man forsokt minska sannolikheten
for att lanen &terbetalas i fértid. De organi-
sationer som stiller garantier for bostadslan
befattar sig inte dessa lan. Det har gjorts
forsok att forbéttra deras kreditklassificering

genom extra sékerheter som stillts av for-
sékringsbolag och banker samt genom andra
arrangemang.

Storbritannien

Storbritannien var det forsta europeiska
landet som i februari 1987 bérjade virde-
papperisera fordringar. Direfter har redan
niarmare hundra sddana transaktioner utforts.
Merparten av dessa atgédrder har avsett for-
sdljning av finansbolags (special finance
companies) tillgodohavanden, men ocksd
vissa banker har virdepapperiserat sina till-
godohavanden. Antalet virdepapperiserade
bostadslédn i forhéllande till den totala bo-
stadsfinansieringen &r relativt litet, eftersom
de storsta bostadskreditinstituten (Building
Societies) inte har virdepapperiserat sina
tillgodohavanden.

Myndigheterna har reglerat virdepapperi-
seringen. Den offentliga makten har emeller-
tid inte borjat stddja virdepapperiseringen
t.ex. genom att stélla borgen f6r virdepappe-
riserade bostadslan. Ar 1989 utfirdade Bank
of England bestimmelser om forsiljning och
virdepapperisering av 1an (Notice on Loan
Transfers and Securisation). | praktiken hade
bestimmelserna preliminért utformats redan
fore de forsta transaktionerna. I bestdmmel-
serna anges hur virdepapperiseringen skall
hanteras ur soliditetssynpunkt samt rdknas
upp under vilka f6rutsittningar banken inte
behdver uppta Sverférda fordringar som ba-
lansrikningsposter och inte heller som an-
svarsforbindelser utanfor balansrdkningen.
Virdepapperiseringen av kreditkortstillgodo-
havanden och konsumtionskrediter regleras i
konsumentkreditlagen (Consumer Credit
Act). Lagen tillampas inte pa 14n som 6ver-
stiger 15 000 GBP.

Enligt Bank of Englands bestimmelser
skall virdepapperiserade tillgodohavanden
inte upptas i bankens balansrikning eller
bland ansvarsforbindelserna utanfér balans-
rikningen, ifall banken inte har rittsliga,
moraliska eller ekonomiska &taganden gent-
emot det ifrdgavarande specialbolaget. Ut-
géngspunkten ir den att borgenarsrittighe-
terna och -skyldigheterna i samband med
Ovarforingen av tillgodohavandena flyttas
fran sdljaren till koparen, att de risker och
ansvarsforbindelser som uppkommer for par-
terna i vidrdepapperiseringstransaktionen &r
ostridiga samt att centralbanken utdvar till-
syn &ver de risker som uppkommer f6r par-
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terna. Centralbanken godkénde i slutet av
1992 pé vissa villkor att intecknade obliga-
tionslan i soliditetshdnseende behandlades
som bostadskrediter.

De fran bokforingssynpunkt centrala fore-
skrifterna dr Exposure Draft (ED) 49 och
dess foregangare ED 42, som anger i vilka
fall virdepapperiserade tiligodohavanden
inte upptas i balansrikningen. Overféring av
tillgodohavanden betraktas i bokféringshén-
seende som forsiljning (true sale) endast
ifall overlatelsen inte strider mot det ur-
sprungliga laneavtalet, ifall den ursprungliga
langivaren inte &r skyldig att &terkdpa for-
dringarna, ifall kreditférlustrisken i sin hel-
het Gvergér pa specialbolaget, ifall den ur-
sprunglige langivaren inte dsamkas forlust,
ifall lanevillkoren arrangeras p& nytt och
ifall den ursprunglige laneséljaren i samband
med att specialbolagets verksamhet upphor
inte far ut ndgon eventuell vinst.

Frankrike

Frankrikes f6rsta virdepapperisering ge-
nomfordes 1989. Dérefter har éver 30 séda-
na transaktioner gjorts, till ett sammanlagt
virde av ca 50 miljarder FRF. Ar 1988 trad-
de en speciallag i kraft (Loi n 88— 1201 du
23 décembre 1988 relative aux organismes
de placement collectif en valeures mobiliéres
et portant création de fonds communs de
créances). Lagen mojliggjorde grundande av
sirskilda fonder (Fonds Commun de Crean-
ces) for overféring av krediter samt grun-
dande av specialbolag for fondforvaltningen.
Vid lagberedningen beaktades de franska
bankernas svaga soliditet och den till virde-
papperiseringen anslutna bokférings- och
soliditetsregleringen gavs sdledes en lindri-
gare utformning &n i t.ex. Storbritannien.

Enligt lagen kan en fond skaffa samma
typer av tillgodohavanden av andra finans-
iella institut, dock inte av forsdkringsbolag.
For fonden giller ocksd en transaktionsbe-
gransning som innebidr att den far forvédrva
tillgodohavanden och emittera vardepapper
endast en gdng. Fonden &r inte en juridisk
person utan den forvaltas av ett bolag som
star under myndigheternas tillsyn. Lanetiden
fér de tillgodohavanden som fonden koper
skall vara minst tva ar. Av denna anledning
har t.ex. kreditkortslan inte virdepapperise-
rats i Frankrike. Fonden far inte lana ut,
pantforskriva eller silja sina tillgodohavan-
den, utom i det fall att de underskrider 10

procent av det ursprungliga beloppet.

De begriansningar som giller for fonderna
har i ndgon mén bromsat virdepapperise-
ringens utveckling och medf6rt att vissa
transaktioner genomf6rs utanfér Frankrikes
grinser. De hittills gjorda transaktionerna
har antingen gillt virdepapperisering av ett
]enda lan, ndgra stora lan eller flera mindre
an.

Spanien

Spaniens  finansmarknad expanderade
snabbt under 1980-talet samtidigt som regle-
ringen liberaliserades. Tidigare utgjorde reg-
leringen hinder for védrdepapperisering. Det
viktigaste hindret f6r virdepapperisering av
bostadslan utgjordes av en lag som forbjod
forsdljning t.ex. av 1an med inteckningssi-
kerhet till sddana institutionella placerare
som forsdkringsbolag och pensionsfonder.
Inom ramen for forsdkringsbolagens place-
ringar vérdepapperiserade lan omfattades
inte av kapitalbasbestdmmelserna. Numera
kan forsékringsbolagen placera sina tillgidng-
ar i vardepapperiserade 1an, forutsatt att des-
sa dr kreditvirdiga. I samband med liberali-
seringen stiftades lagar som mojliggér vér-
depapperisering. Nigot trust -begrepp fore-
kommer inte i den spanska lagstiftningen.

Den forsta virdepapperiseringen skedde
1990, da flera bankers bilkrediter samlades
ihop. D4 var det inte dnnu mojligt att grunda
specialbolag i  vérdepapperiseringssyfte.
Transaktionen forvaltades av organisatéren,
dvs. Citibank Espana, och séldes till place-
rarna som ett privat lan (Private Placement).
De banker som hade s&lt billdnen ville ge-
nom virdepapperiseringen kringgd de be-
grinsningar som i ett tidigare skede hade
uppstillts for kreditgivningens tillvixt.

Den sommaren 1992 godkénda lagen gjor-
de det mdgjligt att grunda specialbolag i Spa-
nien, vilket avseviart forbattra forutsittning-
arna for vdrdepapperisering. Specialbolagen
star under myndigheternas 6vervakning och
far forvalta fonder (fondos de titulization
hipotecaria) som Ager tillgodohavanden.
Fonderna #r inte juridiska personer. Till
atskillnad fran vad som ir fallet i Frankrike
far till fonderna medan de dr aktiva &verfo-
ras ocksd nya tillgodohavanden (poolsubsti-
tution). De spanska bankerna kan svara for
de med  virdepapperiseringen  sam-
manhdngande rinte-, kreditforlust- och valu-
tariskerna.
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Sverige

I Sverige har bostadsfinansiering av tradi-
tion formedlats av hypoteksbolag. Typiska
amorteringsprogram for bostadsldn omspin-
ner en lanetid pad t.ex. 20 eller S0 &r, men
lanet beviljas for fem ar i sdnder. Lanet for-
nyas for en ny femérsperiod om kunden inte
har ndgra storre betalningsstdrningar. 1 sam-
band med férnyandet justeras laneréntan.

Hypoteksbolagen finansierar sin verksam-
het genom emission av obligationer som for
det mesta siljs till forsakringsbolag och pen-
sionsfonder. Dessa har dnda till mitten av
1980-talet varit skyldiga att arligen kdpa en
viss méngd av hypoteksbolagens obligatio-
ner. Den liberaliserade regleringen av for-
sdkringsbolagen och pensionsfonderna gjor-
de det mojligt for dem att placera ocksé i
andra objekt och tvingade dessutom hypo-
teksbolagen att skaffa nya placerare for sina
obligationer. Nir de utlindska kapitalrérel-
serna hade avreglerats blev det mojligt att
virdepapperisera i balansrdkningen upptagna
bostadslan och sédlja dem ocksé till utlindska
investerare.

I Sverige behandlas specialbolagen som
finansiella foretag. For dem giller saledes
samma soliditetsbestimmelser och de far
inte rdkna sig till godo den med vérdepappe-
riseringen sammanhingande nyttan vid be-
rikningen av sin soliditet. Sveriges lagstift-
ning kinner inte till trust -begreppet.

2.2.3. Fastighetsplaceringsbolag
USA

Placerarnas intresse inriktas dels pa fastig-
hetsplaceringsbolag, dels p& olika typer av
deldgarkontrakt (partnership), fonder och
truster. En trust dr en form av samigande
som innebér att en placerardgd trust férvaltar
en viss fastighet. Trustens verksamhet regle-
ras i ett trustavtal som bl.a. innehéaller fore-
skrifter om trustens ledning, om grunderna
for bestimmande av placeringsandelarnas
pris samt om objekt som trustens tillgangar
kan placeras i.

Ett fastighetsplaceringsbolag eller en trust
(Real Estate Investment Trust, REIT) &r ett
system som regleras i skattelagstiftningen
(Internal Revenue Code). Till sina deldgare
delar REIT ut néstan all den avkastning som

verksamheten gett, utan att betala skatt pa
denna. Utbetalda rintor, dividender, eventu-
ella kapitalvinster och forsiljningsvinster
beskattas som deldgarnas inkomst. Eventuel-
la forluster delas inte mellan dgarna.

En REIT skall ha minst hundra andelséiga-
re under minst 355 dagar av skatteéret.
Dessutom fér &ver 50 procent av andelarna i
en REIT inte under de sex sista manaderna
av kalenderaret innehas av fem eller firre
dgare. Minst 75 procent av systemets till-
gangar skall vara placerade i fastigheter,
statliga skuldebrev eller kontanta medel.
Ingen enskild emittents viardepappersinnehav
far dverstiga 50 procent av trustens tillgéng-
ar och en REIT far i regel inte ha 6ver 10
procents rost- eller dgarandel i nidgon sam-
manslutning.

Minst 95 procent av REITs inkomster
skall utgsras av dividender, rdntor, hyror
eller vinster av egendomsférsiljning. Dess-
utom skall 75 procent hiarstamma fran hyror,
ranteintdkter av inteckningsbaserade for-
dringar eller av forsdljningsvinster av sidana
tillgangar samt av placeringar i andra mot-
svarande fastighetsplaceringsbolag. Minst 30
procent av REITs intdkter skall dessutom
komma fran virdepapper som innehafts kor-
tare tid &n 6 manader eller vara f6rsilj-
ningsvinster av fastigheter som har innehafts
kortare tid @n 4 ar. REIT skall till sina del-
dgare dela ut minst 95 procent av avkast-
ningen frén sin affdrsverksamhet.

REIT erbjuder sina placerare begrinsat
ansvar, centraliserad ledning och fritt 6ver-
latbara aktier samt mdojlighet till risksprid-
ning. REIT ger i allménhet sdkrare avkast-
ning #&n andra bdorsaktier. Avkastningens
storlek paverkas av sddana for fastighetspla-
ceringar typiska, for ledningen opéverkbara
faktorer som hyresgésternas hyresbetal-
ningsforméga, efterfrdgan pé hyreslokaler
samt eventuell hyresreglering.

De som dger andelar 1 en REIT har samma
rittigheter och utsitts f6r motsvarande risker
som de som Ager andelar i andra bolag. Den
av deldgarna valda direktionen svarar for
affdrsverksamheten. Majoriteten av direk-
tionsmedlemmarma skall enligt USA:s vérdepappers-
och borskommissions (The United States
Securities and Exchange Commission) an-
visningar inte vara aktiva i bolagets affdr-
sverksamhet. Denna skall skétas av personer
som direktionen har anstillt direkt hos REIT
eller av utomstéende radgivare.

REIT investerar i allmidnhet i fastig-
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hetskrediter (mortgage trust) eller direkt i
fastigheter (equity trust). En REIT vars pla-
ceringar utgors av fastighetskrediter ger hu-
vudsakligen avkastning i form av rintein-
komster, medan en REIT som placerar di-
rekt i fastigheter ger avkastning i form av
hyresinkomster.

De forsta fastighetsplaceringsbolagens
verksamhet var baserad pa direkt fastighet-
sigande. I slutet av decenniet hade bankerna
emellertid brist pd medel f6r bostadslan, vil-
ket ledde till uppkomsten av bolag som pla-
cerade i fastighetskrediter. Under 1980-talet
befiste REIT-systemet sin stdllning pa
USA:s placeringsmarknad.

Ar 1990 fanns det pd USA:s marknad 57
fastighetsplaceringsbolag vilkas aktier var
borsnoterade och i slutet av 1993 hade an-
talet redan vuxit till 127. Samtidigt 6kade
dessa bolags genomsnittliga marknadsviarde
fran 98 till 200 miljoner USD. T slutet av
1994 berdknades bolagens sammaniagda
marknadsvirde till ca 40 miljarder USD.
Fastighetsplaceringsbolagen attraherar place-
rare som sétter virde pé en stabil avkastning
och undviker stora risker. P& sikt aterspeglar
bolagsandelarnas kursutveckling och popula-
ritet virdeutvecklingen pa de underliggande
fastighetsbestanden.

For att fastighetsplaceringsbolagen skall
kunna fungera framgéngsrikt dr det viktigt
att andelarna fran forsta bérjan blir ritt pris-
satta och att avkastningen till deldgarna &r
konkurrenskraftig. P& grund av den bristfdl-
liga informationen pa fastighetsmarknaden ar
det svart for placerarna att bilda sig en upp-
fattning om tillgdngarnas faktiska vérde och
placeringarnas rdtta pris. Placerarna &r in-
tresserade dels av det egentliga fastighets-
bestindets virde, dels av ett stabilt kassafls-
de, fastighetsbestandets skick och egenska-
per samt av hur framgangsrikt placeringsbo-
lagen tidigare skott liknande projekt.

Storbritannien

I Storbritannien har fastighetsplacerings-
bolagen drabbats av den recession som flj-
de p& 1980-talets hdgkonjunktur. Bolagen
har haft problem med fastighetsbestandens
kraftiga virdeminskning, den hoga skuldsétt-
ningsgraden samt placerarnas allminna miss-
troende. De framgéangsrikaste fastig-
hetsplaceringsbolagen har gjort langsiktiga
placeringar och fést storre avseende vid att
fastigheterna ger regelbunden avkastning &n

vid eventuella védrdestegringar. Bést har i
allménhet de bolag lyckats som specialiserat
sig pa vissa typer av fastigheter eller pa ett
visst geografiskt omrade. Marknadsvirdet pa
bolagens fastighetsbestdnd uppgick &r 1994
till ca 25 miljarder GBP, vilket motsvarar ca
hilften av virdet pd Finlands afférslokalbe-
stand.

Fastighetsplaceringsbolagen (Property
Company) betraktas inte som egentliga for-
mer av indirekt fastighetsplacering utan som
en borsbolagsbransch. Kapitalmarknaden
domineras av de sex storsta bolagen vilkas
aktier representerar ett sammanlagt mark-
nadsvdrde pd over hilften av hela bran-
schens marknadsvirde. Fastighetsplacerings-
bolagen indelas utgdende fran sina maélsitt-
ningar och verksamhetsmetoder i fastig-
hetsplacerare och fastighetsutvecklare samt i
bolag som handlar med fastigheter.

Fastighetsplacerarna gor langsiktiga place-
ringar och far sin avkastning genom stabila
kassafléden och stigande kapitalvirden. Fas-
tighetsutvecklarna sysslar med saneringspro-
jekt och stora byggnadsprojekt. De bolag
som handlar med fastigheter kdper objekt
for att sidlja dem.

Fastighetsplaceringsbolagens riskspridning
och anvindning av frimmande kapital regle-
ras inte. Deras skuldsittningsgrad ligger
mellan 20 och 120 %.

Det oaktat att samma informationsskyldig-
het giller f6r fastighetsplaceringsbolagen
som f6r andra borsbolag, producerade de
under 1980-talet den knapphindigaste och
kvalitativt simsta informationen pi hela
fondbérsen. Fastighetsplaceringsbolagen for-
utsétts vérdera sitt fastighetsbestand varje ar.
Vart tredje ar skall de dessutom anlita utom-
stdende och opartiska vérderare.

Fastighetsplaceringsbolagens  aktiepriser
har i Storbritannien fér det mesta legat 20-
40 % under virdet av bolagens nettotill-
géngar. Bland orsakerna till detta sakforhal-
lande kan namnas dubbelbeskattningen, den
bristfilliga informationen, de stora riskex-
poneringarna i férening med de spekulativa
dragen i verksamheten samt vérderings-
problemen. De framgangsrikaste bolagens
aktiepriser har emellertid legat hdgre dn vir-
det pa nettotiligangarna.

De som kopt aktier i fastighetsplacerings-
bolagen har gjort detta for den fdrvintade
avkastningens skull, f6r att komma i atnju-
tande av riskspridningsfordelarna samt for
att delta i fastighetsutvecklingsverksamheten.
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P4 det hela taget har fastighetsplacerings-
bolagen i Storbritannien varit féga fram-
gingsrika under de senaste 20 aren. Deras
framgang har varit sammankopplad med
fastighetsmarknadens utveckling. Aktiepri-
serna har reagerat pd foérdndringar snabbare
och eftertryckligare dn de direkta fastig-
hetsplaceringarna. Den bista framgangen har
de bolag noterat som i sin verksamhet har
kunnat utnyttja sin marknadskdnnedom samt
som i sin placeringsverksamhet har inriktat
sig pa langsiktiga placeringar och ddrigenom
kunnat trygga hyresavkastningen och kapi-
taltillvixten. De bolag har lyckats sidmre
som inriktat sig pa fastighetsutveckling och
kortsiktiga fastighetsplaceringar.

Foér de framgangsrikaste fastighetsplace-
ringsbolagen har de viktigaste kriterierna
varit nettotillgdngarnas vérde, dividendutdel-
ningen, resultatet i forhallande till borsens general-
eller marknadsindex samt resultatet i forhal-
lande till bolagets interna planer och budget.
De framgangsrika bolagen har ocksd varit
mera systematiska i sitt beslutsfattande &n
genomsnittet samt anvint strédngare ekono-
miska kriterier. De konkurrerar pa virdepap-
persmarknaden med sin foretagsimage och
en aktiv fastighetsférvaltning, dvs. genom att
tillgodose hyresgésternas behov och foreta
regelbundna inspektioner. De framgangsrika
bolagen prioriterar undersékningar av hyres-
gisternas forhallanden samt vixelverkan
med hyresgisterna.

Belgien

Ar 1995 godkindes i Belgien en forord-
ning om fastighetsinvesteringsforetag (Socié-
té d’investissement a Capital Fixe Immobili-
ére, SICA FI). SICAFI #r ett placeringsbolag
med fast kapital och dess aktier dr foremal
for offentlig handel. Bolagets verksamhet
begrinsas till fastighetsinvestering och dess
risker skall vara s& spridda att ingen fastig-
hets andel av bolagets sammanlagda till-
glngar far overskrida 20 procent. Andelen
fraimmande kapital i bolaget fir inte Gver-
skrida 33 procent av bolagets sammanlagda
tillgéngar.

Bolaget skall varje ar skaffa en opartisk
virderares utlitande om sitt fastighetsbe-
stdind. Fastigheterna upptas i bolagets ba-
lansrakning till marknadspris och nagra av-
skrivningar bokfors inte. Bolagets verksam-
het gar ut pa att skapa ett kassafldde som
kommer placerarna till godo.

Det forsta SICAFI-foretaget borsnoterades
i borjan av 1996. Ett andra stérre och mera
betydande foretag borsnoterades i april
1996, da Belgiens storsta fastighetsinveste-
ringsbolag fick SICAFI-status. Bolagen in-
riktar sig pa langsiktiga investeringar 1 f6rst-
klassiga fastigheter med solventa hyresgis-
ter. Riskabla utvecklingsprojekt passar inte
alls in i bolagens investeringsverksambhet.

Sverige

Merparten av de svenska fastighetsinveste-
ringsbolagen har grundats i anslutning till
byggforetag, men bakom vissa investerings-
bolag finns ocksé storforetag och investerare
i olika branscher. Fastighetsinvesteringsbola-
gen har formen av f6rvaltningsbolag och
fastighetsbolag med byggftretagsbakgrund.

Flera fastighetsinvesteringsbolag 4r sub-
stansinriktade och efterstrivar vérdestegring-
ar. Fastighetsforadlingen 4r emellertid fore-
nad med avsevidrda risker, eftersom kon-
junkturerna #r svédra att prognosticera och
substansen i flera fall har byggts upp genom
anvéndning av frimmande kapital.

Pa borslistan i Stockholm noterades hosten
1995 23 fastighetsinvesteringsbolag av vilka
16 var forvaltningsbolag och 7 rorelsedri-
vande fastighetsbolag. Marknadsviardet pa
forvaltningsbolagens fastighetsbestand varie-
rade fran 50 miljoner SEK till 13,4 miljarder
SEK, medan de rérelsedrivande fastighets-
bolagens fastighetsbestdind har ett mark-
nadsvirde pa 1,3—35,7 miljarder SEK. Samt-
liga fastighetsinvesteringsbolags fastighets-
bestdnd representerade ett marknadsvirde pa
nidrmare 65 miljarder SEK och fastighetsbe-
standets véningsyta uppgér till 6 miljoner
kvadratmeter. Fastighetsinvesteringsbolagen
hade hyrt ut 88—100 procent av sina fastig-
heter.

Arligen gérs en grundlig virdering av fas-
tighetsinvesteringsbolagens
fastighetsbestand. Nya objekt och undergér
vid behov en noggrannare virdering for att
enskilda objekt skall kunna analyseras ingé-
ende. Virderingen utférs av ett sérskilt fore-
tag enligt anvisningar frdn Sveriges fastig-
hetsvirderingsforening. Opartiska vérderin-
gar inhdmtas frdn ett eller tva hall. Fastig-
heternas marknadsvirde anges vanligen i
arsredovisningen. Fastighetsinvesteringsbola-
gens verksamhet analyseras sé att allt storre
vikt ldaggs vid prognosticeringen av fastig-
hetsmarknaden samt vid marknadsanalyser.
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2.2.4. Fastighetsplaceringsfonder
Storbritannien

Storbritanniens lag om finansiella tjdnster
(Financial Services Act) reglerar de allmén-
na forutséttningarna for fastighetsplacerings-
fondernas verksamhet, men fondernas place-
ringsverksamhet regleras i forfattningar pa
lagre niva. Till denna del ankommer regle-
ringen pd handels- och industridepartementet
(Department of Trade and Industry) som i
sin tur har delegerat uppgifterna till vardepappers-

och investeringsradet (Securities and Invest-
ment Board, SIB).

Storbritanniens fastighetsplaceringsfonder
fungerar som andelstruster (unit trusts). En
andelstrust grundas genom ett sirskilt avtal
(trust deed) mellan fonddirektdren (manager)
och forvaltaren (frustee). Forvaltaren ir i
allminhet en bank eller ett férsidkringsbolag.
Trustbegreppet bygger pa dubbel dganderitt,
vilket innebdr att forvaltaren betraktas som
fondens dgare och ansvarar for fondens ad-
ministration. Forvaltarens uppgift bestar i att
forvara fondens tillgangar t6r andelsigarnas
rikning, medan fonddirekt6ren svarar for
forsdljning och inlésen av fondandelar samt
for fondens placeringsverksamhet. Andelsé-
garnas dganderitt dr baserad pa de f6rmaner
som utgors av fondtillgéngarna (beneficial
ownership) och de har i forhéllande till tred-
je person inga andra forpliktelser &n att be-
tala det pris till vilket en andel har foérvir-
vats. For den som ansvarar fér formégen-
hetsférvaltningen uppstills ofta behérighets-
villkor. Fonder kan grundas antingen pa
obestdmd tid eller for en viss tid. Den typis-
ka livsldngden f6r en fond &r 6—10 ar.

Alla fonder &r inte auktoriserade. Icke auk-
toriserade fonder kan silja sina andelar en-
dast till institutionella placerare. Fér dem
som riktar sig till professionella investerare
géller tdimligen liberala bestimmelser.

De auktoriserade fonderna kan rikta sin
marknadsféring till alla kategorier av place-
rare och deras verksamhet har saledes be-
grinsats i manga avseenden. Fastighetspla-
ceringsfondernas tillgangar forutsitts uppga
till minst 5 miljoner GBP. Dessutom stills
kravet att minst 20 procent och hogst 80
procent av fondens tillgéngar skall vara pla-
cerade i fastigheter. Fonderna fér innehélla
hogst 10 procent frimmande kapital.

Ett enskilt placeringsobjekt far inte utgdra

370149

Over 15 procent av de sammanlagda till-
géngarna och det kassafléde som en enskild
hyresgist genererar far inte §verstiga 20 pro-
cent av det totala kassaflodet. Inte heller far
mer &n 25 procent av fondens tillgdngar vara
investerade i obebyggda eller improduktiva
fastigheter eller i fastigheter som istandsitts
eller utvecklas. Fondernas tillgdngar far i
allménhet inte heller obegrdnsat placeras i
fastigheter som &r beldgna utomlands. Vid-
are far hégst 15 procent av tillgdngarna vara
placerade i intecknad egendom. Hogst 10
procent av tillgdngarna far vara placerade i
fastigheter vilkas aterstdende arrendetid (Jea-
sehold interest) ar kortare dn 60 ar. Enligt
bestimmelserna skall fondernas fastighetsbe-
stind vérderas Aarligen och virderingarna
skall uppdateras manatligen. Fastighetsvir-
deraren skall vara kunnig och erfaren samt
inte ha ndgon anknytning till fonden, fonddi-
rektéren och forvaltaren.

Fonderna skall sjdlva 16sa in sina andelar
hos placerarna. Placerarna kan ocksé sinse-
mellan képa och silja andelar. Fonddirektor-
en har ritt att avbryta emission och aterkép
av fondandelar for hogst 28 dygn, ifall han
har avtalat om saken med forvaltaren eller
om forvaltaren kriaver det. En forutsittning
ir att avbrottet dr forenligt med andelségar-
nas intressen.

Fondernas sammanlagda marknadsvirde
uppgér till ca 4,2 miljarder GBP.

Holland

De holléndska fastighetsplaceringsfonderna
fungerar inom ramen for en lagstiftning som
ir jaimforbar med den finldndska lagstift-
ningen om placeringsfonder. Ett placerings-
foretag dr ett foretag som samlar in medel
hos allménheten uteslutande for placerings-
verksamhet och i syfte att erbjuda placerarna
mdojlighet att bli delaktiga i placeringsverk-
samhetens avkastning. De holldndska place-
ringsféretagen 6vervakas av Hollands cen-
tralbank, som ocksd verkar som tillstdnds-
myndighet.

Merparten av de holldndska fastighetspla-
ceringsfonderna var tidigare fonder med ror-
ligt kapital och de var skyldiga att p& anfor-
dran 16sa in sina andelar hos placerarna till
ett pris som baserades pad de beridknade fas-
tighetspriserna. I bérjan av 1990-talet maste
fonderna avbryta inlésningen pa grund av att
de rékat i ekonomiska svarigheter. De blev
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tvungna att lata marknadsvillkoren styra
prisbildningen. Orsaken till krisen var att de
berdknade fastighetspriserna inte tillrackligt
snabbt anpassade sig till foérdndringarna i
marknadsliget. Detta ledde till att placerarna
ville fa sina andelar inlsta till ett hogre pris
an det faktiska vérdet. Resultatet blev att
priserna rasade.

De holldndska fastighetsplaceringsfonderna
kan formellt inte stilla nagra krav pé risk-
spridning. Lagstiftningen fGrutsitter endast
att tillgdngarna placeras sé att risken sprids.
Myndigheterna beddmer riskspridningens
tillricklighet i samband med att de beviljar
fonderna verksamhetstillstdnd. Vid sidan av
tillstdndsprovningen dr myndighetsévervak-
ningen nirmast inriktad pé att trygga verk-
samhetsbetingelserna och ¢vervaka att place-
rarna far tillracklig information om verksam-
heten.

En fastighetsplaceringsfonds frimmande
kapital far uppga till hogst 60 procent av de
sammanlagda tillgdngarna. I slutet av 1994
bestod fonderna till ca 25 procent av skuld-
kapital. Fonderna skall dela ut hela vinsten
till placerarna. Fran rérelsevinsten far emel-
lertid sdsom kostnadsposter goras reserve-
ringar fér underhdll av fastigheter. Fastighe-
ternas eventuella virdestegringar tolkas inte
som utdelningsbar vinst utan de kan, i likhet
med eventuella f6érsdljningsvinster, upptas i
fondens balansrékning.

Fastighetsplaceringsfonderna #r aktiebolag.
Fastigheterna 4dgs av fonden medan placerar-
na dger aktierna i fonden. Systemet padmin-
ner ocksd i detta avseende om dem som
tillimpas i USA och Belgien.

Det dr typiskt for de holldndska fonderna
att placeringsverksamheten i stor utstrick-
ning #r internationell. De storsta fondernas
dgande dr koncentrerat till institutionella pla-
cerare. Vissa av fonderna, framférallt de
vilkas verksamhet &r internationell till sin
karaktir, har ursprungligen grundats pé in-
itiativ av institutionella placerare. Det har
legat i dessas intresse att bedriva internatio-
nell placeringsverksamhet utan négra for-
valtningsforpliktelser vad betriffar tillgdng-
arna. Eftersom merparten av dessa placerare
hanterar pensionsmedel och betraktar aktier-
na som placeringar pa lang sikt, har trans-
aktionsvolymerna inte varit sdrskilt stora.

Luxemburg

I Luxemburg fér placeringsfonderna verka

i form av fonder (fonds commun de place-
ment), vilket innebdr att ett specialbolag ver-
kar for fondens ridkning eller att fonden ver-
kar i bolagsform (Société d Investissement &
Capital Fixe Immobiliére). Luxemburgs lag
om gemensamma placeringar reglerar de
allménna forutsittningarna for fastighetsfon-
dernas verksamhet, men det har ocksa utfir-
dats forfattningar pad lagre nivd om place-
ringsverksamheten. Samtliga fungerande
fonder har auktoriserats av virdepappersmar-
knadens tillsynsmyndighet (Institut Monétai-
re Luxembourgeois, IM.L). Fonderna skall
maénatligen tillstdlla tillsynsmyndigheten
uppgifter om sin ekonomiska stillning, om
fordndringar i ledningen samt om andra for-
dndringar som har betydelse for deras verk-
samhet.

Minst tre direktérer skall utses for en
fond. Samtliga fonder skall utse en av till-
synsmyndigheten godkidnd bank till forvar-
ingsinstitut. Forvaringsinstitutet skall férval-
ta och dvervaka fondens tiligdngar och pen-
ningrorelse samt emissionen och inlésningen
av andelar. Dessutom skall det 6vervaka att
lagstiftningen och fondens reglemente iakt-
tas.

Fonden far inte placera med &n 20 procent
av sina tillgangar i en och samma fastighet
eller grupp av fastigheter. Fonden skall ledas
av kompetenta personer. Opartiska vérderare
skall minst en gdng om 4ret virdera fondens
aktiebestdnd och andelar. Opartiska virde-
ringar skall ocksa inhdmtas alitid nir férand-
ringar i den ekonomiska situationen eller i
fastigheternas skick visentligen péverkar
tillgangarnas virde samt alltid i samband
med fastighetsforsiljningar och -kép. 1 &rs-
redovisningar och halvarsrapporter skall
uppges inkopspriset for de fastigheter som
fonden #dger samt deras sdkerhetsvédrde och
marknadsvérde. 1 emissionsprospektet skall
utforligt beskrivas fondens placeringsverk-
samhet och arten av de risker som &r fore-
nade med placeringarna. En fastighetsfonds
skulder far inte dverstiga 50 procent av dess
tillgangar.

I fondstadgarna anges for hur lang tid in-
16sningen far avbrytas. De begrdnsningar
som giller inlésningsskyldigheten skall klart
anges i fondprospektet.

Tyskland

I Tyskland férekom det Oppna fastighets-
fonder p4 marknaden redan pa 1950-talet. 1
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slutet av 1994 fanns det 14 dppna fastighets-
fonder som forvaltades av 11 fondbolag.
Dessa var huvudsakligen dotterbolag till
banker, forsdkringsbolag och sparkassor
(Bausparkassen). Fastighetsfondernas netto-
placeringar uppgick ar 1993 till over 14,5
miljarder DEM, medan samtliga placerings-
fonders nettoplaceringar uppgick till sam-
manlagt ca 62,5 miljarder DEM.

For fonderna med rorligt kapital finns det
en lag om placeringsfonder (Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften). For fastig-
hetsplaceringsfondens placeringsverksamhet
svarar ett sdrskilt fondbolag, som placerar
fondens medel i sitt eget namn men for fon-
dandelsdgarnas rdkning. Bolaget emitterar
fondandelsbevis. Fastighetsplaceringsfonder-
na verkar under tillsyn av den myndighet
som Overvakar bankverksamheten (Bunde-
saufsichtsamt fiir das Kreditwesen) och pa
dem tillimpas samtliga forfattningar som
giller bankverksamhet.

Fastighetsfonderna viljer placeringsobjekt
framforallt med beaktande av fastigheternas
ldge, geografiska spridning och &ldersstruk-
tur samt med tanke pa en varierande hyres-
giststruktur. Fastighetsplaceringarna gors
ocksd med beaktande av att objekten skall
vara litta att sdlja och hyra ut. Nir det géller
byggnader som 4r avsedda for speciella dn-
damal, t.ex. hotell, varuhus och fabriker, ar
siljbarheten och uthyrbarheten mera begrén-
sad. Byggnaderna forutsétts dérfor vara kon-
verterbara. Omdisponeringar av lokalerna
samt dndring av anvindningsédndamalet och
modernisering av fastighetstekniken férut-
siatts kunna genomforas enkelt och till ski-
liga kostnader.

Fondens tillgangar dgs av ett fondbolag.
Tillgdngarna kan placeras i affars- och bo-
stadsfastigheter, i fastigheter som 4r planera-
de och lampliga for utvecklingsprojekt samt
i byggnadsritter och partiellt fastighetsdgan-
de. Hogst 20 procent av en fonds fastighets-
bestdnd far utgdras av fastigheter som #r
eller planeras bli féremal fér utvecklingspro-
jekt. Med tanke pa riskspridningen skall
fondtillgdngarna bestd av minst tio fastighe-
ter och av dessa far ingen fastighets virde
vid forvirvstidpunkten Sverstiga 15 procent
av fondens sammanlagda virde. Fondbolaget
far anvdnda kortfristigt frammande kapital
for att sikerstdlla fondens likviditet till hogst
10 procent av fondtillgdngarnas vérde.

Inteckningsbaserad kredit far fonden uppta
till hogst 50 procent av sina tillgdngars vér-

de. Fondbolaget skall placera minst 5 pro-
cent av tillgadngarna i ett forvaringsinstituts
hogst ettiriga bankdepositioner (Guthaben)
eller i vdrdepapper som ir bundna till cen-
tralbankens Lombard -rdnta. Den del av fon-
dens tillgdngar som 6verstiger likviditetskra-
vet pd 5 procent far placeras i tyska borsak-
tier och i vérdepapper med fast rdnta. De
likvida tillgdngarna far emellertid inte ver-
stiga 49 procent av fondens virde, vilket
inneb#dr att fastighetsplaceringarna skall
tdcka minst 51 procent av fondens virde.

Fondbolaget skall vilja en depositionsbank
for att skota penningrorelsen samt for att
Overvaka att lagarna och fondens reglemente
iakttas. Den skall ocksd i samarbete med
bolaget regelbundet faststilla vdrdet av fon-
dens tillgdngar och fondandelarna.

Ett tyskt fondbolag har ritt att vigra inlésa
fondandelar under en tid som anges i fond-
stadgarna, ifall bankdepositionerna och de
medel som fatts in genom vardepapper inte
racker till betalning av inldésningspriset eller
inte dr omedelbart tillgdngliga. Ifall fondens
tillgdngar inte réacker till inlésning av fon-
dandelar maste delar av fondens fastighets-
bestdnd sidljas. Fondbolaget har ritt att i ett
ar vigra inlgsa fondandelar p& en placerares
yrkande. Ifall fonden inte efter forsdljningen
av fastighetsbestdndet har rad att inldsa an-
delarna kan fondbolaget uppta kredit for
betalning av inldsningspriserna och anvinda
fondens tillgangar som s#kerhet.

Foér bestimmande av virdet pa fastighets-
bestandet skall fondbolaget utse ett sakkun-
nigorgan bestdende av minst tre medlemmar
(Sachverstindigenausschuss). De sakkunniga
skall vara oberoende av fonden och pélitliga
samt besitta den yrkeskunskap som behovs
for fastighetsvirdering. Sakkunnigutskottet
skall virdera samtliga fastigheter som fon-
den forvirvar eller avyttrar, De sakkunniga
skall ocksd minst en gang om aret virdera
samtliga fastigheter som ingér i fondens till-
gangar.

I slutet av 1994 hade Tysklands 14 fastig-
hetsfonder med rorligt kapital fatt in sam-
manlagt 50 miljarder DEM frén placerare.
Kinnetecknande for de tyska fastighetsfon-
derna har under de senaste aren varit den
stora andel som deras likvida medel utgdr av
de sammanlagda tillgangarna.

Lagstiftningen om placeringsfonder tillam-
pas inte pa de tyska fastighetsplaceringsfon-
derna med fast kapital. Dessa dr ofta s.k.
partnership -sammanslutningar for delat fas-



20 RP 77/1997 nd

tighetsigande. Fonder med fast kapital fun-
gerar framforallt i det forra Osttyskland, dar
placeringar i sddana fonder har understétts
genom sirskilda skatteldttnader. Numera &r
andelarna ofta Overprissatta och har ingen
fungerande eftermarknad. Placerarna behaller
ofta andelarna till dess att fonden avvecklas
och fastigheten séljs. Dérefter delas pengar-
na mellan deldgarna.

2.2.5. Ovriga samigandeformer
USA

En fastighetssammanslutning (Real Estate
Syndications) bestdr av ett antal placerare
som slar ihop sina kapital och med sina
samlade kunskaper om fastighetsbranschen
genomfér olika typer av fastighetsprojekt.
Fastighetssammanslutningar kan fungera i
olika juridiska former, vanligen som kom-
manditbolag (limited partnership), Sppna
bolag (general partnership), samigande
(joint ownership) samt som samforetag (joint
venture) av olika typ. En fastighetssam-
mansiutning kan bildas for forvérv, utveck-
ling, forvaltning eller marknadsforing av en
fastighet.

Den allménnaste sammansiutningsformen
ar kommanditbolaget, som kombinerar for-
delarna av en direkt fastighetsplacering och
en foretagsplacering. 1 en s&dan samman-
slutning finns det minst en ansvarig bolags-
man (general partner) som leder kommandit-
bolagets verksamhet och har ett obegrinsat
ansvar foér dess &taganden. En tyst bolags-
mans (limited partner) risk inskrinker sig till
det kapital som han har investerat i bolaget.
Personbolagen (partnership) avviker frén
andra bolagsformer ocksé sétillvida att vinst
och forlust skall delas mellan deldgarna. En
investering i ett kommanditbolag ger inve-
steraren fordelar i form av riskspridning,
sakkunnig fastighetsanskaffning och profes-
sionell bolagsledning.

1 USA anvinds kommanditbolag vanligen
da det dr fraga om ett enda eller nagra fa
fastighetsprojekt. Det dr ocksd mdgjligt att
marknadsféra bolagsandelar i fastighetspro-
jekt som inte &r definierade pa& férhand
(blind pool). De flexibla verksamhetsm&jlig-
heter som kommanditbolag har 1 USA har
foranlett ett antal missbruk som lett till att
bestimmelserna skirpts.

Personbolag baserar sig pa ett mellan del-

dgarna inganget avtal som definierar dgaran-
delarna och eventuell tillskottsplikt samt for-
delningen av eventuella vinster och férluster.
En svaghet nir det giller denna bolagsform
ar andelarnas daliga likviditet.

Belgien

1 Belgien utfirdas 6ver fastighetsandelar
certifikat av obligationstyp (Real Estate Cer-
tificate) vilkas avkastning dr beroende av de
hyror som fastigheterna inbringar samt av
fastigheternas vardestegring. Det fastighetsi-
gande specialbolaget kan fran hyresinkom-
sterna dra av de rdntor som det har betalt till
placerarna. Fastighetscertifikat anvinds van-
ligen for virdepapperisering av en fastighet
eller en grupp av fastigheter.

Belgiska fastighetscertifikat introducerades
pa marknaden redan pa 1960-talet, men ef-
terfrdgan har Okat forst under de senaste
aren. En bidragande orsak till framgéngen &r
de sjunkande I&nga ridntorna. Denna utveck-
ling har lett till att fastighetscertifikaten, vil-
kas underliggande tillgdngar ofta #r in-
dexbundna hyreskontrakt, har blivit en pla-
ceringsform som &r avkastningsmassigt kon-
kurrenskraftig.

2.2.6. Fastighetsfuturer
Storbritannien

P& Storbritanniens utvecklade kapitalmar-
knad utgor fastigheterna det storsta enskilda
egendomsslaget for vilken det inte finns né-
gon derivatmarknad. En derivatmarknad gor
det mojligt att under likvida former hantera
den prisrisk som alltid 4r férenad med fas-
tighetsaffdrer. Ndarmast pa initiativ av Storb-
ritanniens institutionella placerare har man
borjat utveckla nya typer av instrument, dvs.
framforallt fastighetsfuturer (commercial
property  futures contracts), hyresfuturer
(commercial rent futures contracts), bostads-
fastighetsfuturer (residential property futures
contracts) samt rédntefuturer (morfgage inte-
rest rate contracts).

USA

De stora méngderna instrument (mortgage-
backed securities) som virdepapperiserings-
bolagen emitterade samt de goda framtidsut-
sikter som dessa skuldebrev ansigs ha ledde
till att Chicagos optionsbors (Chicago Board
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of Trade) varen 1989 marknadsnoterade fu-
tur- och optionskontrakt som anslét sig till
dessa. De nya instrumenten blev emellertid
aldrig populdra hos placerarna. Handeln av-
bréts varen 1992,

Syftet med futurkontrakten vara att ge dem
som placerat eller planerade placera i vérde-
papper mojlighet att skydda sig mot fordnd-
ringar i rantenivan. Réntefluktuationer pa-
verkar virdepapperspriserna och kan sédledes
leda till forluster eller simre avkastning ar
prognosticerat. Hypoteksbolag som beviljat
krediter med fast rénta kunde anvénda sig av
kontrakten ocksd som ett alternativ till for-
siljning av sina virdepapperiserade krediter.

Chicagos optionsbors borjade 1992 mark-
nadsfora till  fastighetsforsdkringar anknut-
na optionskontrakt som baserar sig pa ett
index for sannolikheten av att det intraffar
naturkatastrofer. Med hjélp av indexet kan
byggforetag forbittra forsakringsskyddet for
byggnads- och utvecklingsprojekt samt fa
kompensation for tilliggskostnader som or-
sakas av eventuella skador.

2.3. Bedomning av nuliiget

2.3.1. Den finldndska lagstiftningen och
behoven att dndra den

Under de senaste aren har fastighetsbe-
stdndet i allt stdrre utstrickning integrerats
med den finlindska kapitalmarknaden. Hit-
tills har placerarna emellertid inte haft ndgon
konkurrenskraftig metod att géra smérre fas-
tighetsplaceringar och sprida riskerna. Ocksa
for aktiva placerare har det varit problema-
tiskt att fa tillforlitliga och sinsemellan jim-
forbara uppgifter om fastighetsplaceringar.
Om man vill férbattra denna placeringsforms
konkurrenskraft pd marknaden 4r det skil att
forséka komma till ratta med de existerande
problemen.

Konkurrensen hardnar bide pé& den inter-
nationella och pd den nationella vérdepap-
persmarknaden. For marknadens vidxande
skara aktorer utvecklas stdndigt nya produk-
ter. Det allt livligare internationella samar-
betet och i synnerhet den ekonomiska integ-
rationen i Visteuropa har lett till koordine-
ring av de nationella normer som reglerar
virdepappersmarknaden. De senaste arens
marknadsstorningar och kursfall har &kat
marknadsaktdrernas riskmedvetenhet. Folj-
den har varit att de stiller allt storre krav pa
marknadsfunktionernas tillforlitlighet och

effektivitet.

En viktig mélsdttning nér det géller finans-
marknadens utveckling &r att dra forsorg om
en effektiv, f6rmanlig och trygg férmedling
av finansiering. Genom utvecklad riskhante-
ring och genom diversifiering av finans-
marknaden &r det mdojligt att i framtiden
undvika sddana systemkriser som vér senaste
bankkris. Foljaktligen dr det skil att satsa pa
att utveckla finansmarknaden i 6verensstdm-
melse med de internationella trenderna och
pé ett riskhanteringssystem for formedlingen
av finansiering. Med tanke pa Finlands na-
tionella och internationella intressen 4r det
viktigt att finansmarknaden fungerar stabilt,
tillforlitligt och effektivt.

I Finland finns det ingen fastighetsplace-
ringsform som &r reglerad och i alla avseen-
den inger placerarna fortroende. Syftet med
den lagstiftning som skall utvecklas 4r att
reglera inrittandet av sammanslutningar for
dndamalet samt dessas verksamhetsforutsatt-
ningar, informationsskyldighet, anvindning
av frimmande kapital, minimikapitalbas,
placeringsverksamhet och fastighetsvirde-
ring. Vidare regleras beskattningen av dessa
sammanslutningar, deras rapporteringsskyl-
dighet och offentliga handel med virdepap-
per samt faststdlls kriterier for foretagsled-
ningens erfarenhet och yrkesskicklighet.

Genom lagstiftningen skapas en fastig-
hetsplaceringsform som &r reglerad, 6verva-
kad och ger garantier for riskspridning. En
sadan tillrdckligt enkelt och &verskadligt
fungerande placeringsform kommer att in-
tressera t.ex. institutionella placerare. Det ir
ocksa viktigt att sammanslutningarna specia-
liserar sig p& vissa marknadsomraden, efter-
som ledningens specialkunnande och mark-
nadskidnnedom da bist kommer till sin ritt.

Vid virdepapperiseringen av fastigheter
maste man emellertid beakta den finlandska
fastighets- och finansmarknadens storlek och
utvecklingsnivd. En sédan skyldighet att i6sa
in fondandelar som féljer av lagen om pla-
ceringsfonder skulle sannolikt orsaka pro-
blem pé Finlands fastighetsmarknad, liksom
den gjort pa andra hall i virlden. I denna
proposition foreslas lagstiftning om fastig-
hetsplaceringsbolag i aktiebolagsform.

2.3.2. Placeringsfondernas verksamhet
Fastighetsfonder med rérligt kapital anses

inte ha forutsittningar att fungera pa Fin-
lands relativt ansprakslsa och illikvida fas-
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tighetsmarknad, eftersom denna fondtyp
ocksa internationellt sett har varit férenad
med odverstigliga problem under exceptio-
nella marknadsforhallanden.

Forfarandet att prissdtta andelarna utgaen-
de fran berdknade fastighetspriser har kon-
staterats vicka misstro i placerarkretsar. Pro-
blemet kan kringgds genom att det for Fin-
lands f6rhallanden utvecklas sammanslut-
ningar dér prisbildningen sker utgédende fran
marknadens tillgdng och efterfrigan pa an-
delarna. Placerarna kan d& bilda sig en upp-
fattning om tillgdngarnas virde, utglende
fran den information som fonden offentlig-
gor.

Enligt 38 a § lagen om placeringsfonder
kan ett fondbolag med tillstand av statsradet
grunda en placeringsfond med stadgar som
avviker fran vad som i lagen om placerings-
fonder foreskrivs om placeringsverksamhet.
En sddan placeringsfond placerar i enlighet
med lagen om placeringsfonder sina till-
gangar huvudsakligen i vdrdepapper. En del
av placeringsfondens tillgingar far emeller-
tid placeras t.ex. i fastigheter och aktier i
bostadsaktiebolag. Statsrddet hade i april
1997 inte fatt in en enda anstkan om fast-
stillelse av sddana stadgar som det hir &r
fridga om.

Virdet pa virdepapper som ingar i en pla-
ceringsfond faststills enligt deras mark-
nadsvirde. Av fastighetsmarknadens natur
foljer att fastigheter inte kan &siittas négot
verkligt marknadspris. En fastighets vérde
grundar sig alltid p4 en sakkunniguppskatt-
ning. Motsvarande problem giller en place-
ringsfonds tillgdngar da dessa bestar av and-
ra virdepapper dn sddana som &r foremal f6r
offentlig handel.

Med tanke pa likviditeten och kontinuite-
ten i fondverksamheten samt i syfte att fore-
bygga konkurrenstdrningar kan det vara dn-
damalsenligt att ge avkall pd den i lagen om
placeringsfonder féreskrivna inlgsningsskyl-
digheten. Inl6sningsbestimmelserna kan gér-
as sa flexibla att inldsningar skall ske t.ex.
efter att vissa tider forflutit efter att de yr-
kats. Daremot kan avkall inte géras pa fon-
dens skyldighet att fortlopande emittera nya
andelar.

2.3.3. Fastighetsplaceringsbolagens verk-
samhet

Under den hogkonjunktur som infoll i slu-
tet av 1980-talet grundades i Finland ett an-

tal fastighetsplaceringsbolag i aktiebolags-
form. Det forsta fastighetsplaceringsbolaget
inledde sin verksamhet &r 1985. 1 oktober
1987 upptridde ett stort antal fastighetspla-
ceringsbolag pd marknaden. Efter att bér-
skurserna fallit fick bolagen tillfille att
marknadsfora sina aktier som stabila place-
ringsobjekt. Efter den forsta entusiasmen har
intresset  for  fastighetsplaceringsbolagen
emellertid avtagit. Hosten 1995 var omsiitt-
ningen av fastighetsplaceringsbolagens aktier
i det ndrmaste obefintlig pd Helsingfors
Fondbérs.

Modellen for fastighetsplaceringsbolagen
Overtogs frdn Sverige dir flera tiotal bolag
av detta slag i inledningsskedet upptridde pa
marknaden. Ca 20 bolag uppgav sig syfta
till att f& sina aktier upptagna till offentlig
handel. Bolagen skiljde sig frdn varandra 1
frdga om storleken, dgarunderlaget och pla-
ceringsverksamheten. En del av fastighets-
bolagen inriktade sig pd innehav av funge-
rande fastigheter medan andra satsade péa
fastighetsfordadling. Nagra bolag sysslade
med att kopa och silja fastigheter i snabb
takt. Den bérskrasch och depression som
foljde drabbade emellertid dessa fastighets-
bolag hért. De férlorade investerarnas for-
troende och deras skuldsittningsgrad var
hog.

Foérdelen med ett fastighetsplaceringsbolag
ar att det till sina egenskaper ar fungerande
och overskadligt. Aktiebolagsformen ger
storre handlingsfrihet dn en placeringsfond
har. Den informationsskyldighet som foljer
av lagen om aktiebolag utgdr en garanti for
verksamhetens 6ppenhet. Prisbildningen nir
det géller fastighetsplaceringsbolagets aktier
sker pd marknaden och dr beroende av hur
placerarna virdesitter bolagets egendom och
verksamhet. Pa kort sikt fordndras aktiernas
virde enligt utvecklingen pa aktiemarkna-
den, men pa ldngre sikt avspeglar de utveck-
lingen pé fastighetsmarknaden.

De fastighetsplaceringsbolag vilkas aktier
ar foremal for offentlig handel 6vervakas i
likhet med andra bérsbolag av finansinspek-
tionen, enligt vad som foljer av den i virde-
pappersmarknadslagen foreskrivna informa-
tionsskyldigheten. I 6vrigt regleras bolagets
verksamhet av lagen om aktiebolag samt av
bolagsordningen. For att vinna placerarnas
fortroende kan bolaget inom ramen fér sin
bolagsordning uppstilla normer och begrins-
ningar. Bolaget kan ocksd se sig foranlatet
att offentliggéra verksamhetsplaner med in-
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formation bl.a. om bolagets eventuella pla-
ceringsobjekt, riskspridning, anvindning av
frimmande kapital, aktiedgarnas Overvak-
ningsmojligheter och ratt att fa information,
dividendutdelning, bolagsledningen samt om
godkdnnande av 4ndringar i bolagsordning-
en.

De fastighetsplaceringsbolag som finns i
dag har kunnat grundas utan négot sérskilt
myndighetstillstdnd. Lagstiftningen har inga
motsvarande specialbestimmelser om dessa
bolags placeringsverksamhet, likviditetsfor-
valtning, fastighetsvirdering, kredittagning
och inteckningar som om placeringsfonder-
na. Problem som sammanhinger med fastig-
hetsplaceringsbolagen i aktiebolagsform ar
deras daliga rykte och héga skuldséttnings-
grad samt det faktum att deras nettotillgang-
ar inte nar upp till vdrdet av aktierna.

Helsingfors Fondbors Ab noterar foér nér-
varande fyra fastighetsplaceringsbolags akti-
er pa sin lista. De &r alla grundade i slutet
av 1980-talet. Det storsta fastighetsplace-
ringsbolaget vars aktier inte dr foremél for
offentlig handel har tillgdngar vérda ca 1,7
miljarder mark, medan marknadsvdrdena pé
bolagens fastighetsbestdnd varierar mellan
208 och 550 miljoner mark. Antalen separa-
ta fastighetsobjekt varierar frdn tio till 150.
Bolagen har spritt sina placeringar mellan
olika fastighetstyper. Ca 60 procent av fas-
tighetsbestandet utgors av industri-, afférs-
och lagerutrymmen medan bostddernas andel
ar relativt liten. Vissa fastig-
hetsplaceringsbolag har ocksé placerat i vér-
depapper.

Finlindska fastighetsplaceringsbolag bru-
kar definiera sina mal och principer genom
placeringsverksamheten. Pa detta sitt har de
uppfyllt sin informationsskyldighet och okat
fortroendet hos kunderna. I sin placerings-
verksamhet har de finlandska bolagen foljt
principen att inte forvdrva utlindska place-
ringsobjekt. De bolag som 4r ména om att
sprida risken har skaffat placeringsobjekt
runtom i Finland. 1 regel har fastighetsan-
skaffningen baserats pa kassaflodeskalkyler
samt pa viss avkastningskrav. Fastighetsfor-
valtningstjinsterna har i allminhet kdpts av
utomstdende foretag, medan fastighetplace-
ringsbolagen sjilva har skott koordineringen
och dvervakningen av fastighetsforvaltning-
en. Overvakningen av lokaliteternas skick
skots via servicebolag.

I medeltal en gdng om &ret samt dessutom
i samband med kop och forsédljningar fast-

stéller placeringsbolagen fastighetsbestdndets
virde. | regel anlitas utomstiende virderare,
men vissa bolag brukar sjdlva gdra vir-
deringen. Fastighetsplaceringsbolagen har
inte sinsemellan kommit Gverens om nagon
virderingsmetod. Priset pad ett fastighetspla-
ceringsbolags aktier borde emellertid fast-
stillas bade utgdende fran hyresavkastningen
och substansen och inte t.ex. enbart pa
grundval av vidrdestegringen.

Enligt lagen om aktiebolag skall bolagen
offentliggdra arsberittelser och delarsrappor-
ter samt enligt vdrdepappersmarknadslagen
ocksd boérskommunikéer. Eventuell annan
information ger bolagen i varierande ut-
strackning.

Det finns mdojligheter att utveckla fastig-
hetsplaceringsbolagens verksamhet i Finland
eftersom erforderlig lagstiftning redan exis-
terar och placerarna kinner till verksamhets-
formen. Eft stort problem bestér i att bola-
gen borjade upptrida pé kapitalmarknaden
vid en tidpunkt da borskurserna hade kulmi-
nerat och marknaden var Sverhettad. Fastig-
hetsplaceringsbolagen férvarvade placerings-
objekt till priser som Oversteg deras gidngse
virde. Placerare med dalig kidnnedom om
fastighetsbranschen har inte heller med led-
ning av den i formation som bolagen tillhan-
dahallit kunnat bilda sig en uppfattning om
placeringsriskerna.

Fastighetsplaceringsbolagen har f6r finans-
ieringen av sin verksamhet anvént en hel del
frimmande kapital, vars kostnader vid 6ver-
glngen fran 1980- till 1990-talet tkade pa
grund av att rintenivan gick upp samtidigt
som markens externa vidrde forsvagades.
Flera fastighetsplaceringsbolag har inriktat
sig pé& riskexponerad fastighetsforadling.

3. Propositionens syften och de
centrala forslagen

3.1. Propositionens syften

Syftet med propositionen dr uttryckligen
att skapa férutsdttningar for virdepapperise-
ring av finldndska fastigheter. Den finland-
ska fastighets- och finansmarknadens storlek
och utvecklingsniva har beaktats och avsik-
ten 4r framforallt att lagforslaget skall oka
placerarnas fortroende for fastighetsmarkna-
den.

De nya sammanslutningarna skall vara
specialiserade pa fastighetsplaceringar och
klart skilja sig frdn de existerande fastig-



24 RP 77/1997 nd

hetsplaceringsbolagen. Mojligheten att vér-
depapperisera fastigheter tillfér den finldnd-
ska placeringsmarknaden en placeringsform
som redan existerar pd den internationella
marknaden. Genom att det grundas samman-
slutningar som specialiserar sig pd fastig-
hetsplaceringar och emitterar till allménheten
riktade virdepapper som &r foreméal for of-
fentlig handel, blir det littare att l9sa de
med fastighetsplaceringar sammanhéngande
problemen.

3.2. De centrala forslagen

Propositionens centrala forslag 4r de som
giller fastighetsfondernas informationsskyl-
dighet samt riskspridningen. Fastighetsfon-
dernas skyldighet att sprida de med place-
ringarna férenade riskerna har en gynnsam
inverkan pa placerarnas fortroende. 1 syfte
att forbittra placerarskyddet foreslds ocksd
begriansningar som giller fastighetsfondernas
mojligheter att anvdnda frimmande kapital.
Den bolagsform som foreslas for fastighets-
fonderna, ndmligen aktiebolagsformen, &r
bekant f6r placerarna.

I propositionen féreslds att enhetliga meto-
der och rutiner inférs for fastighetsvirde-
ringen. Syftet med propositionen &r att fast-
stilla behorighetsvillkor for fastighetsvirde-
rarna. Forslaget innebir att informationen pa
fastighetsmarknaden forbittras i kvantitativt
och kvalitativt hanseende.

Enligt lagsfoérslaget skall fastighetsfonder-
na aldggas att ans6ka om att deras aktier
upptas till offentlig handel inom ett ar frén
att fonderna inleder sin verksamhet. Forsla-
get forbittrar fastighetsmarknadens dppenhet
samt ger forutsdttningar fér en korrekt pris-
bildning i enlighet med virdepappersmar-
knadslagen. I stillet for detaljerade normer
skapas endast styrmekanismer for markna-
den. Den lag som foreslas dr séledes inte sa
detaljerad att den hindrar fastighetsfonderna
att specialisera sig och utvecklas i olika rikt-
ningar. Detta betyder t.ex. att marknadsakto-
rerna sjdlva for fastighetsplaceringsverksam-
heten skall skapa regler som ticker béade
teoretiska och konkreta situationer. Av sam-
ma orsak har ocksd behorigheten att bereda
dndringar i lagstiftningen delegerats till ve-
derborande ministerium. P4 sa sitt kan lagen
smidigt anpassas till varierande situationer
och behov samt myndigheterna ges méjlig-
het att reagera pa fordndringar i marknadsla-
get och vid behov justera lagens styrverkan.

4. Propositionens verkningar
4.1. Ekonomiska verkningar
4.1.1. Verkningar pd niringslivet

Det 4r svért att bedéma den féreslagna
lagens allmdnna ekonomiska verkningar,
med de anses pa det hela taget bli positiva.
Det direkta behovet att utveckla lagstiftning-
en om fastighetsmarknaden kan héirledas
fran Finlands marknad for affirsfastigheter,
men fastighetsplaceringsverksamheten skapar
nya mojligheter ocksd f6r hyresbostadsmar-
knaden. Finlands affdrslokaler jimte tomter
ir virda ca 450 miljarder mark. Virdet 4r
nistan dubbelt stdrre dn de pa Helsingfors
Fondboérs noterade aktiernas sammanlagda
marknadsviarde. Eftersom den foreslagna
lagen har en stimulerande effekt pa fastig-
hetsmarknaden inverkar den positivt pa Fin-
lands naringsliv. Ar 1996 utvecklades Fin-
lands affirslokals- och fastighetsmarknad i
en positiv riktning. De stdrsta fastighetsidgar-
na kan med hjilp av fastighetsfonderna for-
bittra illikvida fastighetsbestands likviditet
och samtidigt bredda idgarbasen. Eventuella
nya utlindska placerare hadmtar valuta till
landet och diversifierar den hittills tdmligen
homogena fastighetsdgarkaren. Dessutom fér
sméinvesterarna och hushéllen bittre méjlig-
heter att placera i fast egendom utan att be-
héva rikna med kostnaderna for fastighets-
forvaltningen eller stora kapitalinsatser.

4.1.2. Verkningar pa samhillsekonomin

Hela hyresbostadsbestdndet omfattade Aar
1995 664 000 enheter. Av dessa 4r drygt
hélften finansierade p& den fria marknaden
och resten s.k. arava-bostdder med statslan.
Av de fritt finansierade hyresbostiderna &gs
ca 61 procent av enskilda personer och
dédsbon. Avregleringen av hyresmarknaden
inleddes 1991 och hade 1995 utstrickts till
hela landet och till hela det fritt finansierade
hyresbostadsbestandet. Avregleringen har
gjort hyresbostédder attraktivare som investe-
ringsobjekt. Det faktum att underhallet och
forvaltningen tar en hel del resurser i an-
sprdk bromsar emellertid det privata dgan-
det. Under de nirmaste aren blir ett stort
antal aravabostdder fria frdn anvindnings-
och dverlatelsebegransningar. | regeringspro-
grammets bostadspolitiska avsnitt konstate-
ras det att regeringen skall frimja hyresbo-
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stadsmarknadens stabilitet och utreda pa vil-
ka sétt det dr mojligt att halla kvar arava-
bostider 1 hyres- eller bostadsanvindning
efter att de har blivit fria frdn begridnsningar.
Fastighetsfonderna kan i detta avseende bli
en 18sning, &tminstone for en del av de forra
arava-bostiderna.

4.2. Ovriga verkningar

Propositionen skapar nya uppgifter for
fastighetsbranschen. Fastighetsfonderna be-
hover sakkunnig personal som kan forvalta
och skota fastighetsbestand. Propositionen
kommer sannolikt ocksd att leda till ett 6kat
behov av kompetenta fastighetsvirderare.

Propositionen har inga miljéverkningar.

Propositionen daterverkar inte pd olika
medborgargruppers stillning och inte heller
pé jamlikheten.

5. Arendets beredning
5.1. Beredningsskeden och -material

Vid beredningen har, uttryckligen for av-
snitten om den internationella utvecklingen,
anvints Kiinteistdtalouden Instituuttis publi-
kationer Kiinteistdjen arvopaperistaminen
(Hanna Kaleva-Ari Lahti-Asko Miettinen,
Sitra 142, 1995) samt Kiinteistéjen arvopa-
peristaminen Suomessa (Hanna Kaleva-Olli
Okkonen, Sitra 152, 1996). Ocksd annat av
myndigheterna och fastighetsmarknadspar-
terna publicerat material om fastighetsbran-
schen och virdepapperiseringen har anvénts.
Propositionen har beretts som tjdnsteuppdrag
vid finansministeriet. Under beredningen har

vid ministeriet hallits tvd moéten dar fastig-
hetsmarknadens parter och de berdrda myn-
digheterna har kunnat framféra sina asikter.

5.2. Utlatanden

Om forslaget har inhdmtats utlatanden frén
handels- och industriministeriet, social- och
hédlsovardsministeriet, miljoministeriet, cen-
tralkriminalpolisen, CGR-F6reningen rf,
konkurrensverket, bokforingsndmnden, kon-
sumentombudsmannen,  konsumentverket,
Finlands Bank, finansinspektionen, dataom-
budsmannens byrd, Castrum Oy, Citycon
Oy, Helsingfors Fondbors Ab, Julius Tall-
berg -kiinteistdt Oy, Centralhandelskamma-
ren, Kiinteistotalouden Instituutti, Kommu-
nernas Pensionsforsdkring, Merita Fastighe-
ter Ab, Fastighetsférvaltningsbolaget Arsenal
Ab, SOM Oy, Finlands Virdepapperscentral
Ab, Finlands Konsumentférbund rf, Finlands
Kommunférbund rf, Bankféreningen i Fin-
land rf, Finlands Fondférening rf, Suomen
toimitila- ja rakennuttajaliitto rf., Finska For-
sékringsbolagens Centralforbund rf, Indu-
strins och Arbetsgivarnas Centralférbund rf
samt Statens fastighetsverk. Sammanlagt 30
utldtanden kom in. Utldtandena var huvud-
sakligen positiva till forslaget, men vissa
detaljer kritiserades.

6. Andra omstindigheter som inverkat
pé propositionens innehall

Propositionen &r inte beroende av andra
propositioner och inte heller av internatio-
nella férdrag och forpliktelser.

DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagférslaget

1 kap.  Allménna bestimmelser

1 §. Tillampningsomride. 1 paragrafen
foreslas att lagen skall tillimpas pd verk-
samhet som innebir att allmidnheten erbjuds
gemensamma fastighetsplaceringar. Eftersom

370149

syftet med lagen #r att skapa en sidan sir-
skild placeringsform som enligt riskférdel-
ningsprincipen ar riktad till allménheten och
forenad med en omfattande informations-
skyldighet, 4r det nddvindigt att stifta en lag
om fastighetsfondsverksamhet.
Fastighetsplaceringarna konkurrerar pé
placeringsmarknaden med ménga andra pla-
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ceringsformer om allménhetens kapital. Ge-
nom att det blir méjligt att bilda enbart pd
fastighetsplacering specialiserade samman-
slutningar kan de for fastighetsplaceringar
typiska problem 18sas som sammanhinger
med de stora, odelade enheterna och med
fastighetsforvaltningen. Samtidigt utvecklas
Finlands kapitalmarknad. Syftet med den
nya fastighetsplaceringsform som fdreslas 4r
att skapa ett system som sé& riskfritt som
mojligt ger avkastning som kan delas ut till
allménheten.

Enligt paragrafens 1 mom. far medel sam-
las in hos allminheten f6r gemensamma fas-
tighetsplaceringar. Syftet med lagen &r att
avgrinsa fastighetsfondernas verksamhet sé
att riskerna minimeras och si att fonderna
ger en jamn avkastning.

Ett aktiebolag som uteslutande eller hu-
vudsakligen bedriver fastighetsplacerings-
verksamhet kan fungera som fastighetsfond
och hos aliminheten samla in medel f6r ge-
mensamma fastighetsplaceringar. Med all-
ménheten avses dels en icke avgrédnsad per-
sonkrets, dels en de facto avgrinsad per-
sonkrets om denna #r stor eller slumpmaés-
sigt sammansatt. Begreppet allminhet &r
avgrinsat i synnerhet med avseende pi reg-
leringen av de skyldigheter som foljer av 2
kap. viardepappersmarknadslagen. Syftet med
bestimmelsen dr att ange att fastighetsfon-
dens placerare kan vara fysiska personer,
samfund och stiftelser.

Utanfor lagens tillampningsomrade faller
alla sammanslutningar som vid sidan av sin
egentliga rérelse bedriver fastighetsfonds-
verksamhet eller ddrmed ndra férknippad
verksamhet. Genom avgridnsning av lagens
tillimpningsomrade &r det mdgjligt att undvi-
ka problem som vore férenade med en lag
som técker hela fastighetsplaceringsbran-
schen. Ett vidstrackt tillimpningsomréde
skulle medféra problem for de nuvarande
byggforetagen som ofta &dger och hyr ut be-
tydande fastighetsbestdnd.

En lag med ett vidstrackt tillimpningsom-
rade uppfyller inte det sedan linge aktuella
behovet att for fastighetsmarknaden skapa en
ny placeringsform som f6r alla placerarkate-
gorier  mojliggér  ldngsiktiga  fastig-
hetsplaceringar. Det 4r varken dndamaélsen-
ligt eller mojligt att for samtliga bolag som
dr aktiva pa fastighetsmarknaden foreskriva
sirskilda krav eller begrdnsningar som géliler
deras placeringsverksamhet eller anviandning
av fraimmande kapital. En i frdga om till-

Lampningsomradet avgransad lagstiftning
gor det mojligt att for fastighetsfondsverk-
samheten uppstélla tydliga grinser t.ex. mot
de nuvarande fastighetsplaceringsbolagen.

I paragrafens 2 mom. foreslas att utanfor
lagens tilldmpningsomrade avgridnsas #ven
bostadsaktiebolag och andra liknande sam-
manslutningar samt sammanslutningar som
bedriver vissa i forordning nirmare angiven
verksamhet. Diremot kan en fastighetsfond
dga aktier i bostadsaktiebolag och andra lik-
nande sammanslutningar. Eftersom den lag-
stiftning som giller fastighetsmarknaden ér
knapphindig och outvecklad, &r det anda-
maélsenligt och med tanke pd marknadens
flexibilitet nddvindigt att lagens tillamp-
ningsomrade senare preciseras genom en
forordning.

Enligt forslaget skall utanfor lagens till-
Lampningsomrade avgridnsas ocksd sadan
verksamhet som avses i 38 a § lagen om
placeringsfonder. Enligt denna bestimmelse
kan en s.k. specialfond med statsradets till-
stand placera hégst 49 procent av sina till-
gangar i fastigheter, ifall placeringsfondens
stadgar tilldter det. Eftersom syftet med la-
gen 4r att klart profilera fastighetsfonderna
som aktiebolag vilka placerar i fastigheter
och fastighetsvirdepapper, forutsétts i den
foreslagna lagen, med avvikelse fran 38 a §
lagen om placeringsfonder, att en fastighets-
fond skall placera minst 70 procent av sina
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvirde-
papper.

Lagens tillimpningsomrdde f6reslds bli
sndvt utformat sd att det avser en frivillig
specialplaceringsform och s& att bolaget och
dess aktiedgare kan besluta om och vilja pa
vilket sitt det ansluter sig till tillimpnings-
omradet. Detta maste vara mojligt av den
anledningen att den informationsskyldighet
som foreskrivs i den féreslagna lagen samt
de ovriga forpliktelserna foreslas bli betyd-
ligt snévare och strdngare &n de skyldigheter
som foljer av virdepappersmarknadsiagen.
Enligt forslaget skall siddana efter lagens
ikrafttrddande bildade aktiebolag avgrinsas
utanf6r tilldimpningsomradet, ddr allminhe-
ten erbjuds méjlighet att delta i gemen-
samma fastighetsplaceringar och deltar i pla-
ceringsverksamheten genom att teckna, kdpa
eller pad annat satt férvarva aktier i ett
publikt aktiebolag. I frdga om dessa géller
den informationsskyldighet som foreskrivs i
2 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen.

Utanfér den f6reslagna lagens tillamp-
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ningsomrade faller sddana enligt paragrafens
3 mom. existerande fastighetsplaceringsbo-
lag i aktiebolagsform, vilkas aktier pa fond-
borsen dr foremal for offentlig handel. La-
gen forpliktar inte dessa bolag att underord-
na sig lagen, men de kan goéra det om de sa
6nskar. Fastighetsplaceringsbolagen och de-
ras aktiedgare skall i sista hand ha m&jlighet
att sjdlva besluta om och vilja pa vilket sitt
bolaget skall bedriva sin verksamhet. De
nuvarande fastighetsplaceringsbolagen bedri-
ver placeringsverksamhet som 4r mera ris-
kexponerad dn bl.a. den foreslagna fastig-
hetsfondsverksamheten, t.ex. storskaliga fas-
tighetsutvecklings- och byggnadsprojekt av
en typ som fondbolag far bedriva endast i
begrinsad omfattning eller inte 6verhuvud-
taget. Tillimpningsbegrinsningen dr nédvén-
dig ocksd med tanke pd framjandet av kon-
kurrensen, dvs. for att allminheten skall ha
mojlighet att delta ocksa i andra gemensam-
ma fastighetsplaceringar 4n sddana som sker
i fastighetsfondernas regi. P4 sddan annan &n
till allminheten riktad medelsanskaffning
tillimpas vardepappersmarknadslagen. Av
samma orsak &r det inte skil att reglera pro-
fessionella placerares deltagande i fastig-
hetsplaceringsverksamheten. En sédan speci-
alreglering kunde ndmligen snedvrida kon-
kurrensen. Det vore varken dndamélsenligt
eller mojligt att for samtliga pad fastighets-
marknaden verksamma bolag uppstilla sir-
skilda krav och begrinsningar i frdga om
placeringsverksamheten eller anvindningen
av frimmande kapital. Med hjédlp av en i
friga om tillimpningsomrddet begrdnsad
lagstiftning skapas for fastighetsfondsverk-
samheten tydliga regleringar som skiljer den
fran fastighetsplaceringsbolagen.

Genom den foreslagna lagen fésts avseen-
de framforallt vid 6ppenheten i fastighets-
fondsverksamheten samt vid dess informa-
tionsskyldighet. Lagen hindrar emellertid
inte att ocksd andra inom fastighetsbran-
schen verksamma bolag offentliggor infor-
mation som uppfyller den foreslagna lagens
krav. Denna placerarinformation, som ges
utdver de krav som anges i virdepappers-
marknadslagen, fungerar dd ndrmast som en
konkurrensfaktor mellan de bolag som be-
driver fastighetsplaceringsverksamhet.

2 §. Fastighetsfond. Enligt denna paragraf
skall den i lagen reglerade fastighetsfonds-
verksamheten bedrivas i aktiebolagsform,
vilket innebér att allminhetens deltagande i
verksamheten sker genom teckning eller an-

nat forvérv av aktier i det ifragavarande bo-
laget. Syftet med stadgandet dr att hindra att
fastighetsfondsverksamhet bedrivs i ndgon
annan form, t.ex. dppet bolag eller komman-
ditbolag, dir det personliga ansvaret kan
utsitta placerarna for oskiliga risker. Aktie-
bolagsformen &r en med beaktande av verk-
samhetens natur dndamadlsenlig bolagsform
for en fastighetsfond.

Med beaktande av finansmarknadens kon-
tinuerliga utveckling dr det inte dndamaélsen-
ligt att i detalj reglera alla nya finansiella
instrument. Bestdmmelserna far inte i ond-
dan forsvara foretagens kapitalforsorjning.
Foretagen och finansidrerna maste s langt
som mojligt kunna avtala om finansierings-
villkoren pd grundval av den gillande lag-
stiftningen. Emellertid 4r det viktigt att tryg-
ga vardera partens rittigheter och skyldig-
heter. For placerarna 4r aktiebolagsformen
en vilbekant och fungerande foretagsform.

Efter den senaste dndringen (145/1997)
erbjuder ocksa lagen om aktiebolag méngsi-
diga och moderna instrument som bl.a. fér-
enklar aktiebolagens medelsanskaffning och
forbattrar jamstéalldheten mellan aktiedgarna.
Lagen om aktiebolag innehéller flexibla be-
stimmelser som mdjliggor dndring av bo-
lagsstrukturen. 1 och med att aktiebolagsfor-
men forutsitter ett fast kapital d&r den ocksa
en trygg losning for skoétseln av bolagets
likviditet. Den med aktierna sammanhéngan-
de likviditeten grundar sig ddremot pd den
av lagforslaget foljande offentliga prissitt-
ningen. Frin placerarnas synvinkel ar aktie-
bolagsformens svaghet jamf6rt med den tra-
ditionella placeringsfonden den att prisbild-
ningen inte alltid nédvindigtvis direkt kor-
relerar med fordndringar i bolagets férmo-
genhetsstdllning.

Placeringar i fastighetsfonder som har for-
men av aktiebolag dr ett alternativ till direk-
ta fastighetsplaceringar och erbjuder place-
rarna mojlighet att férvirva aktier i aktiebo-
lag som ar specialiserade pa fastighetsplace-
ring. Ett aktiebolag &r i rattsligt hdnseende
en finldndsk representant for den internatio-
nellt kidnda fondtypen closed-end. Fastig-
hetsfonder med fast kapital har visat sig vara
ett fungerande alternativ pad den internatio-
nella fastighetsmarknaden, och denna fond-
typ har okat placerarnas fortroende genom
sina oOverskddliga verksamhetsplaner och
prognosticerbara kassafléden. Lagstiftningen
har okat tryggheten i dessa avseenden.

Om en fastighetsfond till sin rédttsliga form
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i likhet med de nuvarande placeringsfonder-
na har rorligt kapital dr den av s.k. open-end
-typ och sdledes skyldig att pd begiran av
fondens andelsidgare 16sa in fondandelarna,
vilket kan leda till att fastighetsfondsverk-
samheten dr férenad med vissa problem fran
placerarskyddets synpunkt. Problemen upp-
kommer i samband med att virdet per andel
i en saddan Oppen fastighetsfond berdknas,
eftersom fastigheterna till sin karaktdr &r
illikvida placeringsobjekt och pa dem folj-
aktligen inte vid en given tidpunkt kan sittas
nagot korrekt marknadspris, pd det sétt som
vardepapper vilka dr foremal for offentlig
handel. Placerarnas stillning 4r i s& fall helt
beroende av hur tillférlitlig virderingspraxis
i frdga om fastigheterna &r. Internationella
exempe! ger vid handen att placerarna i hén-
delse av storningar pa fastighetsmarknaden
har borjat realisera sina andelar i 6ppna pla-
ceringsfonder, vilket har haft den féljden att
fastighetsfonderna har drabbats av likvidi-
tetsproblem. Aktiebolagsformen &r séledes
naturligast for en sluten fastighetsfond, efter-
som den dels &r vélbekant och dels innebir
att ocksé lagen om aktiebolag kan tillimpas
pé fastighetsfonderna.

En fastighetsfond av det slag som avses i
den foreslagna lagen skall placera de medel
som den har fatt in fran allm#nheten huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvardepap-
per. Som fastighetsplaceringar betraktas ba-
de direkta fastighetsplaceringar och place-
ringar i fastighetsvirdepapper. En fastighets-
fond skall enligt den foreslagna lagens 15 §
3 mom. placera minst 70 procent av sina
tillgangar i fastigheter eller fastighetsvérde-
papper, for att dess verksamhet skall kunna
betraktas som fastighetsfondsverksamhet i
enlighet med den foreslagna lagen. En fas-
tighetsfonds huvudsakliga verksamhetsomré-
de skall anges ocksé i bolagsordningen. Fas-
tighetsfonden kan saledes placera hogst 30
procent av sina tiligdngar i annat 4n fastig-
heter och fastighetsviardepapper. De ovriga
placeringsobjekten rdknas upp och avgrinsas
i den foreslagna lagens 15 § 2 mom.

3 §. Ovriga definitioner. Paragrafen inne-
haller lagens centrala definitioner. 1 1 mom.
definieras begreppet fastighet samt annan
ddrmed jamforbar fast egendom, till en fas-
tighet hanforlig arrende- och nyttjanderétt
samt en fastighets bestandsdelar.

Fastigheter kan enligt sitt anvindningsén-
damal indelas t.ex. i jord- och skogsbruks-
fastigheter, industri- och affirsfastigheter

samt i bostadsfastigheter och i s.k. rdmark
som har skaffats for byggnadsiandamal.

Med en fastighet avses en sjilvstindig en-
het for markigande, dvs. en ldgenhet eller
en tomt samt andra s&dana enheter for mark-
och vattendgande som kan inféras i fastig-
hetsregistret. Med en fastighet jimstills ock-
s& annan fast egendom, exempelvis en kvot-
del, ett outbrutet omrade eller en andel i ett
samfillt omrade.

Vidare jamstédlls med en fastighet sidan
arrende- eller nyttjanderitt vars innehavare
enligt 14 kap. 2 § jordabalken &r skyldig att
ans0ka om inskrivning av sin ritt. Enligt
jordabalken 4r den som innehar jordlegoritt
och annan tidsbestdmd nyttjanderitt till na-
gon annans mark skyldig att anséka om in-
skrivning av denna ritt, om den far dverfo-
ras pa tredje man utan att fastighetsdgaren
hors och om det pa omradet finns eller en-
ligt avtal far uppf6ras byggnader eller an-
laggningar som tillhor rattsinnehavaren. En-
ligt den foreslagna lagen skall siledes all
sadan egendom och ritt hanteras p& enahan-
da sétt, vars dgare eller innehavare ar skyl-
dig att registrera sin ritt.

Med en fastighet jamstdlls dessutom en
byggnad eller konstruktion som varaktigt
betjdnar fastighetens anvidndning. Avsikten
dr att dgande av en fastighet i ekonomiskt
hinseende skall jamstidllas med sddant fas-
tighetsdgande som dr fristdende frdn mark-
grunden. Endast en byggnad eller konstruk-
tion som varaktigt betjinar anvindningen av
en fastighet betraktas som en fastighet och
en del av en sddan. En byggnad eller kon-
struktion anses inte betjidna anvédndningen av
en fastighet pa ett i paragrafens bemirkelse
varaktigt sdtt om den dr avsedd att bli flyt-
tad eller riven.

I den nya jordabalkens 15 kap. finns be-
stimmelser om inteckning av fastigheter,
kvotdelar och outbrutna omraden av fastig-
heter samt vissa legoritter och nyttjande-
ritter och om anvéndning av dem som kre-
ditsdkerheter. 1 jordabalken finns ocksa be-
stimmelser om vilka objekt en intecknings-
baserad pantritt kan avse. Utver fastigheter
kan ocksé kvotdelar av fastigheter intecknas.
1 likhet med fast egendom kan sdsom s#ker-
het anvindas jordlegoritt eller annan nytt-
janderdtt i ndgon annans mark jamte till-
horande byggnader. Sé&dan sk. an-
ldggningsinsteckning kan faststdllas endast i
nyttjanderdtter som &r fritt dverldtbara och
pa grundval av vilka rittsinnehavaren far
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uppféra byggnader eller fasta anldggningar
pd omrédet. Andra till en fastighet hanfor-
liga nyttjanderittigheter och sarskilda rittig-
heter kan omfattas av foretagsinteckning.

Enligt jordabalken far inteckning faststil-
las ocksa i ett outbrutet omréade, dvs. i ett
till grinserna bestdmt omride som har gver-
latits frdn en fastighet. Fére den nya jorda-
balkens ikrafttridande kunde outbrutna om-
rdden inte overhuvudtaget anvindas som
sikerhet, men numera dr ocksd detta m&jligt.
Med beaktande att ca en tredjedel av alla
markkop avser outbrutna omraden, innebar
den nya jordabalken ett betydande tillskott
till den egendomsmassa som har sdker-
hetsvdrde. Aven om ett outbrutet omrade
endast dr ett mellanskede fore fastighetsbild-
ningen kan styckningsférréttningarna i prak-
tiken dra ut pa tiden i flera ar. Det finns
behov av att inteckna outbrutna omraden
ocksa darfor att den i den tidigare inteck-
ningsférordningen stadgade pantritten f{or
ogulden kopeskilling har upphévts. De i pa-
ragrafens 1 punkt ndmnda objekten anses
vara fastigheter av det slag som avses i den
foreslagna lagen och i vilka inteckning en-
ligt jordabalken kan faststillas.

I den f6reslagna paragrafens 2 punkt defi-
nieras begreppet fastighetsvirdepapper, vil-
ket enligt virdepappersmarknadslagens defi-
nition av virdepappersbegreppet utesluts
fran den sistnamnda lagens tillimpningsom-
rade. Enligt forslaget &r begreppet fastig-
hetsvirdepapper tillimpligt pa en aktie eller
ett virdepapper som ensamt for sig eller till-
sammans med andra virdepapper medfor ritt
att besitta en med stéd av arrende- eller
dganderitten definierad ldgenhet, fastighet
eller fastighetsdel. Med ldgenhet avses en
ldgenhet enligt 1 § lagen om bostadsaktiebo-
lag. Fastighetsvirdepapper ér fastighetsbund-
na virdepapper som i en fastighetsfonds till-
gangar hinfors till fastighetsbestdndet. Minst
70 procent av en fastighetsfonds tillgéngar
skall vara placerade i fastigheter som 4r be-
lagna i Finland eller i fastighetsvirdepapper
avseende fastigheter som &r beldgna i Fin-
land.

I den féreslagna paragrafens 3 punkt defi-
nieras virdepappersbegreppet genom en hén-
visning till 1 kap. 2 § virdepappersmar-
knadslagen. Med virdepapper avses ett bevis
over en andel i en sammanslutnings egna
kapltal eller i ett masskuldebrevslan eller
ndgon ddrmed jaimforbar gildendrsférbindel-
se eller i en rittighet som avser eller grundar

sig pd en sadan andel eller férbindelse. Ett
virdepapper dr ett aktiebrev eller ett bevis
pd négon annan till sina omsittnings-
egenskaper med en aktie jamforlig andel i
en sammanslutnings egna kapital. Sadana
andelar i en sammanslutnings egna kapital
kan utgéras av andelar i ett andelslags, in-
klusive en andelsbanks, andelskapital eller i
ndgot annan sérskild post som hor till dess
egna kapital eller i en ekonomisk férenings
grundkapital samt sddana garantiandelar som
avses 1 lagen om  forsdkringsbolag
(1062/1979) och i lagen om forsikringsfore-
ningar (1250/1987). Begreppet virdepapper
som hidnfor sig till det egna kapitalet har
sdledes givits en omfattande definition, ef-
tersom avsikten dr att i tillimpningsomradet
inkludera ocksd bevis som blir féremdl for
omsittning. Vérdepappersbegreppet inbegri-
per bankcertifikat och grundfondscertifikat
av det slag som avses i lagen om andelslag
och banklagstiftningen. Ett andelsbevis som
hanfor sig till ett masskuldebrevslan #r ett
virdepapper, i likhet med vérdepapper av
typen bevis pa gildendrsforbindelser som
har emitterats i ett stort antal. Hit hor bl.a.
de bankcertifikat som bankerna emitterar
samt foretags- och kommuncertifikaten som
i allménhet emitteras av en bank eller ett
virdepappersforetag for ett foretags eller en
kommuns rdkning. Virdepappersbegreppet
inbegriper ocksa av staten emitterade statliga
skuldférbindelser. Med bevis éver skuldf6r-
bindelser jamstills bevis som avser rénte-
och avkastningsrittigheter. Virdepapper kan
ocksa utfirdas 6ver kombinationer av sddana
rittigheter som ndmns ovan. Som virdepap-
per betraktas saledes ocksd optioner i fore-
ning med konvertibla skuldebrev samt andra
sddana kombinationsvirdepapper. Ocksa an-
delar i placeringsfonder dr virdepapper. La-
gen om placeringsfonder mojliggdr overla-
telse av fondandelar, vilket mnebér att det
kan uppkomma en sekundarmarknad for sa-
dana. Virdepapper anses vara satta i allmént
omlopp om sddana personer kan delta i om-
sittningen av dem, vilka inte & medlemmar
av en pa forhand bestimd grupp. A andra
sidan kan vérdepapper som &r satta i allmént
omlopp vara foremdl fér omsittning #ven
om det inte bedrivs saddan offentlig handel
med dem som avses i vidrdepappersmar-
knadslagen.

I den foreslagna paragrafens 4 punkt defi-
nieras begreppet derivatinstrument huvud-
sakligen i dverensstimmelse med lagen om
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handel med standardiserade optioner och
terminer. Med en option avses ett avtal en-
ligt vilket den ena parten (optionsinnehava-
ren) av den andra parten (optionsutfirdaren)
mot vederlag, dvs. en premie, far ritt att till
ett avtalat inlésningspris i framtiden képa
eller sdlja en viss mingd virdepapper, nyt-
tigheter eller andra tillgangar (underliggande
tiligangar). En option kan vara en kdpoption
eller en sdljoption beroende pa om den be-
rattigar till kop eller forsdljning av underlig-
gande tillgdngar. En option dr per definition
bindande endast for utfirdaren. For inneha-
varen medfor optionen en réttighet men ing-
en skyldighet. De underliggande tillgingarna
kan besta av vidrdepapper, nyttigheter och
andra tillgdngar. Nyttigheter som kommer i
fraga i detta sammanhang &r ndrmast ravaror
och andra standardiserade handelsvaror. De
underliggande tillgangarna kan ocksa bestéd
av valutor och betalningsmedel samt av sa-
dana masskuldebrevsldn och kapitalforbin-
delser for vilka inte har utgivits bevis med
karaktidr av vidrdepapper. En option kan i
stillet f6r en underliggande tillgdng ocksé
hénfora sig till ett index som beskriver pri-
sutvecklingen for den underliggande till-
gangen, Indexet kan vara baserat pa en kal-
kylerad tillgangspost, t.ex. pd en brakdel av
de 25 mest omsatta borsaktiernas mark-
nadsvirde eller ocksd kan det utgodra basen
for en skala som anger en sddan kalkylerad
tillgangsposts prisférandringar. Indexoptio-
ner av detta slag innebdr att de nyckeltal
som optionen hinfor sig till eller stegen pa
den ddrpa baserade skalan asiitts ett visst
penningvirde enligt vilket optionens vérde
och de pd optionen baserade prestationerna
berdknas. Derivatinstrumentet termin &r ett
kopeavtal om underliggande egendom, i vil-
ket parterna kommer &verens om priset samt
den dag da betalningen eller en ersittande
gottgorelse for betalningen senast skall kri-
vas eller d& betalningen eller gottgbrelsen
skall fullgbras utan anfordran. 1 det sist
nimnda fallet 4r det fraga om en s.k. auto-
matisk kontantgottgdrelse eller inlgsning. En
indextermin ar ett avtal som Omsesidigt be-
réttigar till betalning som r#dknas ut pa
grundval av prisutvecklingen for de under-
liggande tillgangarna. Indexterminer 4r bl.a.
futurerna samt kontrakten av forward -typ.
Med standardisering av options- och ter-
minsavial avses att avtalsvillkoren, med un-
dantag for marknadspriset, har bestimts i
optionsféretagets reglemente. Frén standardi-

seringen undantas de optionsvillkor som gil-
ler premien och priset pd de underliggande
tillgdngarna (terminspriset) eller motsvaran-
de index.

Handeln med standardiserade derivatin-
strument baserar sig péd trepartskontrakt dir
optionsforetaget dr part med avseende péa
varje option och termin. P& derivatmarkna-
den leder ett avslut inte automatiskt till ett
avtalsforhéllande, utan ett sadant uppkom-
mer forst i och med avvecklingen, vilket
innebér att det pd grundval av koépet upp-
kommer motsatta avtalsforhallanden mellan
optionsféretaget och respektive parter i ko-
pet. Ett optionskép #ger sdledes rum nir
derivatinstrumentens pris och antal faststills
inom optionsforetagets handelssystem for
vissa parters vidkommande. Vid optionshan-
deln matchas anbud som giller premien och
terminspriset eller motsvarande index si att
parterna enligt optionsforetagets reglemente
mdste ingd dmsesidiga avtal med optionsf6r-
etaget om premien, priset eller indexet enligt
anbuden.

I den foreslagna paragrafens 5 punkt defi-
nieras begreppet fastighetstoradlingsverk-
samhet. Ddrmed avses sadana aktiva place-
ringar i fastigheter som gérs i syfte att ge-
nom effektiva &tgirder forbattra fastigheter-
nas vérde. Virdestegringen astadkoms ge-
nom forbéttring av fastigheternas nettohyre-
savkastning och minimering av &teruthyr-
ningsrisken samt genom sanering av fastig-
heternas driftsekonomi och omgivningar.
Fastighetsféradlingsverksamhet faller enligt
lagforslagets 1 § utanfor lagens tillimp-
ningsomréde.

Fastighetsforddlingsverksamhet ger i regel
avkastning forst efter att sanerings-, plane-
rings- och byggnadsatgédrderna har slutforts
eller i vissa fall forst efter fastighetskép och
forséljningar. Verksamheten kan i bland vara
jamforbar med nybyggnation. I lagen anges
en fastighetsfonds huvudsakliga #ndamaél
vara placeringar i objekt som ger ett jamnt
kassafléde. Av denna anledning foreslas att
fastighetsfonderna forbjuds att bedriva sédan
med byggande jamforbar fastig-
hetsforadlingsverksamhet som huvudsakligen
syftar till vardestegring. Sddana ombygg-
nads- och saneringsatgédrder som normalt hor
till en fastighets livscykel betraktas inte som
fastighetsforidlingsverksamhet av det slag
som avses hér. De fastighetsplaceringsbolag
som bedriver férddlingsverksamhet kan fritt
fortsétta bedriva verksamhet dér riskerna &r
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stérre dn de tillats vara nér det giller fastig-
hetsfondsverksamhet.

De bolag som bedriver fastighetsforad-
lingsverksamhet brukar atminstone i teorin
efterstriva en snabb omséttning av fastighe-
ter. De kdper vanligen oplanerade och obe-
byggda markomréden och deras placerings-
verksamhet bygger séledes pa forddling och
vidareforsiljning eller pa vidareuthyrning
eller pd en kombination av dessa verksam-
hetsformer samt pa att ddrigenom Oka fastig-
heternas virde. Sanerings- och byggnadsat-
girder 1 fastighetsforadlingssyfte ar alla &t-
girder som inte hanfor sig till drifts- och
underhillskostnaderna eller som inte har
samband med att en fastighet byggs for fas-
tighetsfondens eget bruk.

4 §. Tillimpning av annan lagstiftning. 1
denna paragraf foreskrivs bl.a. om tillamp-
ning av annan lagstiftning &n den féreslagna
lagen. Eftersom en fastighetsfond juridiskt
sett har formen av ett aktiebolag, skall lagen
om aktiebolag och virdepappersmarknadsla-
gen tillampas pd den, om inte annat be-
stims i den foreslagna lagen. P4 en fastig-
hetsfond skall dessutom tillimpas bok-
féringslagen och revisionslagen, bl.a. di ap-
portegendom tillférs fonden.

5 §. Firma. Syftet med denna paragraf ar
att sikerstilla att allménheten fér en klar
uppfattning om arten av en fastighetsfonds
verksamhet. Enligt forslaget skall en fastig-
hetsfonds firma innehdlla ordet fastighets-
fond antingen som séddant eller som sam-
mansittningsled. 1 syfte att forhindra miss-
bruk féreslas att endast en sddan fastighets-
fond som avses i lagen skall ha rétt att i sin
firma eller annars for att ange sin verksam-
het anvinda bendmningen fastighetsfond.

P4 den internationella marknaden innebir
fondbendmningen inte alltid att det ar fraga
om en fond som har rorligt kapital och pa
anfordran léser in placerarnas andelar, utan
snarare att det dr fraga om en reglerad och
relativt trygg placeringsform samt att fonden
kan ha antingen fast eller rorligt kapital. Be-
ndmningen fastighetsfond upplyser placera-
ren om fondtypen och om att fonden 4r hén-
visad till en mera begrinsad och reglerad
placeringsverksamhet 4n t.ex. fastighetspla-
ceringsbolagen och fastighetsféradlingsbola-
gen. Fondbendmningen har ungefir samma
funktion, dvs. att ange ett visst placerar-
skydd, som bendmningen placeringsfond har
enligt lagen om placeringsfonder, d&ven om
den sistnimnda lagens reglering 4r snivare.

Fastighetsfondsbendmningen har inte tidi-
gare varit i allmén anvindning. I sin mark-
nadsf6éring maste fastighetsfonderna emeller-
tid se till att fastighetsfonderna inte ens in-
direkt jamstélls med placeringsfonder av det
slag som Overvakas av finansinspektionen
och som &r forenade med ett bittre skydd
bl.a. vad giller inl&sningen av andelar.

Fore den foreslagna lagens ikrafttradande
finns det i Finland fungerande fastighetspla-
ceringsbolag i aktiebolagsform. Det #r sale-
des viktigt att sdrskilja dessa redan existe-
rande fastighetsplaceringsbolag samt fastig-
hetsplaceringsbolag som eventuellt grundas i
ett senare skede, fran de fastighetsfonder
som grundas i enlighet med den f6reslagna
lagen.

Bendmningen fastighetsfond lampar sig for
sammanslutningar som inriktar sig p& lang-
siktig fastighetsplaceringsverksamhet. Ge-
nom bendmningen dras det upp en grins
mot fastighetsplaceringsbolag som fritt kan
bedriva ocksd annan med fastighetsplacering
forknippad och tillhérande verksamhet inom
ramen f6r sin bolagsordning samt enligt la-
gen om aktiebolag och virdepappersmar-
knadslagen. Den foreslagna lagen dr tillim-
plig endast pa fastighetsfonder, medan andra
inom fastighetsbranschen verksamma aktie-
bolag kan fortsitta som forr eller inleda
verksamhet enligt samma principer som forr.

6 §. Tillsyn. 1 paragrafen foresias att fi-
nansinspektionen skall 6vervaka iakttagandet
av lagens 13, 14 och 19—23 §, med st6d av
dessa lagrum utfirdade bestimmelser, fére-
skrifter och anvisningar samt de i enlighet
med 14 § godkinda stadgarna. I praktiken
innebdr finansinspektionens tillsyn att den
skall godkdnna stadgarna for fastighetsfon-
dens placeringsverksamhet samt fastighets-
fondsprospektet. Eftersom fastighetsfonderna
enligt forslaget skall dlaggas att anséka om
att deras aktier upptas till offentlig handel,
kommer tillsynen &ver dem inte ndmnvért
att skilja sig fran tillsynen 6ver andra bors-
bolag.

Finansinspektionens tillsyn féreslas sdledes
bli begrinsad till formella uppgifter, sdsom
godkinnande av stadgar och prospekt som
uppgors med stéd av finansministeriets be-
slut samt till kontroll av den offentliggjorda
informationens kvantitet och kvalitet. Till-
synsmyndigheten har ingen orsak att befatta
sig med dndamalsenligheten i fastighetsfon-
dernas verksambhet.
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2 kap. Bildande av fastighetsfonder samt

deras verksamhet

7 §. Affdarsverksamhet. Paragrafen innehdl-
ler i likhet med 34 § lagen om placerings-
fonder (480/1987) en allmin bestdmmelse
om hur fastighetsfondsverksamheten skall
bedrivas fran aktiedgarnas synpunkt. Genom
bestimmelsen betonas vikten av att de i fon-
den placerade medlen blir omsorgsfullt och
sakkunnigt forvaltade. Verksamheten skall
bedrivas uttryckligen med beaktande av ak-
tiedgarnas gemensamma bista och med iakt-
tagande av riskférdelningsprincipen. Fastig-
hetsfondens verksamhet skall vara tillrdck-
ligt stabil och de med verksamheten f6rena-
de riskerna skall spridas 6ver flera geogra-
fiska omréden och branscher.

8 §. Annan tilldten verksamhet. Enligt den
foreslagna paragrafen far fastighetsfonden
inte bedriva annan verksamhet 4n fastighets-
fondsverksamhet. Syftet med denna bestam-
melse #r att skydda aktiedgarna genom att
skapa garantier for att fastighetsfonden kon-
centrerar sig p& sin huvuduppgift och undvi-
ker intressekonflikter. Med avvikelse fran
huvudregeln foreslds emellertid att i lagen
tas in ett uttryckligt omndmnande om att
vederbdrande ministerium kan bevilja en
fastighetsfond tillstand att bedriva verksam-
het som visentligen hér thop med fastighets-
fondsverksamheten. Som sadan verksamhet
kan betraktas t.ex. disponents- och service-
verksamhet samt byggnadsverksamhet. Fra-
gan om sambandet med fastighetsfondsverk-
samheten 4r visentligt beddms i anslutning
till tillstdndsansékan. Det dr inte mojligt att
bevilja nagot allmént tillstdnd for alla typer
av fastighetsfondsverksamhet, utan veder-
borande ministerium provar i det enskilda
fallet om det finns ett vésentligt samband
med fastighetsfondsverksamheten, Tillstand
kan beviljas ifall fastighetsfondens bolag-
sordning och stadgarna for fastighetsplace-
ringsverksamheten técker den verksamhet
som anges i tillstdndsansékan.

9 §. Aktiekapital. Eftersom praktiken kom-
mer att utvisa hur stort kapital en vilfunge-
rande fastighetsfond maéste ha, 4r det inte
skil att i detta skede faststdlla ett onodigt
hogt kapitalkrav. En annan orsak att inte
pressa upp kravet pa aktiekapitalet &r att
detta vore dgnat att foérsvara fastighetsfonds-
verksamhetens utveckling och séledes i ond-
dan hindra foretag att etablera sig i bran-
schen. I praktiken kommer fastighetsfonder-

na sannolikt att ha relativt stora aktiekapital,
for att de skall kunna ticka férvaltningskost-
naderna och de dvriga kostnader som orsa-
kas av en expertorganisation och &ndi av-
kasta vinst som kan delas ut till placerarna. I
praktiken kommer fastighetsfondernas aktie-
kapital att uppga till flera hundra miljoner
mark. Det dr emellertid inte @ndamaélsenligt
att stélla kravet s hogt, eftersom det skulle
innebidra en onddigt hog tréskel for mark-
nadstilltrddet. Ett relativt lagt stilit kapital-
krav gor det mojligt for mindre, specialise-
rade fastighetsfonder att etablera sig. En sa-
dan nisch inverkar inte menligt pa de vo-
lymmadssigt stérre fastighetsfondernas trovar-
dighet bland aliménheten. Av denna anled-
ning foreslas att en fastighetsfonds aktieka-
pital skall uppga till minst 20 miljoner mark.
Aktiekapitalet skall vara helt inbetalt och i
fastighetsfondens besittning innan fastighets-
fonden anmails f6r registrering och innan den
inleder sin verksambhet.

Enligt den foreslagna paragrafens 1 mom.
kan endast ett helt inbetalt aktiekapital regi-
streras. Aktiekapitalets minimibelopp maste
enligt 2 mom. uppnas inom 18 manader ef-
ter fastighetsfondens bildande. Syftet med
bestimmelsen dr att sikerstilla att fonden
far aktiekapitalet till sitt férfogande. Be-
stimmelsen tryggar framfGrallt borgenirer-
nas stillning genom att de ges bittre mojlig-
heter att bedéma fastighetsfondens ekono-
miska stdllning. Samtidigt tryggar bestdm-
melsen ocksa aktiedgarnas stillning.

[ paragrafens 2 mom. foreslds ett undan-
tagsforfarande for vissa situationer. Paragra-
fens 1 mom., vilket skall tillimpas som hu-
vudregel, kan i vissa situationer visa sig
vara oflexibelt. Detta kan vara fallet t.ex. da
fastighetsfonden har ett tillrackligt antal ak-
tiedgare men det erforderliga aktiekapitalet
efter att 18 manader f6rflutit fortfarande inte
har uppnétts. Eftersom syftet med 1 mom. dr
att forhindra att s.k. skrivbordsfonder upp-
kommer och lever vidare, dr det emellertid
skal att bevilja undantag fran det foéreslagna
kapitalkravet endast med urskiljning. Den
flexibilitet som lagrummet forutsétter kan
uppnas sa att vederbdrande ministerium ges
ritt att lindra det i 1 mom. f6reskrivna kra-
vet genom att pé ansokan bevilja fastighets-
fonden en kort frist i sddana fall d& det upp-
nidda kapitalbeloppet kan anses ha kommit
tillrdckligt ndra det krav som foreskrivs i 1
mom. Undantagstillstind borde beviljas med
hinsyn till hur sannolikt det kan anses vara
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att ett lagligt eller i stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten féreskrivet mini-
mibelopp fas thop inom den utsatta tidsfris-
ten.

Enligt den féreslagna paragrafens 3 mom.
skall aktiekapitalet betalas in pd fastighets-
fondens bankkonto i Finland.

I paragrafens 4 mom. foreslds med avvi-
kelse fran 1 och 3 mom. att i fastighetsfon-
dens stiftelseurkund och bolagsordning kan
tas in en foreskrift om att aktier far tecknas
med rétt eller skyldighet att i bolaget mot
aktier sétta in annan egendom #&n pengar.
Den egendom som tillférs bolaget som ap-
port eller annars i samband med teckningen
skall vara av det slag som foreskrivs i 15 §
2 mom. Kravet pid apportegendomens art
utgdr en garanti for att fastighetsfonden som
sin uteslutande eller huvudsakliga afférs-
rorelse koncentrerar sig pa fastighetsfonds-
verksamhet av det slag som avses i 1 § och
ndrmare beskrivs i 15 §. Den uttryckliga
bestimmelsen i lagforslagets 17 § 3 mom.
om virdering av apportegendom garanterar
att ocksd apportegendomen blir sa tillforlit-
ligt och opartiskt virderad som md&jligt. Ap-
portegendomen skall vara av virde fran fas-
tighetsfondens synpunkt. Som apportegen-
dom godkiénns inte en forbindelse att utfora
vissa arbetsprestationer eller tjanster.

De nya bestimmelser som har fogats till
lagen om aktiebolag t.ex. om en utomstaen-
de sakkunnigs forsdkran om apportegendo-
mens virde, skall sidkerstilla att virdet mot-
svarar det belopp som betalas for aktierna.
Bestimmelserna om att aktierna skall betalas
i pengar tryggar inte nddvéndigtvis aktieka-
pitalet, eftersom det i pengar betalda aktie-
kapitalet omedelbart kan tas i ansprak for
anskaffning av egendom till bolaget eller for
betalning av bolagets skuld. Kraven att kapi-
talet skall betalas in i pengar kan saledes
ocksa ha en motsatt effekt, eftersom det inte
varit nodvindigt att p& anskaffningen av
egendom med det i pengar erhédllna aktieka-
pitalet tillimpa de sidrskilda bestdmmelser
som skall trygga apporttransaktioner. I lagen
om aktiebolag har tagits in en ny bestim-
melse om s.k. efterapport, som effektivt eli-
minerar det nimnda problemet. Kravet att
kapitalet skall betalas in i pengar &r inte hel-
ler i sig dgnat att trygga bolagets likviditet.

I samband med att en fastighetsfond grun-
das och dess réttsliga form &ndras skall i tva
ars tid tillimpas sidrskilda efterapportsbe-
stimmelser, vilka har som syfte att férhindra
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kringgdende av apportbestimmelserna. I
samband med att en fastighetsfond bildas far
aktiekapitalet enligt de nya bestimmelserna i
lagen om aktiebolag inte anvindas foérrin det
har valts en styrelse for bolaget.

10 §. Bildande av en fastighetsfond. Enligt
den foreslagna paragrafen skall en fastig-
hetsfond nir den grundas alltid ha minst fem
aktiedgare. Avsikten med forslaget 4r att
undvika uppkomsten av situationer dir en
fastighetsfond férefaller uppfylla de forut-
satta kraven men det egentliga syftet med
bildandet av fonden #r nagot annat 4n ge-
mensamma placeringar i fastigheter och fas-
tighetsvardepapper. Féljden kan i praktiken
bli att deltagande i fastighetsfondsverksam-
heten blir md&jligt endast for en begrédnsad
krets av personer, samfund och stiftelser. Av
denna anledning betraktas till en och samma
koncern horande samfund och stiftelser som
en helhet nér antalet aktiedgare ridknas. Pa
bestimmanderitten skall enligt forslaget
tillimpas 22 b § bokforingslagen. Vederbor-
ande ministerium kan emellertid p& ansékan
och av sidrskilda skil bevilja undantag fran
det krav som giller minimiantal aktiedgare.
Tillstdnd kan beviljas t.ex. en fastighetsfond
vars stadgar for fastighetsplaceringsverksam-
heten skiligen och enligt en rationell be-
domning kan anses uppfylla forutsittningar-
na for fastighetsfondsverksamhet.

11 §. Handel med en fastighetsfonds akti-
er. Enligt den f6reslagna paragrafens 1
mom. skall en fastighetsfond anséka om att
dess aktier upptas till offentlig handel enligt
virdepappersmarknadslagen inom ett ar fran
inledandet av fastighetsfondsverksamheten,
om inte vederb6rande ministerium av séir-
skilda skl beviljar undantag frdn detta krav.
Virdet pd en fastighetsfonds aktier som #r
foremal for offentlig handel bestdms pa vir-
depappersmarknaden enligt utbud och efter-
frdgan och inte enbart som resultat av en
osidker virdering som sker séllan och &r bun-
den till den radande marknadssituationen.
Detta underldttar tillsynen &ver fastighets-
fonderna samt 18ser problemet att faststilla
virdet pd sddana aktier. Fran placerarnas
synpunkt dr det ocksa av en central betydel-
se att de vid behov behidndigt kan silja sitt
aktieinnehav till marknadspris.

Det dr viktigt att fastighetsfondernas aktier
blir foremal fo6r offentlig handel ocksad av
den orsaken att en fastighetsfonds aktier inte
nddvindigtvis i emissionsskedet blir foremal
for tillracklig efterfragan ifall placerarna inte
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har négon garanti for att det senare ldmnas
in en ansokan om att de upptas till offentlig
handel.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall fastighetsfonden, innan dess aktier upp-
tas till offentlig handel, kvartalsvis eller of-
tare offentliggdra sina aktiers viarde och an-
tal. Information om aktiernas virde kan
publiceras t.ex. i dagstidningarna eller i na-
got annat sddant av fastighetsfonden lamp-
ligbefunnet medium som allménheten har fri
tillgéng till. I stadgarna for fastighetsplace-
ringsverksamheten skall anges var informa-
tionen offentliggérs. Eftersom fastighetsfon-
dens aktier dr féremal for offentlig handel
behéver fonden inte sérskilt uppge deras
virde. Fastighetsfonden skall utan drdjsmal
ritta felaktig information om aktiernas véar-
de, ifall felaktigheten inte dr obetydlig. Av-
sikten dr att om méjligt undvika felaktighe-
ter vid marknadsforingen av aktier i fastig-
hetsfonder. Denna strdvan kan anses vara
forenlig med bade fondernas och med place-
rarnas intressen. Ovisentliga och obetydliga
fel behéver emellertid inte réttas.

12 §. Bolagsordning. Enligt den f6éreslagna
paragrafens 1 mom. behdver faststillelse av
dndringar i en fastighetsfonds bolagsordning
inte s6kas hos andra myndigheter dn patent-
och registerstyrelsen. Fastighetsfonden skall
utan drojsmal goéra en registreringsanmaélan
med iakttagande av det i 14 § 3 om. han-
delsregisterlagen angivna forfarande som
giller fondbolag.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall fastighetsfonden utan dréjsmaél infor-
mera vederb6rande ministerium och finans-
inspektionen om den registrerade bolagsord-
ningen och #ndringar i den. P4 sa sitt blir
myndigheterna informerade om fastighets-
fondens verksamhetsomrade samt om inle-
dande av verksamheten.

13 §. Stadgar for fastighetsplaceringsverk-
samheten. Enligt den foreslagna paragrafen
skall en fastighetsfond utdver bolagsordning-
en ocksd ha stadgar for fastighetsplacerings-
verksamheten. Forslaget motsvarar ndrmast
17 § lagen om placeringsfonder. En accentu-
erad informationsskyldighet &r forenligt med
fastighetsfondens karaktdr. Vid regleringen
av informationsskyldighetens innebdrd och
sirdrag #r det skil att beakta ocksd annan
lagstiftning och med stod av den utfirdade
bestimmelser, t.ex. bokf6ringslagen, lagen
om aktiebolag och vardepappersmarknadsla-
gen. Vidare skall de p&d marknadsplatserna

for bolagen utfiardade féreskrifterna om in-
formationsskyldigheten iakttas. Informa-
tionsskyldigheten méaste utgéra en dverskad-
lig helhet som ocksa ar avvdgd mot de reg-
leringar som géller andra branschers infor-
mationsskyldighet. Enligt propositionen skall
fastighetstonden halla stadgarna uppdatera-
de. Fran placerarskyddets synpunkt &r det av
storsta vikt att stadgarna f6r fastighetsplace-
ringsverksamheten anger principerna for fas-
tighetsfondens placeringsverksamhet, vilket
innebdr att det blir den enskilde placerarens
sak att bedoma om det 16nar sig for honom
att delta i den gemensamma fastighetsplace-
ringsverksamheten. Fridn placerarskyddet
synpunkt ir det ocksa viktigt att fastighets-
fonden 4r skyldig att regelbundet ge en of-
fentlig redogérelse for sina tillgdngar och
deras fordelning mellan olika placeringso-
bjekt.

I den foreslagna lagen understryks att det
ligger i fastighetsfondernas eget intresse att
verksamheten dr oppen. For att fastighets-
fonderna skall vara framgangsrika ar det
viktigt att de 4r Sppna i informationshinse-
ende och att de har en omfattandg informa-
tionsskyldighet. Informationsskyldigheten far
emellertid inte vara on6digt detaljerad, efter-
som de i sd fall kan bli tvungna att avsloja
affarshemligheter och annan jamf6rbar in-
formation. Detta skulle inverka negativt pa
fastighetsfondernas trovirdighet som av-
talspartner samt pa deras mojligheter att ge-
nomfora affirstransaktioner. En &verdrivet
detaljerad informationsskyldighet kan dess-
utom leda till att boksluten och delérsrap-
porterna sviller ut samt till att placerarna far
méngder av irrelevant information.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall stadgarnas innehdll inte 1 detalj regleras
i lagen, utan vederbérande ministerium skall
utfirda ndrmare bestimmelser om saken.
Ministeriet kan bittre beakta sidrdragen i fas-
tighetsbranschen samt ta stillning till detalj-
fragor. Genom ministeriets beslut faststilis
fastighetsfondens skyldighet att sprida de
med placeringsverksamheten sammanhén-
gande riskerna. I ministeriets beslut anges
grunderna for placering av fastighetsfondens
tillgdngar i sa likvida och sikra placerings-
former som méjligt. Placeringsverksamheten
skall bedrivas utgdende ifran aktiedgarnas
intressen. Syftet med ministeriets beslut dr
att betona vikten av att de medel som place-
ras i fastighetsfonden blir omsorgsfullt och
sakkunnigt forvaltade. Likviditetskravet in-
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nebir att det skall vara mgjligt att kdpa eller
silja placeringsobjekt antingen i dess helhet
eller delvis inom en skélig tid, utan att en-
skilda transaktioner paverkar marknadens
prisnivd. Av stadgarna for fastighetsplace-
ringsverksamheten skall bl.a. framga fondens
namn, vilka bestimmelser och begransningar
som giller placeringsverksamheten, grunder-
na for berdkning och offentliggérande av
aktiernas virde, beloppet av fondens aktie-
kapital, tid och plats for bolagsstimman,
grunderna for val av styrelsen samt grunder-
na for de erséttningar som betalas till rad-
givare. 1 stadgarna for fastighetsplace-
ringsverksamheten skall ocksé anges grun-
derna f6r fondens vinstutdelning, férfarandet
vid dndring av stadgarna, aktiekapitalets be-
lopp, principerna for anvindning av fram-
mande kapital samt antalet stiftande med-
lemmar. Slutligen skall av stadgarna framgé
i vilken omfattning fonden anvinder olika
typer av lane- och Aaterkdpsavtal avseende
virdepapper. Finansinspektionen utférdar
inga bestimmelser om fastighetsfondens de-
rivatinstrument samt om s&dana omstandig-
heter som giller lane- och aterkdpsavtal. |
stadgarna skall aktiedigarnas intressen beak-
tas. Syftet med stadgarna for fastighetsplace-
ringsverksamheten &r att komplettera lagen
och underlitta tolkningen av den.

14 §. Fuststallande av stadgarna. Enligt
den foreslagna paragrafens | mom. skall
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten samt dndringar i dem tillstillas finans-
inspektionen for godkdnnande. Finansin-
spektionen skall i regel godkédnna stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten ifall de
inte kan anses vara oftrenliga med fastig-
hetsfondens aktiedgares intressen och ifall
det inte heller annars finns nagon giltig or-
sak att vigra godkidnna dem. Stadgarna god-
kanns t.ex. inte i det fall att finansinspektio-
nen pavisar att de i ndgot avseende strider
mot aktiedgarnas intressen. [ si fall skall
fastighetsfonden pévisa att en av finansin-
spektionen  pavisad omsténdighet inte
stimmer. Forslaget 6verensstimmer med 18
§ lagen om placeringsfonder.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
har finansinspektionen rétt att forena sitt
godkdnnande av stadgarna med sddana sér-
skilda begransningar och villkor som avses i
15 § 3 mom., 16 § 2 och 4 mom. samt i
17 § 4 mom.

Enligt den féreslagna paragrafens 3 mom.
trader stadgarna for fastighetsplaceringsverk-

samheten samt #ndringar i dem i kraft en
ménad efter att finansinspektionen har god-
kidnt dem, om inte finansinspektionen be-
stdmmer nagot annat.

Enligt den foreslagna paragrafens 4 mom.
far fastighetsfondens aktier inte marknads-
foras till allmdnheten forrdn stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten har god-
kénts. Fastighetsfonden far saledes inte in-
leda sin verksamhet forrdn finansinspektio-
nen har godkint stadgarna.

Enligt den foreslagna paragrafens 5 mom.
skall fastighetsfonden anméla till finansin-
spektionen nir den inleder sin verksamhet.
Fastighetsfonden anses inleda sin verksam-
het da dess aktier bérjar marknadsféras till
allménheten. Avsikten med bestimmelsen &r
att forbattra finansinspektionens tillsynsmoj-
ligheter.
3 kap.  Fastighetsfondemas placerings-
verksamhet

15 §. Placering av medel. Enligt den fore-
slagna paragrafens 1 mom. skall en fastig-
hetsfond ndr den placerar fondens medel
sprida de till fastighetsfondsverksamheten
samt till eventuell annan affdrsverksamhet
hanférliga riskerna. Ddremot uppstills for
fastighetsfonden inte nagon uttrycklig skyl-
dighet att placera sina tillgdngar pa ett be-
tryggande sitt, eftersom det i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten enligt 13 §
kan foreskrivas vilka méal fastighetsfonden
uppstéller for sin avkastning. I lagen for-
bjuds fastighetsfonden inte att ta risker, men
de med placeringarna forenade riskerna més-
te spridas. Dessutom skall fastighetsfonden
enligt lagforslagets 7 § i all sin placerings-
verksamhet handla omsorgsfullt och sakkun-
nigt. Forslaget motsvarar delvis 36 § lagen
om placeringsfonder.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall fastighetsfondens medel utan oskaligt
dréjsmal, som nidrmare féreskrivs i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten, place-
ras i sadana placeringsobjekt som rdknas
upp i momentet. Ett befogat dr6jsmél kan
bero t.ex. pa att fastighetsfonden vill trygga
aktiedgarnas intressen.

Fastighetsplaceringar har allmént ansetts
sprida risken ndr de bestir av flera olika
typer av tillgdngar, sdsom aktier, masskul-
debrevslan och fastigheter. Man har inte
kunnat pévisa att det finns faktorer som en-
tydigt minskar och sprider de risker som #4r
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forenade med fastighetsplaceringar. Det
finns t.ex. ingenting som bevisar att en ge-
ografisk placeringsspridning eller placeringar
i olika fastighetstyper skulle minska place-
ringsrisken. Dessa metoder kan saledes inte
uppstéllas som riskspridningskriterier f6r en
fastighetsfond. Risken bade dkar och sprids
genom placeringar i utlindska fastigheter.
Placeringar i andra ldnder &r dgnade att spri-
da risken en hel del, eftersom Finland utgor
ett litet fastighetsmarknadsomride. A andra
sidan kan s&dana fastighetsplaceringar ocksa
ha en ogynnsam inverkan, eftersom de med
respektive ldnder forenade riskerna maéste
beaktas och sakkunskapen om andra ldnders
fastigheter ofta &r bristfillig. Av denna an-
ledning foreslés att det endast i undantags-
fall och av sdrskilda skél vara tillatet att pla-
cera i andra #4n finldndska fastigheter. Dessa
skal skall klart och tydligt anges i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten, i fas-
tighetsfondsprospektet, i delarsrapporten
samt i bokslutet. Placeringsbegransningen i
friga om andra ldnder kan motiveras ocksa
med att sddana placeringar i hog grad skulle
komplicera vidrderingsmetoderna. Med tanke
pa fastighetsfondsverksamhetens trovéardighet
i initialskedet dr det ocksd motiverat att fas-
tighetsplaceringarna begrénsas till enbart
finlandska fastigheter.

Det 4r problematiskt att reglera risksprid-
ningen enbart genom att faststdlla en nedre
grins f6r antalet placeringsobjekt, eftersom
enskilda fastighetsplaceringar uppvisar stora
olikheter vad betrdffar riskerna. T.ex. en
fastighet med endast en hyresgést ar férenad
med en helt annan risktyp &n ett handelscen-
ter med hundratals hyresgéster. Eftersom de
riskreducerande spridningskraven #r typiska
for placeringar av fondtyp, kan det vid sidan
av eller i stédllet foér ett visst antal objekt
vara dndamalsenligt att reglera ocksa antalet
hyresgister eller det kassafléde som enskilda
hyresgidster ger upphov till. Till f6ljd av de
problem som sammanhénger med risksprid-
ningen och entydiga begridnsningar &dr det
befogat att precisera regleringen genom be-
slut som utfirdas av vederbdrande minis-
terium.

Enligt den foreslagna paragrafens 1 punkt
skall fastighetsfondens medel placeras i fas-
tigheter som idr beldgna i Finland. Med fas-
tighet avses en registerenhet av det slag som
definieras i 1 kap. 2 § fastighetsbildnings-
lagen. I jordabalken regleras fastighetskop
och andra overlatelsesituationer. En fastig-

hetsfond har samma rittigheter och skyldig-
heter som en fastighetségare i allménhet. En
fastighet kan vara beldgen inom eller utanfér
ett stads-, byggnads- eller strandplaneomra-
de. En fastighet pa ett planerat omrade kan
antingen vara obebyggd eller bebyggd. Ock-
sé ett avstyckat omrade 4r en fastighet.

Fastighetsplaceringsbranschens verksam-
hetsf6érutsittningar héller pa att foridndras.
Den fbrvéntade viardestegringen tillmits
mindre betydelse 4n det regelbundna och
jimna kassafléde som fastighetsbestdndet
genererar. Fastighetsplaceringar kridver att
fastighetsfonderna besitter ett mangsidigt
kunnande och vetande. Pa fastighetsmarkna-
den kommer att stdllas i stort sett samma
krav som pa virdepappersmarknaden. Fas-
tighetsplaceringar via fastighetsfonder for-
utsitter vdrdepapperisering av fastigheterna.
Detta innebir att fastigheterna blir attrakti-
vare som placeringsobjekt ocksa fér allmin-
heten.

Enligt 2 punkten i den foreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en fastighetsfond placera
sina medel i virdepapper avseende fastighe-
ter som #r beldgna i Finland. Placering i
fastighetsvirdepapper jimstdlls med direkta
fastighetsplaceringar, eftersom fastighetsvir-
depapper i likhet med aktier i fastighets- och
bostadsaktiebolag alltid #r klart fastighets-
bundna. M&jligheten att placera i fastighets-
virdepapper attraherar framf6rallt smainve-
sterare som &r intresserade av fastighetspla-
ceringar men saknar de tillgdngar eller kun-
skaper som behévs for direkta placeringar.
Nér en fastighetsfond sprider sina tillgéngar
pd bade fastighetsvirdepapper och direkta
fastighetsplaceringar fordelas riskerna och
avkastningarna pa olika sitt beroende pa att
fastighetsvdrdepapper till sin karaktir &r
kombinationer av fastighets- och vérdepap-
persplaceringar. Prisbildningsmekanismerna
pa fastighets- och virdepappersmarknaden 4r
olika, men i flera fall 4r de strukturellt sam-
manbundna med varandra.

Enligt 3 punkten i den foreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en virdepappersfond pla-
cera sina medel i alla typer av vardepapper
som i Finland dr foremal for offentlig handel
enligt 1 kap. 3 § virdepappersmarknadsla-
gen. Till denna kategori hor bérsvirdepapper
och marknadsvirdepapper. Avsikten 4r att
det for virdepapperen skall finnas en regle-
rad, regelbundet fungerande, for allménheten
oppen och erkidnd marknadsplats dér det be-
drivs siddan offentlig handel som avses i var-
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depappersmarknadslagen. Foér en fastighets-
fond uppstills t.ex. inget hinder att placera
medel och dga aktier i en annan fastighets-
fond.

Enligt 4 punkten i den féreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en fastighetsfond placera
sina medel i virdepapper som &4r féremal for
handel inom ett i ndgon annan stat etablerat
eller fungerande omsittningssystem, da detta
kan jamstdllas med siddan offentlig handel
som avses i 3 punkten samt i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten, Frén fas-
tighetsfondens synpunkt &r det motiverat att
ta in foreskrifter om saken i stadgarna, &ven
om detta tillvigagangssitt, till foljd av det
faststillelseférfarande som stadgarna maste
underga, i vissa fall kan vara l&ngsamt i ad-
ministrativt hidnseende. [ stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten dr det skél att
med tanke pd informationen till aktiedgarna
rdkna upp och presentera sidana utldndska
marknadsplatser.

Enligt 5 punkten i den féreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en fastighetstond placera
sina medel direkt i tillgodohavanden som
inte kan anses vara vidrdepapper. Inhemska
och utldndska skuldférbindelser av detta slag
ir t.ex. depositionsbevis och depositioner
med avistavillkor, vilka det dr enkelt att om-
sdtta 1 pengar och vilkas exakta virde kan
konstateras vid behov. Inte heller av deposi-
tionsbanker eller andra kreditinstitut férmed-
lade s.k. notariatplaceringar dr vdrdepapper.
De idr saledes tillgodohavanden av det slag
som avses hdr.

Enligt 6 punkten i den foreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en fastighetsfond placera
sina medel i likvida eller dirmed jamf6rbara
tillgdngar som litt kan omsé#ttas i pengar,
t.ex. kortfristiga vérdepapper i frimmande
kapital som har emitterats av finska staten,
Finlands Bank eller sddana kreditinstitut och
finansiella institut som avses i lagen om ut-
landska kreditinstituts och finansiella insti-
tuts verksamhet i Finland (1608/1993).

Enligt 7 punkten i den foreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en fastighetsfond placera
sina medel i virdepapper som hanfor sig till
sadan affarsverksamhet som avses i 8 §, ifall
vederbérande ministerium beviljar tillstand
dartill. Sédana vérdepapper &r bl.a. av fas-
tighetsfonden #gda aktier i disponent- och
fastighetsservicebolag.

Enligt 8 punkten i den féreslagna paragra-
fens 2 mom. kan en fastighetsfond i syfte att
frimja egendomsfdrvaltningens effektivitet

placera medel ocksa i derivatinstrument. En-
ligt forslaget kan fastighetsfonder i likhet
med placeringsfonderna, pa de viltkor som
finansinspektionen bestimmer, placera me-
del i siddana standardiserade derivatinstru-
ment som avses i lagen om handel med
standardiserade  optioner och terminer
(772/1988). Finansinspektionen G&vervakar
emellertid inte att de i stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten foreskrivna vill-
koren uppfylls och inte heller placerings-
verksamhetens laglighet. Finansinspektionen
har emellertid ingen skyldighet att i enlighet
med 36 a § lagen om placeringsfonder med-
dela foreskrifter om fastighetsplaceringar i
derivatinstrument. Fastighetsfonden kan pla-
cera medel i derivatinstrument vilkas under-
liggande tillgdngar #r vérdepapper av det
slag som avses i 15 § 2 mom. 4 punkten
eller index vilka beskriver sddana virdepap-
pers prisutveckling elier vilkas syfte dr att
skydda fastighetsfondens tillgangar mot for-
#ndringar i valutakurserna och mot rinteris-
ker pd annat sitt &n genom standardiserade
valuta- och réntederivatkontrakt. Fastighets-
fonden kan placera i derivatinstrument for
att forebygga risker som #r forenade med
placeringsverksamheten och valutakursfor-
andringar. Derivatinstrument kan dessutom
anvidndas for att effektivera egendomsfor-
valtningen. Asidosittande av riskspridnings-
principen anses emellertid inte vara férenligt
med en effektiv egendomsforvaltning.
Enligt 9 punkten i den foéreslagna paragra-
fens 2 mom. skall i friga om en fastighets-
fonds lane- och aterképsavtal avseende vir-
depapper i tilldmpliga delar iakttas vad som
foreskrivs i 36 b § lagen om placeringsfon-
der, om inte annat foreskrivs i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten. Finansin-
spektionen dr emellertid inte skyldig att i
enlighet med 36 b § lagen om placerings-
fonder meddela foreskrifter om fastighets-
fondens placeringar i 16ne- och dterkdpsavtal
avseende vérdepapper. Dessutom kan fastig-
hetsfonden inte upptrida som lantagare i
laneavtal som avser vdrdepapper. Detta skul-
le strida mot lagforslagets 17 §, eftersom
fastighetsfondens tillgdngar inte kan stillas
som sidkerhet i andra fall 4n de som uttryck-
ligen réknas upp i lagrummet. 1 det ifraga-
varande lagrummet ndmns inte laneavtal
som rittshandlingar f6r vilka fastighetsfon-
dens tillgdngar kan pantséttas som sikerhet.
Det 4r ocksa forbjudet for fastighetsfonder
att géra s.k. blankningsaffirer med virde-
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papper. Blankning innebdr att siljaren gor
aftdrer med vérdepapper som han vid trans-
aktionstidpunkten inte &r dgare till och som
han inte foérfogar dver heller annars.

Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom.
kan fastighetsfonden av nagot i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten  angivet
sarskilt skdl avvika frdn de placeringsbe-
griansningar som anges i 2 mom., dock hogst
for en rékenskapsperiod i sdnder. Avvikelsen
skall objektivt sett vara tillfillig och relativt
ovisentlig. 1 annat fall f6rutsitter den en
#ndring i stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten. Avvikelsen och grunderna for
den skall si klart framgd av stadgarna att
placerarna inte kan fa en felaktig uppfattning
om saken och s& att de har mojlighet att
bilda sig en uppfattning om de med place-
ringsobjekten forenade riskerna. Syftet med
forslaget 4r att de begrénsningar som f6re-
skrivs i 2 mom. inte skall d&samka fastighets-
fonden forluster och att verksamhetens flexi-
bilitet skall bevaras. Som en nédvéandig av-
vikelse kan betraktas t.ex. en situation som
maste rittas till pa ett sdtt som i forsta hand
beaktar aktiedgarnas intressen. Fastighetsfon-
den skall informera om avvikelsen och moti-
veringen till den dels i stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten samt dels i fas-
tighetsfondsprospektet, delarsrapporten och
bokslutet. Om avvikelsen enligt en objektiv
bedéomning dr visentlig fran placerarnas syn-
punkt #r fastighetsfonden ocksa skyldig att
offentliggéra denna omstindighet pd grund-
val av 2 kap. 7 § virdepappersmarknadsla-
gen, i sddana fall d& fastighetsfonden &r ett
borsbolag eller dess aktier dr féremél for
annan offentlig handel. Fastighetsfonden
skall likval alltid placera minst 70 procent
av sina tillgangar i fastigheter som &r belédg-
na i Finland samt i fastighetsvardepapper
som avser fastigheter som ir beldgna i Fin-
land, for att den skall anses bedriva fastig-
hetsplaceringsverksamhet som faller inom
ramen for lagens tillimpningsomrade. Efter-
som placeringar i vérdepapper och andra
sddana objekt som rdknas upp ovan i 2
mom. har begrinsats till 30 procent av fas-
tighetsfondens tillgangar, kan de som ansva-
rar for fastighetsfondens affidrsverksamhet
inrikta sitt specialkunnande pa fastighetsfon-
dens huvudbransch. 1 andra an inhemska
fastighetsbestand far en fastighetsfond av
siddana sidrskilda skdl som ndmns i stadgarna
placera hogst 30 procent av fastighetsfon-
dens tillgangar. Till fastighetsfondens till-

gingar hénfors hérvid inte tillgdngar som &r
bundna till forvaltningen och underhallet av
fastigheterna, sdsom amorteringar och rintor,
16ner, sedvanliga istandsittnings- och sane-
ringskostnader samt vatten- och energikost-
nader, utan endast fastighetsfondens egent-
liga till fastighetsbestindet bundna place-
ringar.

Syftet med den foreslagna lagen &r inte att
genom spridning av enskilda risker utesluta
mojligheten att virdepapperisera exempelvis
en enda stor fastighet. Denna mdjlighet mas-
te emellertid klart anges i stadgarna f6r fas-
tighetsplaceringsverksamheten och risksprid-
ningen maste di genomféras pa ndgot annat
fran placerarsynpunkt tryggt sitt, t.ex. ge-
nom spridning av hyresgéstrisken. Fastig-
hetsfondens beroende av en enda hyresgist-
kategori maste i stadgarna begrinsas pa ett
klart och tydligt sitt.

Enligt den foreslagna lagens 4 mom. skall
fastighetsfonden ha likvida tillgangar till ett
s&dant belopp som fastighetsfondsverksam-
hetens likviditet forutsitter. Med likvida till-
géngar jamstills kortfristiga, hogst en mé-
nads depositioner som det dr enkelt att om-
sdtta i pengar. Maximibeloppet likvida till-
gingar faststdlls inte i lagen.

4. kap. Virdering av fastighetsfondernas
tillgangar

16 §. Kredittagning. Enligt den foreslagna
paragrafens 4 mom. fir en fastighetsfond
uppta langfristig kredit till ett belopp som
motsvarar hogst en tredjedel av fondens till-
gangar, dvs. av det sammanlagda virdet av
den egendom som fonden har i sin dgo. En
fastighetsfond kan behéva langfristig kredit
till foljd av fastighetsrérelsens karaktér. Fas-
tigheter krdver kontinuerlig service och un-
derhall som det dr svart for fastighetsfonden
att finansiera pd nagot annat sétt. Om fastig-
hetsfonden emellertid skaffar t.ex. aktier i ett
fastighetsbolag eller ett bostadsaktiebolag
eller andra andelar som inte dr helt betalda,
anses dessa vérdepappers skuldandelar utgo-
ra langfristig kredit for fastighetsfonden.
Begreppen langfristig respektive kortfristig
kredit  definieras i  bokféringslagen
(655/1973) och  bokféringsforordningen
(1575/1992). Den langfristiga och kortfristi-
ga krediten far sammanlagt inte dverstiga 60
procent av fastighetsfondens tillgingar. En
fastighetsfond kan behova kortfristig kredit
t.ex. for att tillfilligt trygga sin likviditet.
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Enligt lagférslaget uppstills en relativt lag
grins for frimmande kapital, eftersom pris-
raset pd fastighetsmarknaden i1 boérjan av
1990-talet visade att de bolag som hade en
hog skuldséttningsgrad var osunda. Med tan-
ke pa stabiliteten och langsiktigheten skall
en fastighetsfonds placeringsverksamhet ha
en si stark kapitalbas som méjligt. Fram-
mande kapital dr den storsta enskilda risken
for en fastighetsfond. Frdn placerarskyddets
synpunkt dr det viktigt att placerarna stén-
digt halls informerade om fastighetsfondens
skuldsittningsgrad. En hoég skuldsittnings-
grad 4r inte forenlig med verksamhet som
betonar placerarskyddet och tryggandet av
en regelbundna utdelningar till placerarna.
Det primédra malet for fastighetsfonderna &r
inte att dstadkomma kraftig virdestegringar
genom utnyttjande av en skuldfinansierad
havstangseffekt, utan att ge tillrdcklig av-
kastning pa det investerade kapitalet.

En fastighetsfonds stadgar for fastig-
hetsplaceringsverksamheten skall innehélla
tillrdcklig och klar information om fondens
kredittagningspolitik. Dessutom &r fastig-
hetsfonden skyldig att regelbundet informera
om sin skuldsdttningsgrad t.ex. i deldrsrap-
porten, bokslutet och det fastighetsfondspro-
spekt som uppgdrs i samband med aktie-
emissioner. Om det i fastighetsfondens
skuldsittningsgrad sker en fran placerarnas
synpunkt och enligt en objektiv bedémning
visentlig och plétslig fordndring, dr fonden
skyldig att informera om denna ocksd med
stéd av 2 kap. 7 § vdrdepappersmarknadsla-
gen, ifall fonden dr ett borsbolag eller dess
aktier dr foremal f6r annan offentlig handel.

Enligt den foreslagna paragrafens 1 mom.
begrinsas ocksd en fastighetsfonds mojlig-
heter att kringgé kredittagningsbegrinsningar
genom olika direkta och indirekta aktie- och
andelsinnehav. Syftet med férbudet 4r att
hindra fastighetsfonder fran att skuldsitta sig
i smyg, dvs. att direkt eller indirekt via olika
bolag och sammanslutningar forvérva eller
dga egendom som inte &r helt betald. De
skuldandelar som ingar i virdepapper som
inte #dr helt betalda betraktas som fastighets-
fondens langfristiga krediter. Ocksa obetalda
kopeskillningar for fastigheter anses som
langfristiga krediter av detta slag. Forslaget
Jverensstimmer med 39 § lagen om place-
ringsfonder.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
far en fastighetsfond av sadana sérskilda
skdl som anges i stadgarna for placerings-

verksamheten uppta kortfristig kredit for
fastighetsfondsverksamheten. De sirskilda
skilen skall emellertid klart och tydligt an-
ges i stadgarna. Som kortfristig betraktas
t.ex. krediter som upptas for enstaka, stérre
fastighetsreparationer. Fastighetsfonden skall
emellertid i stadgarna for placeringsverk-
samheten motivera varf6ér en saddan langfris-
tig kredit som avses i | mom. inte ricker
och varfor en kortfristig kredit séledes i den
givna situationen dr motiverad och nédvin-
dig. Dessutom far fastighetsfonden skaffa
utlindsk valuta genom kreditf6rmedling,
som s.k. back-to-back -kredit. Ddrmed avses
sédan kredit i utlindsk valuta som en fastig-
hetsfond far i samband med kép och inne-
hav av utlindska virdepapper. Av fastig-
hetsfondens tillgangar skall samtidigt depo-
neras minst det l1dnade beloppet av fondens i
bokféringen upptagna valuta och stéllas till
langivarens eller en av denne utsedd persons
forfogande. P4 1&n som har upptagits i syfte
att undvika kursrisker skall 2 mom. emeller-
tid inte tillimpas, d4ven om l&nen till sina
egenskaper motsvarar back-to-back -krediter.

Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom.
far en fastighetsfond pantsitta sina tillgdngar
som s#kerhet for kort- och langfristiga kre-
diter. Fonden far ocksa stilla sina tillgdngar
som sidkerhet bade for standardiserade och
andra derivatinstrument samt for ansvarsfor-
bindelser som hinfér sig till lane- och ater-
kopsavtal avseende virdepapper.

Enligt den f6reslagna paragrafens 4 mom.
far en fastighetsfond inte bevilja kredit av
sina medel eller stdlla borgen eller annan
sdkerhet for tredje persons forbindelser av
andra sarskilda skil dn sddana som nidmns i
stadgarna for placeringsverksamheten. Av
fonden garanterade egna och frimmande
ansvarsforbindelser skall klart och tydligt
framgd av stadgarna for placeringsverksam-
heten. Ocksd mojligheten att goéra undantag
frén regeln skall klart och tydligt framgé av
stadgarna.

Enligt den foreslagna paragrafens 5 mom.
kan vederbérande ministerium utfirda nér-
mare bestdimmelser om kredittagning och
anvindning av fastighetsfondens tillgdngar
som kreditsikerhet.

17 §. Virdering av egendom. Enligt den
foreslagna paragrafens 1 mom. skall en fas-
tighetsfond i fastighetsfondsprospektet, i de-
larsrapporten, i bokslutet samt i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten redovi-
sa grunderna for virdering av sina tillgang-
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ar.
Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
utfirdar vederbérande ministerium nirmare
bestimmelser om vérderingsgrunderna. Fas-
tighetsfonden skall foga de nimnda uppgif-
terna till de handlingar som ndmns i 1 mom.
Enligt ministeriets beslut skall i detalj anges
forfarandet vid vérdering av fastigheter och
fastighetsvarderingspapper, fastighetsfondens
indextal och hur de har beriknats, vilka vér-
derare som anlitas for fastighetsvédrderingen
samt deras arvoden, hur fastighetsbestandet
specificeras samt hur det skall vara samman-
satt, utnyttjandet av fastigheterna, de vikti-
gaste arrendekontrakten, de viktigaste fastig-
hetskopen jamte aktuella projekt samt alla
uppgifter om fastighetsfondens skulder,
pantforskrivningar, inteckningar och bor-
gensforbindelser. Av betydelse nir det giller
dessa uppgifter 4r att placerarna utgdende
frin dem kan jamfora fastighetsfondernas
resultat och Gvervidga om en viss fastighets-
fond 4r ett 1onsamt placeringsobjekt. Upp-
gifterna for olika fastighetsfonder skall vara
sinsemellan jimforbara, begripliga for place-
rarna samt i alla avseenden sanningsenliga.
Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom.
skall fastighetsfonden minst en gidng om aret
virdera sitt fastighetsbestdnd pa det sitt som
avses i 1 mom. Forslaget dverensstimmer i
detta avseende med internationell véarde-
ringspraxis, enligt vilken jimf6rbar informa-
tion produceras. Dessutom skall fastighets-
fonden enligt forslaget 1ata vdrdera sin egen-
dom ocksé nir det 1 dess ekonomiska situa-
tion eller i fastigheternas skick har skett for-
#ndringar som visentligen paverkar vérdet
av fondens fastighetsbestand. En sadan for-
#ndring kan vara foljden t.ex. av en kraftig
rintehSjning eller -sdnkning, av ett viktigt
hyresavtals upphorande eller av en kraftig
forandring av. fastighetsvdrdena. For att en
fastighetsfond skall kunna verka stdrnings-
fritt dr det n6dvindigt att en del av dess till-
gangar #r likvida. A andra sidan kan place-
rarnas avkastningskrav bli dventyrade om en
alltfor stor andel av fondens tillgngar ar
likvida. Vardet av fastighetsfondens tillgang-
ar skall vara relativt stabilt for att kassaflo-
det skall hallas pa en skilig nivd och infla-
tionsskyddet fungera. En forutséttning for att
fastighetsbestandets virde skall kunna upp-
ritthallas 4r att fastigheterna kontinuerligt
underhalls si att de inte forfaller och deras
virde sjunker. En vilskott fastighetsfond har
stdndiga service-, reparations- och underhall-

skostnader. Om fastighetsfonden underlater
att sk6ta och underhélla ett objekt #r den
skyldig att lata vdrdera fastigheten p& nytt.
Ocksa i samband med att fastighetsfonden
koper och siljer fastigheter och andra fastig-
hetsvirdepapper 4n sadana som #r foremél
for offentlig handel samt mottar sddana som
apport eller i samband med aktieteckning,
skall den lata vdrdera fastigheten och fastig-
hetsvirdepapperen for att det géingse mark-
nadspriset skall kunna faststéllas. En virde-
ring av en fastighet och andra virdepapper
4n sadana som dr féremal for offentlig han-
del kan godtas i ca tre manaders tid frin att
den gjorts, ifall det inte har skett nagra vi-
sentliga fordndringar i forhéllanden som é&r
relevanta for fastighetsvérdena. Enligt inter-
nationell kutym skall fastighetsbestandet en
glng om é&ret virderas av utomstiende vir-
derare.

Enligt den foreslagna paragrafens 4 mom.
kan fastighetsfonden av sadana sarskilda
skdl som ndmns i stadgarna for placerings-
verksamheten offentliggéra information mera
séllan 4n enligt 3 mom., ifall forfarandet inte
visentligen #dventyrar fastighetsfondens ak-
tiedgares intressen. Fastighetsfonden skali
offentliggora sddana undantag i fastighets-
fondsprospektet, delarsrapporten och bokslu-
tet.

18 §. Fastighetsvirderare. Enligt den fore-
slagna paragrafens 1 mom. skall fastighets-
fonden i fastighetsfondsprospektet, delars-
rapporten, bokslutet och i stadgarna f6r pla-
ceringsverksamheten ndmna och offentlig-
gora de opartiska och utomstdende vérderare
som fonden anlitar. En opartisk och utom-
stdende virderare forutsétts utfora virdering-
en sjdlvstindigt. Han far t.ex. inte motta
uppdraget medveten om att han sjilv, en
ndra slidkting till honom, hans arbetsgivare
eller en person som intar en dominerande
stéllning 1 férvaltningen av virderarens fore-
tag har sddana fordelar att vinta i samman-
hanget, som kan std i konflikt med upp-
dragsgivarens intresse.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
kan vederbdérande ministerium utfirda nar-
mare bestimmelser om behdrighetsvillkoren
for de opartiska och utomstédende virderarna.
For att ett enhetligt och tillférlitligt fastig-
hetsvérderingssystem skall kunna skapas &r
det nédvindigt att vederbérande ministerium
bestimmer om forutsittningarna. I ministeri-
ets beslut skall anges kriterierna for god och
saklig fastighetsvirderingssed. 1 beslutet
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skall atminstone anges minimikraven pé fas-
tighetsvirderarens behdorighet, jdvsgrunderna,
hur vérderingsuppdragen skall utféras, de
minikrav som stills pa virderingsutldtande-
na, sekretessplikten, arvodesgrunderna, den
férening som eventuellt dvervakar fastighets-
virderarnas verksamhet samt undantag fran
dessa foreskrifter och hur de skall motiveras,
ifall vdrderaren inte uppfyller minimikraven.

Syftet med bestdmmelsen om opartiska
och utomstaende virderare ar att sékerstilla
att vérderingen utfors sa rittvist och objek-
tivt som moéjligt samt att fastigheterna blir
upptagna i fastighetsfondens balansrdkning
till ett fran placerarnas synpunkt sa korrekt
pris som mdgjligt. Med héansyn till fastighets-
marknadens utveckling dr det viktigt att de
kalkylerade fastighetspriserna 4r realistiska.
Dirigenom blir det méjligt for marknaden
att upplysa placerarna om de faktiska av-
kastnings- och riskférhéllandena.

Syftet med propositionen 4r att de utom-
stdende och opartiska vdrderarna skall iaktta
god virderingssed. De skall agera sjélvstén-
digt i forhallande till uppdragsgivarna och
besitta den yrkesskicklighet som uppgiften
krdaver. En vérderare som star i arbetavtals-
forhallande till uppdragsgivaren eller som
arbetar hos en sammanslutning dédr upp-
dragsgivaren har en dominerande stéllning
skall avhalla sig frdn att vdrdera uppdrags-
givarens egendom, eftersom de i lagen an-
givna objektivitetskravet i det fallet inte
uppfylls. Avsikten med att anlita opartiska
och utomstdende virderare &4r att skapa en
enhetlig vidrderingskultur samt att forstirka
placerarnas fortroende for fastighetsmarkna-
den.

Av central betydelse for placerarskyddet &r
den finansiering som fastighetsfonderna
lyckas skaffa fran allménheten 1 ett skede da
deras aktier inte dnnu 4r féremal for offent-
lig handel. Vid sddana aktieemissioner ir det
med tanke pa placerarskyddet och fastighets-
fondernas trovirdighet av stérsta vikt att de
tillgangar som overfors till dem har blivit
virderade sa tillforlitligt och opartiskt som
mdojligt. 1 sddana situationer dr det skil att
fista sdrskilt avseende vid den till placerarna
riktade informationens art och tillférlitlighet.

5 kap.  Fastighetsfondemas informations-
skyldighet
19 §. Tillampning av vdardepappersmar-

knadslagen. Enligt den foreslagna paragrafen

370149

skall pa fastighetsfondernas informations-
skyldighet i regel tillimpas bestimmelserna i
2 kap. virdepappersmarknadslagen. Den sir-
skilda informationsskyldighet som giller
fastighetsfonderna skall enligt féreslagna 19,
22 och 23 § regleras bl.a. genom att finans-
ministeriets med stéd av 2 kap. 5 och 6 §
virdepappersmarknadslagen givna beslut om
regelbunden informationsskyldighet for vir-
depappersemittenter (8§79/1995) kompletteras
i vissa avseenden samt genom att finansmi-
nisteriet med stdd av 2 kap. 3 § virdepap-
persmarknadslagen utfirdar ett beslut om
bdrsprospekt. Enligt lagforslagets 23 §, som
behandlas nedan, skall vederb6rande minis-
terium utfirda bestimmelser som beaktar
sdrdragen i fastighetsfondernas verksamhet
och kompletterar viardepappersmarknadsla-
gens bestimmelser om informationsskyldig-
heten.

20 §. Skyldighet att upprdtta prospekt. En-
ligt den féreslagna paragrafens 1 mom. &r
den som till allménheten erbjuder aktier i en
fastighetsfond eller andra virdepapper eller
anstker om att sddana aktier skall upptas till
offentlig handel enligt vérdepappersmar-
knadslagen, skyldig att offentliggéra ett sir-
skilt fastighetsfondsprospekt. Fastighetsfond-
sprospektet skall innehélla information om
fastighetsfondens ekonomiska stillning och
placeringsverksamhet samt &verhuvudtaget
om dess verksamhet. Fastighetsfondspro-
spektet skall offentliggéras med iakttagande
av de krav som anges i 2 kap. 3 § vérdepap-
persmarknadslagen, kompletterade med sér-
skilda uppgifter om fastighetsplaceringsverk-
samheten. Av fastighetsfondsprospektet skall
framgé visentliga och tillrickliga uppgifter
for att placerarna tillf6rlitligt skall kunna
bedéma fastighetsfondens aktier, deras virde
samt de risker som &ar férenade med fastig-
hetsfondens  verksamhet. Bestimmelsen
stimmer Overens med 2 kap. 3 § 5 mom.
virdepappersmarknadslagen. Fastighetsfond-
sprospektet dr den viktigaste skriftliga hand-
lingen som beskriver fastighetsfondens pla-
ceringsverksamhet.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall av fastighetsfondsprospektet framga
hur det fastighetsbestind och de fastighets-
virdepapper som fonden &dger fordelar sig
mellan bostads-, lager-, affirs-, kontors- och
produktionslokaliteter, utom i det fall att det
finns endast en fastighet av respektive typ. I
det sistndmnda fallet kommer ndmligen de i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
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heten noggrant klassificerade uppgifterna om
de enskilda objekten att tangera grinserna
for fastighetsfondens affirs- och avtalssekre-
tess.

21 §. Offentliggorande av fastighetsfond-
sprospekt. For att fastighetsmarknaden skall
fungera tillforlitligt och med tanke pé place-
rarskyddet &dr det noédvindigt att det pa
marknaden finns adekvat och objektiv infor-
mation tillgdnglig om de objekt som om-
satts. Rationella placeringsbeslut och en pa-
litlig prisbildning férutsitter att informatio-
nen 4r korrekt och aktuell. Enligt den fore-
slagna paragrafens 1 mom. skall fastighets-
fondsprospektet godkinnas av finansinspek-
tionen innan det far offentliggéras. Finansin-
spektionen féreslas fa endast tio dagar pé sig
att besluta om saken, for att inte fastighets-
fondens ekonomiska och andra intressen
skall &dventyras. Finansinspektionen skall
emellertid inte granska sanningshalten i de
uppgifter som framfors utan den skall for-
vissa sig om att minimikraven nar det giller
prospektets innehall 4r uppfyllda och att
uppgifterna inte framf6érs 1 en vilseledande
form. Finansinspektionen kan inte godkdnna
ett prospekt ifall detta innehdaller information
som med hdnsyn till det allménna intresset
eller med beaktande av de uppgifter som
finansinspektionen annars har om saken 4r
felaktig eller vilseledande. Finansinspektio-
nen beslutar om dndringar i prospektet eller
om dess offentliggdrande i oforiandrat skick.
Om ett prospekt inte Overensstimmer med
de krav som anges i ministeriets beslut far
finansinspektionen inte godkdnna prospektet.
Fastighetsfondsprospektet far inte offentlig-
goras innan det har godkénts av finansin-
spektionen. Finansinspektionen skall ome-
delbart informera arrangdren av den offent-
liga handeln om sitt beslut. Férslaget dver-
ensstimmer med 2 kap. 4 § vérdepappers-
marknadslagen.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall ockséd det marknadsféringsmaterial som
har samband med ett fastighetsfondsprospekt
tillstdllas finansinspektionen inom tvé dygn
efter att prospektet har inlimnats foér god-
kdnnande. Denna skyldighet forbattrar fi-
nansinspektionens mdojligheter att ingripa i
marknadsf6ring som strider mot 2 kap. 1 §
virdepappersmarknadslagen. Med marknads-
foringsmaterial avses all slags text- eller
bildmaterial som &r avsett att distribueras till
eller ses av allminheten. 1 materialet skall
det ndmnas hur prospektet offentliggérs. Fi-

nansinspektionen kan samtycka till att mark-
nadsforingsmaterialet gors tillgingligt for
allménheten innan prospektet offentliggors,
men 1 materialet skall ocksé i detta fall ndm-
nas var allminheten i sinom tid kan fa pro-
spektet. Finansinspektionen har ritt att med
stod av 7 kap. 2 § vérdepappersmar-
knadslagen hos marknadsdomstolen anséka
om forbud mot anvindning av marknadsfo-
ringsmaterial som den anser strida mot 2
kap. 1 § vidrdepappersmarknadslagen, t.ex.
da en fastighetsfond inte iakttar finansin-
spektionens anvisningar om #ndring av pro-
spektets innehdll. Ocksad uppritthéllandet av
kontakter och utbytet av information mellan
konsumentombudsmannen och finansinspek-
tionen har effektiverats med stéd av 7 kap. 1
§ 5 mom. virdepappersmarknadslagen.

Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom.
skall placerarna genom fastighetsfondspro-
spektet fa sddan vésentlig och tillrdcklig in-
formation att de kan gora en tillforlitlig be-
démning av fastighetsfondens aktier, andra
vérdepapper och dessas vidrde samt av ris-
kerna 1 samband med fastighetsfondens
verksamhet. Till prospektet skall fogas stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten,
med ett omndmnande om vilka &ndringar
som har gjorts i stadgarna under de senaste
tre aren. I praktiken kan fastighetsfondspro-
spektet kompletteras med ett nytt prospekt
eller med en bilaga till det ursprungliga pro-
spektet. Fastighetsfonden skall komplettera
prospektet ocksd fore offentliggérandet av
delarsrapporten samt dérefter, ifall det har
skett visentliga férdndringar i fastighetsfon-
dens verksambhet.

22 §. Ndrmare bestdmmelser. Enligt den
foreslagna paragrafen skall vederborande
ministerium nér det utfardar nirmare be-
stimmelser i tilldimpliga delar iaktta vad som
bestdims i 2 kap. 3—6 § virdepappersmar-
knadslagen. Bl.a. skall ministeriet 1 sitt be-
slut reglera de sérdrag i fastighetsfondernas
informationsskyldighet som hédnfor sig till
grunderna for placeringsverksamheten och
placeringsférfarandena, begrénsningarna av
placeringsverksamheten  och  kredittag-
ningsfullmakterna, viarderingsgrunderna samt
fastighetsfondernas viktigaste egenskaper,
om dessa inte framgér av stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.

23 §. Beviljande av undantag. Enligt den
foreslagna paragrafen har finansinspektionen
ritt att bevilja undantag fran de skyldigheter
som anges i 5 kap., om det kan ske utan att
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placerarnas stéllning dventyras. Vederbdran-
de ministerium utfardar ndrmare bestimmel-
ser om grunderna for andra undantag. Den
foreslagna paragrafen Sverensstimmer med
2 kap. 11 § virdepappersmarknadslagen.

6 kap.  Sirskilda foreskrifter

24 §. Skadestindsskyldighet. Enligt den
foreslagna paragrafens 1 mom. 4r den som
bryter mot lagen eller mot bestimmelser
eller foreskrifter som har utfirdats med stod
av den skyldig att ersdtta skada som han
hirigenom orsakar.

Skadestandslagen giller inte avtalsbaserat
ansvar och med stdd av dess 5 kap. 1 § er-
sdtts inte utan synnerligen vigande skl sa-
dan s.k. ren formdgenhetsskada som har in-
traffat utanfér ett avtalsférhallande, dvs.
ekonomisk skada som inte har nigot sam-
band med en person- eller sakskada, ifall
skadan inte har orsakats genom en straffbar
girning eller vid utévning av offentlig makt.

Det féreslagna lagrummet innebér att fra-
gan om den persons beteende som har orsa-
kat en skada, antingen inom eller utanfor ett
avtalsforhéllande, kan beddmas enligt denna
lag och andra bestimmelser som har utfér-
dats med stdd av den. I bestimmelsen anges
inte ndgon grund for skadestdndsansvaret,
vilket innebdr att denna frdga skall avgodras
enligt de allminna principerna for skades-
tdnd i réttsforhallanden av det ifrdgavarande
slaget.

I frdga skadestdndslagen &r det emellertid
skil att utstrdcka de i 2 och 6 kap. ingdende
bestimmelserna om jamkning och férdelning
av ansvaret mellan flera erséttningsskyldiga
till att omfatta ocksa skador orsakade genom
gérningar som strider mot lagen om fastig-
hetsfonder. Av denna anledning hidnvisas i
den foreslagna paragrafens 2 mom. till 2 och
6 kap. skadestandslagen (412/1974), vad
giller jaimkning av skadestind samt fordel-
ning av skadestdndsansvaret mellan tva eller
flera skadestandsskyldiga.

25 §. Fastighetsfondsbrott. Enligt den fore-
slagna paragrafens 1 mom. skall den som i
strid med 1 § bedriver fastighetsfondsverk-
samhet eller som i strid med 5 § i sin firma
eller annars for att ange sin verksamhet an-
vinder bendmningen fastighetsfond, for fas-
tighetsfondsbrott domas till béter eller féng-
else i hogst sex ménader.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall dven den ddmas for fastighetsfonds-

brott som i egenskap av en fastighetsfonds
styrelsemedlem, verkstillande direktdr eller
anstilld uppsétligen ger en myndighet fel-
aktiga eller vilseledande uppgifter om fastig-
hetsfonden eller dess &dgare.

26 §. Fastighetsfondsforseelse. Enligt den
foreslagna paragrafen skall den démas till
boter for fastighetsfondsforseelse som bryter
mot forbud eller férsummar skyldigheter
som anges i lagen samt i strid med lagen
forvirvar eller avyttrar tillgdngar som hinfor
sig till fastighetsfondens verksamhet. For
fastighetsfondsforseelse skall ocksé den d&-
mas som i fastighetsfondsprospekt, delars-
rapporter eller bokslut tar in osanna eller
vilseledande uppgifter samt den som pa ni-
got annat sitt bryter mot lagen eller mot
bestdmmelser som har utfirdats med stéd av
den.

Straffbestimmelserna i den féreslagna pa-
ragrafen &dr subsididgra i f6rhdllande till
straffbestimmelserna i 8 kap. vdrdepappers-
marknadslagen. En forseelse av det slag som
avses hédr skall i forsta hand bestraffas enligt
8 kap. vérdepappersmarknadslagen, utom i
det fall att det sistnimnda kapitlet inte har
négra tillimpliga bestimmelser om saken
eller det 4r frdga om sadant som har anknyt-
ning till sdrdragen i fastighetsfondernas
verksamhet.

27 §. Vdarderarforseelse. Enligt den fbre-
slagna paragrafen skall en virderare som
uppsétligen eller av grov oaktsamhet bryter
mot de virderingsprinciper som framgér av
17 § domas till boter for virderarforseelse.
Syftet med paragrafen 4r att understryka de
krav pa yrkesskicklighet och de etiska krav
som stills pd virderarna, vérderingens stora
betydelse samt framfGrallt dess trovirdighet.
Om en vidrderare péstés ha gjort sig skyldig
till en forseelse maste han kunna pavisa att
han har handlat i enlighet med géllande for-
eskrifter och bestimmelser och i skilig ut-
strickning iakttagit informations- och under-
sokningsskyldigheten.

2. Ikrafttridande

En fastighetsfonds stiftare och myndighe-
ter far vidta sddana atgirder som avses och
forutsétts 1 denna lag redan innan den trider
i kraft.

Fastighetsfonden behdver inte betala dver-
latelseskatt enligt lagen om overlatelseskatt
for overlatelse av fastigheter, fastighetsvér-
depapper och andra vérdepapper till fonden,
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ndr det dr fraga om apportegendom som ut-
gor vederlag for aktier, ifall dverlételsen
sker inom 12 manader efter att lagen har
tratt i kraft. Syftet med dvergéngsstadgandet
#r att frimja bildandet av sddana fastighets-
fonder som avses i den foreslagna lagen.

Avsikten dr att den foreslagna lagen skall
trada i kraft i bérjan av 1998.

3. Lagstiftningsordning

I propositionen foreslds att lagen skall
kompletteras med forfattningar pd en lagre
hierarkisk nivd, nirmast med beslut som
utfirdas av vederbdrande ministerium. Det
dr sedan linge praxis att i samband med fi-
nansmarknadslagstiftningen utfirda allmint
bindande och preciserande rattsnormer,
framf6rallt genom ministeriebeslut och fi-
nansinspektionens foreskrifter. I den fore-

slagna lagen finns ett antal hdnvisningar till
2 kap. virdepappersmarknadslagen. Flera av
rédets direktiv har satts i kraft genom kapit-
lets bestimmelser. Den foreslagna lagens
fullmaktsbestimmelser dr dessutom begrin-
sade till sitt tillimpningsomrade och inne-
hallsmissigt exakta. Tillimpningen av full-
maktsbestimmelserna #r bunden till de i la-
gen reglerade fOrutsittningarna och be-
gréansningarna. Den f6reslagna lagens full-
maktsstadganden giller sdledes inte direkt
sddan delegering av lagstiftningsmakt att
lagen f6rutsitts bli stiftad i grundlagsord-
ning. Till sin natur &r drendet emellertid sa-
dant att det dr skil att inbegira grundlag-
sutskottets utldtande om propositionen.

Med stéd av vad som anfors ovan fore-
liggs riksdagen foljande lagforslag:

Lag

om fastighetsfonder

I enlighet med riksdagens beslut stadgas:
1 kap.

Allminna bestimmelser

1§
Tillampningsomrade

Verksamhet som innebdr att allménheten
erbjuds mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allmdnheten deltar i
placeringsverksamheten genom att teckna,
kopa eller pa annat sétt forvirva aktier i ett
publikt aktiebolag, varefter bolaget, i annat
syfte 4r byggande eller fastighetsforadling,
vidareplacerar de fran allminheten influtna
medlen huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvirdepapper (fastighetsfondsverksam-
het).

Denna lag tillampas inte pd verksamhet
som avses i lagen om bostadsaktiebolag
(809/1991), lagen om bostadsrittsbostidder
(650/1990), lagen om bostadsrittsféreningar
(1072/1994), 38 a § lagen om placeringsfon-
der (480/1987) och i 2 kap. 3 § virdepap-

persmarknadslagen (495/1989) och inte hel-
ler p4 sddan i f6rordning nirmare angiven
verksamhet som till sitt syfte visentligen
avviker fran fastighetsfondsverksamhet.

Denna lag tillimpas inte pa aktiebolag
som bedriver fastighetsfondsverksamhet och
vars aktier fore denna lags ikrafttridande har
upptagits till sédan offentlig handel som av-
ses i virdepappersmarknadslagen.

28
Fastighetsfond

I denna lag avses med fastighetsfond ett
publikt aktiebolag som enligt sin bolagsord-
ning uteslutande eller huvudsakligen bedri-
ver fastighetsfondverksambhet.

3%
Ovriga definitioner
I denna lag avses med

1) fastighet en i 1 kap. 2 § fastighetsbild-
ningslagen (554/1995) definierad registeren-
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het, en kvotdel eller ett outbrutet omrade av
en sadan, ett samfillt omrade och ett utbru-
tet omrade av ett sddant, en andel i ett sam-
fillt omrade samt arrende- och nyttjanderitt,
vars innehavare enligt 14 kap. 2 § jordabal-
ken (540/1995) #r skyldig att ansdka om
inskrivning av sin ritt samt en byggnad eller
konstruktion som varaktigt betjanar byggna-
dens anvindning,

2) fastighetsvdrdepapper en aktie eller ett
annat virdepapper som ensamt for sig eller
tillsammans med andra vdrdepapper medfor
ritt att besitta en fastighet, en del av en fas-
tighet eller en sadan ldgenhet som avses i
1 § lagen om bostadsaktiebolag,

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

4) derivatinstrument standardiserade optio-
ner och terminer av det slag som avses i
1 kap. 2 § lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer (772/1988)
samt andra derivatinstrument vilkas under-
liggande tillgangar & vérdepapper, valuta,
rédnta, derivatkontrakt, fastigheter, fastighets-
virdepapper, annan egendom eller ett index
som beskriver prisutvecklingen for de under-
liggande tillgdngarna, samt med

5) fastighetsforddlingsverksamhet sédana
placeringar i fastigheter som huvudsakligen
ger avkastning forst efter sanering, planering
eller byggande.

48
Tillampning av annan lagstiftning

P4 fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillimpas lagen om aktiebolag (734/1978),
virdepappersmarknadslagen,bokféringslagen
(655/1973) samt revisionslagen (936/1994),
om annat inte bestims i denna lag.

58
Firma

En fastighetsfonds firma skall innehalla
ordet fastighetsfond antingen som sé&dant
eller som sammansittningsled. Endast en
fastighetsfond som uppfyller kraven i denna
tag har ritt att i sin firma eller annars for att
ange sin verksamhet anvidnda bendmningen
fastighetsfond.

6§
Tillsyn

Finansinspektionen &vervakar iakttagandet
av denna lags 13, 14 och 19—23 §, med
st6d av dem utfirdade bestimmelser, f6re-
skrifter och anvisningar samt de i enlighet
med 14 § godkénda stadgarna.

2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

7§
A ffarsverksamhet

En fastighetsfond skall bedriva fastighets-
fondsverksamheten omsorgsfullt och sakkun-
nigt for dgarnas gemensamma bista.

88
Annan tilldten verksamhet

En fastighetsfond far bedriva endast fastig-
hetsfondsverksamhet, om inte vederbérande
ministerium beviljar tillstdnd att bedriva
verksamhet som viésentligen hor ihop dir-
med. Till ansokan skall fogas fastighetsfon-
dens bolagsordning samt de av finansinspek-
tionen i enlighet med 14 § godkinda stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten.

93§
Aktiekapital

Fastighetsfondens aktiekapital skall uppga
till minst tjugo miljoner mark samt vara helt
inbetalt och i fastighetsfondens besittning
innan fastighetsfonden anmils for registre-
ring och innan den inleder sin verksamhet.

Fastighetsfonden skall uppné det i 1 mom.
angivna kapitalbeloppet inom 18 maénader
efter fondens bildande, om inte vederbéran-
de ministerium av sarskilda skidl beviljar
undantag fran detta krav.

Fastighetsfondens aktiekapital skall betalas
in i pengar pa fondens konto hos en sidan i
Finland etablerad depositionsbank som avses
i kreditinstitutslagen (1607/1993) eller hos
ett sddant utldndskt kreditinstituts filialkon-
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tor som avses i lagen om utldndska kreditin-
stituts och finansiella instituts verksamhet i
Finland (1608/1993).

Utan hinder av 3 mom. kan i fastighets-
fondens stiftelseurkund och bolagsordning
tas in en foreskrift om att aktier far tecknas
med ritt eller skyldighet att i bolaget mot
aktier sitta in annan egendom &n pengar
(apportegendom). Enligt foreskriften kan en
eller flera stiftare av fastighetsfonden berit-
tigas eller aldggas att med apportegendom
betala tecknade aktier eller en del av dem.
Som apport eller annars i samband med ak-
tieteckning kan en fastighetsfond tillf6ras
endast egendom av det slag som avses i
15 § 2 mom.

10 §
Bildande av en fastighetsfond

Nar en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte vederbdrande
ministerium av sérskilda skél beviljar undan-
tag fran detta krav. Antalet aktiefgare skall
rdknas sa att sddana bokforingsskyldiga be-
traktas som en helhet, vilka ensamma eller
tillsammans har i 22 b § bokféringslagen
angiven bestimmanderdtt i ett annat bok-
foringsskyldigt eller ddrmed jamférbart ut-
landskt foretag.

11§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall ans6ka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt vér-
depappersmarknadsiagen inom ett ar fran
inledandet av fastighetsfondsverksamheten,
om inte vederbdrande ministerium av sir-
skilda skil beviljar undantag fran detta krav.

Innan fastighetsfondens aktier upptas till
offentlig handel skall fastighetsfonden kvar-
talsvis eller oftare offentliggdra sina aktiers
vdrde och antal. Fastighetsfonden skall utan
dr&jsmal ritta felaktig information om akti-
ernas virde, om felaktigheten inte dr obetyd-

lig.
12 §
Bolagsordning

Andringar i en fastighetsfonds bolagsord-
ning skall utan drojsmél anmilas for regi-

strering enligt 9 kap. 14 § 2 mom. lagen om
aktiebolag, pa det sitt som bestdims i han-
delsregisterlagen (129/1979). Pa &ndringar i
bolagsordningen tillimpas vad som i 14 §
3 mom. handelsregisterlagen bestims om
dndring av fondbolags bolagsordning.

Fastighetsfonden skall utan dréjsmal infor-
mera vederbdrande ministerium och finans-
inspektionen om den registrerade bolagsord-
ningen och 4ndringar i den.

13 §

Stadgar for
fastighetsplaceringsverksamheten

Ut6ver sin bolagsordning skall en fastig-
hetsfond for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten uppritta stadgar som tryggar tillforlitlig-
heten i fastighetsfondens verksambhet. Fastig-
hetsfonden skall halla stadgarna uppdatera-
de.

Vederborande ministeriet utfardar nérmare
bestimmelser om innehéllet i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten samt om
grunderna f6r avvikelse fran stadgarna. I
stadgarna for fastighetsfondens placerings-
verksamhet skall dtminstone anges

1) fondens namn,

2) fondens placeringspolitik och begrins-
ningar av placeringarna,

3) fondens riakenskapsperiod,

4) grunderna for fondens vinstutdelning,

5) grunderna for berdkning och offentlig-
gorande av aktiernas virde,

6) tid och plats for bolagsstimman samt
hur den sammankallas,

7) hur och pa vilka grunder styrelsemed-
lemmarna viljs,

8) forfarandet vid dndring av stadgarna,

9) aktiekapitalets belopp,

10) principerna f6r anvidndning av frim-
mande kapital,

11) grunderna f6r placering i derivatinstru-
ment,

12) grunderna for avtal om lane- och ater-
kopsavtal avseende virdepapper,

13) grunderna for uppldsning, fusion och
delning,

14) anslutning av aktier och andra virde-
papper till virdeandelssystemet,

15) i vilken omfattning fonden anlitar vir-
derings- och rddgivningstjénster,

16) i vilken omfattning fonden anvinder
olika typer av och derivatinstrument, samt

17) 1 vilken omfattning fonden anvénder
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olika typer av ldne- och aterkdpsavtal avse-
ende vardepapper.

14 §
Faststillande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten samt #ndringar i dem skall tillstdllas
finansinspektionen f6r godkinnande. Stad-
garna och dndringarna skall godkédnnas om
de inte kan anses vara oftrenliga med fas-
tighetsfondens aktiedgares intressen och om
det inte heller annars finns nigon giltig or-
sak att vdgra godkdnna dem.

Finansinspektionen har ritt att forena sitt
godkdnnande av stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten med s&dana sirskilda
begrinsningar och villkor som avses i 15 §
3 mom., 16 § 2 och 4 mom. samt 17 §
4 mom.

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten samt dndringar i dem trdder i kraft en
méanad efter att finansinspektionen har god-
kint dem, om inte finansinspektionen be-
stimmer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte marknads-
foras till allménheten och medel far inte till-
foras fonden frén allminheten forran finans-
inspektionen har godkint stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anméla till finansin-
spektionen nir den inleder sin verksamhet.

3 kap.
Fastighetsfondemas placeringsverksamhet
15§

Placering av medel

Nir en fastighetsfond placerar fondens
medel skall den pa det sitt som anges i stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten
sprida de risker som hinfor sig till affar-
sverksamheten samt till den verksamhet som
avses i 8 §.

Fastighetsfondens medel skall utan oski-
ligt dréjsmél, s& som ndrmare foreskrivs i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten, placeras i f6ljande objekt:

1) fastigheter som é&r beldgna i Finland,

2) virdepapper avseende fastigheter som
ar beldgna i Finland,

3) virdepapper som i Finland dr foremal

for offentlig handel enligt 1 kap. 3 § virde-
pappersmarknadslagen,

4) vérdepapper som &r féreméal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omséttningssystem, da detta kan
jamstdllas med sadan offentlig handel som
avses 3 punkten samt i stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten,

5) tillgodohavanden som inte kan anses
vara virdepapper,

6) likvida tiligangar eller dirmed jamfor-
bara tillgdngar som litt kan omsittas i peng-
ar,

7) véardepapper som hidnfor sig till sddan
affarsverksamhet som avses i 8 §,

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

9) lane- och aterkdpsavtal avseende virde-
papper, varvid i tillampliga delar skall iakt-
tas vad som foreskrivs i 36 b § lagen om
placeringsfonder.

Fastighetsfonden kan av ndgot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sarskilt skdl avvika fran de krav som nidmns
ovan i 2 mom., dock hogst fér en ridken-
skapsperiod i sidnder. Fastighetsfonden skall
offentliggdra ett sddant undantag i fastig-
hetsfondsprospektet, delarsrapporten och
bokslutet. Fastighetsfonden skall likvil alltid
placera minst sju tiondedelar av sina till-
géngar i fastigheter som 4r beldgna i Finland
samt 1 fastighetsvirdepapper som avser fas-
tigheter som 4r beldgna 1 Finland. Vid be-
rdkningen av detta krav skall till fastighets-
fondens tillgdngar inte hénforas kostnaderna
for fastighetsférvaltning och -underhall.

Fastighetsfonden skall ha likvida tillgéngar
till ett sddant belopp som fastighetsfonds-
verksamhetens likviditet férutsitter.

4 kap.
Virdering av fastighetsfondemas tillgangar
16 §
Kredittagning

En fastighetsfond far uppta langfristig kre-
dit till ett belopp som motsvarar hégst en
tredjedel av fondens tillgdngar. 1 kreditens
maximibelopp inkluderas fastighetsfondens
placeringar i vérdepapper som inte &r helt
betalda samt séddana i fondens innehav av
fastighetsvdrdepapper ingdende skuldandelar
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som inte dr helt betalda.

Fastighetsfonden far dessutom av siddana
sérskilda skil som anges i stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten uppta kort-
fristig kredit till ett belopp som motsvarar
hogst en femtedel av fastighetsfondens till-
géngar. Fastighetsfonden far genom kredit-
formedling ocksd uppta krediter i utldndsk
valuta, som skall beaktas nidr det maximala
kreditbeloppet riknas.

Fastighetsfondens tillgangar far stillas som
sidkerhet for krediter som avses i 1 och
2 mom., for ansvar i samband med deriva-
tinstrument som avses i 15 § 2 mom.
8 punkten samt f6r &terkopsavtal avseende
virdepapper enligt 15 § 2 mom. 9 punkten.

Fastighetsfonden far inte bevilja kredit
eller stdlla borgen eller annan sdkerhet for
tredje persons forbindelser av andra sirskil-
da skil dn sddana som ndmns i stadgarna fér
fastighetsplaceringsverksamheten.

Vederbérande ministerium utfirdar ndrma-
re bestimmelser om kredittagning och an-
vindning av fastighetsfondens tillgangar som
kreditsdkerhet.

17 §
Vdrdering av egendom

En fastighetsfond skall i fastighetsfond-
sprojektet, i delarsrapporten, i bokslutet samt
i stadgarna f6r fastighetsplaceringsverksam-
heten redovisa grunderna for virdering av
fastigheter och fastighetsvirdepapper.

Vederbdrande ministerium utfardar ndrma-
re bestimmelser om de vérderingsgrunder
som avses i 1 mom. I ministeriets beslut
skall atminstone foreskrivas om

1) férfarandet vid virdering av fastigheter
och fastighetsvirdepapper,

2) fastighetsfondens indextal och om hur
de har beriknats,

3) vilka vérderare som anlitas f6r fastig-
hetsvirderingen samt om deras arvoden,

4) fastighetsbestandet och om vilka fastig-
hetstyper virdepapperen avser, exempelvis
bostads-, lager-, affdrs-, kontors- och pro-
duktionslokaliteter,

5) utnyttjandet av fastigheterna,

6) upprittandet av arrendeavtal for fastig-
heterna,

7) kép som avser fastigheter och fastig-
hetsvérdepapper,

8) fastighetsfondens viktigaste projekt,
samt om

9) fastighetsfondens skulder och inteck-
ningar samt om inteckningar, pantforskriv-
ningar och borgensforbindelser som hénfor
sig till enskilda fastigheter.

Fastighetsfondens fastighetsbestand och
andra fastighetsvirdepapper 4n sidana som
dr foremal for offentlig handel skall virderas
och virdena skall offentliggoras minst en
glng om &ret samt alltid d& det i fastighets-
fondens ekonomiska situation eller i fastig-
heternas skick skett fordndringar som vi-
sentligen paverkar virdet av fondens fastig-
hetbestdnd och virdepappersinnehav. Dess-
utom skall fastighetsfonden lata vérdera fas-
tigheter och andra fastighetsvardepapper #n
séddana som #r féremél for offentlig handel, i
samband med att fonden siljer eller képer
eller mottar dem som apport eller i samband
med aktieteckning som avser fastighetsfon-
den tillkommande egendom.

Fastighetsfonden kan av sidana sirskilda
skdl som nidmns i stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten  offentliggtra
uppgifter mera sillan dn enligt 3 mom., ifall
forfarandet inte vésentligen dventyrar fastig-
hetsfondens aktiedgares intressen. Fastig-
hetsfonden skall offentliggbra sddana undan-
tag i fastighetsfondsprospektet, delarsrappor-
ten och bokslutet.

18 §
Fastighetsvdrderare

En fastighetsfond skall lata en opartisk och
utomstdende virderare virdera fastigheter
och andra fastighetsvérdepapper i sin d4go &n
sddana som #r féremal for offentlig handel.
Fastighetsfonden skall i fastighetsfondspro-
spektet, delarsrapporten, bokslutet samt i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten ndmna och offentliggéra de opartiska
och utomstdende virderare som fonden an-
litar (fastighetsvdrderare).

Vederbérande ministerium utfardar ndrma-
re bestimmelser om behérighetsvillkoren for
fastighetsvirderare. [ ministeriets beslut skall
atminstone foreskrivas om

1) de minimikrav som stills pa fastighets-
virderarnas behorighet,

2) javsgrunderna for fastighetsvérderarna,

3) hur fastighetsvérderarna skall utfora sitt
uppdrag,

4y vilka minimikrav som stills pa fastig-
hetsvirderarnas utlatande,

5) fastighetsvirderarnas sekretessplikt,
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6) grunderna f6r fastighetsvirderarnas ar-
vode,

7) den myndighet som &vervakar fastig-
hetsvirderarnas verksamhet, samt om

8) undantag fran de minimikrav som stills
pé fastighetsvdrderarna.

5 kap.
Fastighetsfondermas informationsskyldighet
19 §

Tillampning av vdrdepappersmarknadslagen

Pa fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillampas 2 kap. viardepappersmarknadslagen,
om annat inte bestims nedan i detta kapitel.

20 §
Skyldighet att upprdtta prospekt

Den som till allménheten erbjuder aktier i
en fastighetsfond eller andra virdepapper
eller ansoker om att sddana aktier skall upp-
tas till offentlig handel enligt vdrdepappers-
marknadslagen, dr skyldig att offentliggdra
ett prospekt rérande virdepapperen (fastig-
hetsfondsprospekt) innan erbjudandet trader i
kraft och att halla prospektet tillgéngligt for
allminheten under den tid erbjudandet &r i
kraft, s4 som foreskrivs i 2 kap. 3 § virde-
pappersmarknadslagen. For uppréttandet av
prospektet ansvarar utdver anbudsgivaren
och emittenten den som enligt uppdrag ské-
ter erbjudandet eller emissionen.

Av ftastighetsfondsprospektet skall framga
hur det fastighetsbestdind och de fastighets-
virdepapper som fonden &4ger fordelar sig
mellan bostads-, lager-, affirs-, kontors- och
produktionslokaliteter, utom i det fall att det
finns endast en fastighet av respektive typ.

21§
Offentliggirande av fastighetsfondsprospekt
Ett fastighetsfondsprospekt far offentlig-
goras forst dd finansinspektionen har god-
kint det. Finansinspektionen skall inom tio

vardagar efter att ett fastighetsfondsprospekt
har inldmnats fér godkénnande besluta om

370149

det far offentliggdras. Fastighetsfondspro-
spektet far offentliggéras om det inte &r upp-
enbart felaktigt eller bristfilligt. Ifall de vir-
depapper som avses i prospektet dr féremail
for sddan offentlig handel som avses i vir-
depappersmarknadslagen skall finansinspek-
tionen utan dr§jsmal underritta den som
ordnar den offentliga handeln om sitt beslut.

Marknadsforingsmaterial som har samband
med ett fastighetsfondsprospekt skall tillstil-
las finansinspektionen inom tva dygn efter
att prospektet har inldmnats till finansin-
spektionen for godkdnnande. 1 marknadsfs-
ringsmaterialet skall hénvisas till fastighets-
fondsprospektet samt anges var det tillhan-
dahélls.

I fastighetsfondsprospektet skall placerarna
ges sidan visentlig och tillricklig informa-
tion att de kan gora en tillférlitlig bedom-
ning av fastighetsfondens aktier, andra vir-
depapper och dessas virde samt av riskerna
i samband med fastighetsfondens verksam-
het. Till prospektet skall fogas stadgarna fér
fastighetsplaceringsverksamheten, med ett
omnidmnande om vilka #ndringar som har
gjorts i stadgarna under de senaste tre ren.

22 §
Ndarmare bestimmelser

Nir vederborande ministerium utfirdar
nidrmare bestimmelser skall det i tillampliga
delar iaktta vad som i 2 kap. 3—6 § virde-
pappersmarknadslagen bestims om de sir-
drag i fastighetsfondernas informationsskyl-
dighet som giller grunderna for placerings-
verksamheten och placeringsférfarandena,
begrinsningarna av placeringsverksamheten
och  kredittagningsfullmakterna,  virde-
ringsgrunderna samt fastighetsfondernas vik-
tigaste egenskaper, om dessa inte framgar av
;tadgarna for fastighetsplaceringsverksam-

eten.

23 §
Beviljande av undantag

Finansinspektionen kan pa ansdkan bevilja
undantag frdn de skyldigheter som avses i
detta kapitel, om det kan ske utan att place-
rarnas stillning #&ventyras. Vederbdrande
ministerium utfirdar nirmare bestimmelser
om grunderna f6ér andra undantag.
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6 kap.
Sérskilda foreskrifter
24 §
Skadestandsskyldighet

Den som bryter mot denna lag eller mot
bestimmelser eller foreskrifter som har ut-
firdats med stéd av den och hirigenom or-
sakar skada, dr skyldig att ersétta denna.

Jamkning av skadestdnd samt fordelning
av skadestandsansvaret mellan tva eller flera
skadesténdsskyldiga skall géras enligt 2 och
6 kap. skadestindslagen (412/1974).

25 §
Fastighetsfondsbrott

Den som

1) i strid med 1 § bedriver fastighetsfonds-
verksambhet, eller som

2) i strid med 5 § i sin firma eller annars
for att ange sin verksamhet anvédnder bendm-
ningen fastighetsfond,

skall, om stringare straff for gérningen
inte foreskrivs i nagon annan lag, for fastig-
hetsfondsbrott domas till boter eller fangelse
i hogst sex ménader,

Fér fastighetsfondsbrott skall dven den
démas som i egenskap av en fastighetsfonds
styrelsemedlem, verkstillande direktor eller
anstilld uppséatligen ger en myndighet fel-
aktiga eller vilseledande uppgifter om fastig-
hetsfonden eller dess dgare.

26§
Fastighetsfondsforseelse
Den som

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

Helsingfors den 15 maj 1997

16 §,

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

3) forvirvar eller avyttrar fastigheter eller
fastighetsvirdepapper 1 strid med 17 §,

4) i ett sddant fastighetsfondsprospekt som
avses i 20 § tar in osanna eller vilseledande
uppgifter, eller som

5) pd nédgot annat sitt dn enligt 1—4
punkterna eller 25 § bryter mot denna lag
eller mot bestimmelser som har utfardats
med stéd av den,

skall, om gérningen inte &r ringa eller om
stringare straff inte foreskrivs for den i né-
gon annan lag, f6r fastighetsfondsforseelse
domas till boter.

27 §

Vdrderarforseelse

En virderare som uppsatligen eller av grov
oaktsamhet bryter mot de virderingsgrunder
som avses i 17 § skall, om gédrningen inte &r
ringa eller om stringare straff inte fore-
skrivs for den i ndgon annan lag, f6r vdrde-
rarforseelse démas till boter.

1. Denna lag trider i kraft den
199 .

2. Atgirder enligt denna lag far vidtas in-
nan lagen tréder i kraft.

3. For 6verlatelse av fastigheter, fastighets-
virdepapper eller vardepapper till en fastig-
hetsfond uppbérs inte Sverlatelseskatt enligt
lagen om O&verlatelseskatt (931/1996), ifall
vederlaget utgdrs av nya aktier som fastig-
hetsfonden emitterat och Overlatelsen sker
inom 12 ménader efter att denna lag har tritt
i kraft.

4. En delarsrapport och arsberittelse enligt
denna lag skall forsta gdngen upprittas for
den rdkenskapsperiod som bérjar den 1 juli
1998 eller darefter.

Vid forfall for Republikens President
Statsminister

PAAVO LIPPONEN

Minister Arja Alho



