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

med den

PROPOSITIONENSHUVUDSAKLIGA INNEHALL

| denna proposition foreslas att lagen om
fastighetsfonder och lagen om placeringsfon-
der andras i syfte att frdmja kollektiva inve-
steringar i fastigheter. Lagen om placerings-
fonder foresds bli kompletterad med be-
stammelser om special placeringsfonder som
investerar sinatillgangar huvudsakligen i fas-
tigheter och fastighetsvéardepapper. Lagen
om fastighetsfonder som fortfarande skall
gdlla publika aktiebolag som gor kollektiva
investeringar i fastigheter, foreslas bli kom-
pletterad med bestdmmelser om kommandit-
bolag vilkas andelar kan erbjudas allmanhe-
ten och & sidana vardepapper som avses i
vardepappersmarknadslagen.

Fondbolagens rétt att i ett och samma &-
tiebolag investera sidana placeringsfonders
till gdngar som de forvaltar foresdas bli utokad
frén fem till tio procent av aktiebol agets akti-
er. Om en placeringsfond som forvaltas av ett
fondbolag har éver fem procent av aktiebola-
gets rostetal, skall fondbolaget offentliggdra
malsittningen for &garutdvandet i aktiebola
get, till den del som den avviker fran den

malsittning for agarutévandet som har upp-
givitsi fondprospektet.

Samtidigt foreslas att i lagen om fastighets-
fonder och i lagen om placeringsfonder goérs
vissa andringar av narmast teknisk karaktar,
pd basis av de efarenheter som tillamp-
ningspraxis inneburit samt till foljd av and-
ringar i annan lagstiftning. Enligt férslaget
Overfors @renden som géller faststéllelse av
stadgarna for fastighetsfonder samt undan-
tagslov och 6évriga ansdkningsarenden till H-
nansi nspektionen.

| handelsregisterlagen foreslas en precise-
ring som géller patent- och registerstyrelsens
skyldighet att be Finansinspektionen om utl&
tande. Benamningen fastighetsfonder foreslas
bli fogad till den forteckning 6ver andra fi-
nansmarknadsaktorer som ingdr i lagen om
Finansinspektionen.

Avsikten &r att de foreslagna lagarna skall
tréda i kraft s snart som mgjligt efter att de
godkants och stadfasts.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Behovet att fornya lagstiftningen om fas-
tighetsfonder kan i ett internationellt per-
goektiv betraktas béde med finansmarknads-
och skattelagstiftningen som ugangspunkt.
Det finns flera alternativa sétt att indirekt u-
veckla de réttdliga strukturerna for placering i
fastigheter. Genom lagstiftning & det mojligt
att utveckla bade borsnoterade och andra
former av fastighetsinvesteringar eller &
andra sidan sadana réttsliga former och strik-
turer for indirekta fastighetsinvesteringar
som riktar sig bade till allménheten och till
en sndv grupp av investerare. Skillnaderna
mellan eventuella alternativa |6sningsmodel -
ler 1dmnar rum for nationella avvagningar i
lagstiftningen.

Enligt en sndv definition & en fastighets-
fond en sérskilt privatréttsigt reglerad och i
skattemassigt hénseende behandlad form av
kollektiva fastighetsinvesteringar. En féru-
séttning for att begreppet skall kunna grars-
kas ur ett vidare perspektiv ar att ocksd andra
former av indirekta fastighetsinvesteringar
tas med i bedémningen, t.ex. sddana fastig-
hetsinvesteringsbolag €eller partnership -
strukturer som & verksamma i enlighet med
den alméanna regleringen av de typer av juri-
diska personer som det har ar fréga om.

Institutionella placerare prioriterar fastig-
hetsfondens ekonomiska effektivitet framfor
dess réttsliga form. Det amerikanska uttryck-
et REIT (Real Estate Investment Trust) an-
vands inom branschen i allménhet for att ke-
skriva fastighetsplaceringsenheter som i ské-
temassigt hanseende behandlas som aktiebo-
lag och som ofta &r introducerade pé borsen.
Det forefaller emellertid som detta sprakbruk
inte & vedertaget eftersom begreppet REIT
kan omfatta ocksa fagtighetsfonder som har
ndgon annan réttslig struktur och som pa
svenska motsvaras av uttrycket indirekta fes-
tighetsinvesteringar. | Finland finns det bors-
noterade fastighetsinvesteringsbolag men de
sérbehandlasintei skattemassigt hanseende.

2. Nuléage
2.1. Lagdiftning
2.1.1. Lagen omfastighetsfonder

Lagen om fastighetsfonder (1173/1997)
trddde i kraft den 1 mars 1998. Med en fas-
tighetsfond avses i lagen ett publikt aktiebo-
lag som enligt sin bolagsordning uteslutande
eller huvudsakligen bedriver fastighetsfonds-
verksamhet. Genom fastighetsfondsverksam-
heten erbjuds alméanheten mojlighet att delta
i gemensamma fastighetsplaceringar. Detta
sker genom teckning, kop eller annat forvarv
av aktier i ett publikt aktiebolag. Fastighets-
fonden vidareplacerar de fran allméanheten
influtna medlen huvudsakligen i fastigheter
samt i fastighetsvardepapper i annat syfte an
byggande eller fastighetsforadling. | lagen
foreskrivs om informationsskyldi ghet och
riskspridning samt om enhetliga metoder for
fastighetsvardering. Lagen innehdller inga
detajerade bestammelser om fastighetsfon-
der utan den stéller endast upp en ram for
verksamheten, i syfte att styra marknaden. En
fastighetsfond skall for att trygga fondens
tiIIft‘)rIitIighet upprétta stadgar som i detalj
reglerar atminstone de omstandigheter som
namns i lagen. Fastighetsfondernas stadgas
faststélls av Finansinspektionen.

Syftet med lagen om fastighetsfonder &r att
pa ett 6verskadligt sitt reglera vardepapperi-
seringen av finska fastigheter, med beaktande
av den finska fastighets och finansierings-
marknadens storlek och utveckling. Ett vik-
tigt mal & att oka investerarnas fortroende
for fastighetsmarknaden. Avsikten med lagen
har varit att sirskilja de nya, pa fastighetsin-
vestering specialiserade foretagen fran ex-
sterande bolag. Genom véardepapperiseringen
av fastigheter tillfors marknaden en invester-
ingsform som redan finns pa den internatio-
nella marknaden. Genom fastighetsfonderna
kan fastighetsdgare ombilda svarrealiserade
fastighetstiligangar till en likvidare form och



bredda &garbasen. Ocksd sméinvesterare har
béttre mojligheter att placera sitt disponibla
kapital i fastighetstillgangar. En placering i
en fastighetsfond &r tryggare an direkt fastig-
hetsdgande eftersom lagstiftningen forpliktar
fonden att sprida riskerna.

Lagen om fastighetsfonder innebar en I&tt-
nad i Gverlételsebeskattningen i det skedet da
fastighetsfonderna bildades. For overlatelse
av fastigheter, fastighetsvardepapper eller
vardepapper till en fastighetsfond, mot nya
aktier som fonden emitterat, behtvde inte be-
talas Overlatelseskatt om Overlatelsen skedde
inom 12 manader efter att lagen trétt i kraft.
2.1.2.  Lagenom 6ppna bolag och kom-
manditbolag

Lagen om 6ppna bolag och kommanditbo-
lag (389/1988) tillampas nar tva eller flera
med stdd av avtal tillssmmans utdvar n&-
ingsverksamhet for att uppna ett gemensamt
ekonomisk syfte. Trots att kommanditbol aget
ar ett personbolag dér uttryckligen bolags-
mannen svarar for bolagets forpliktelser, &
kommanditbolaget en salvstandig juridisk
person dar bolagets tillgangar halls isar fran
bolagsménnens. De ansvariga bolagsménnen
kan Gverfora bolagets tillgangar till sig sjdva
eftersom de har ett personligt ansvar for bo-
lagets forpliktelser och 6vriga forbindelser.
Grunden for ett kommanditbolags verksam-
het & bolagsménnens tillgangar och bolagets
egen afférsverksamhet. Déarfor utgér ledning-
en och dgandet av bolaget en helhet.

En tyst bolagsmans ansvar for bolagets
forpliktelser & begransat till insatsen. Bo-
lagsméannens avtal &r viktigt eftersom avtals-
friheten & omfattande. Avtasfriheten be-
gransas endast nér detta anses vara absolut
nodvandigt med tanke pa bolagsmannens d-
ler utomstéendes réttigheter. Ocksa de ansva-
riga bolagsménnens bolagsavtal skall uppfyi-
la allmanna krav pa réttvisa och skalighet.
Lagens tvingande bestammelser galler upp-
ségning av bolagsavtalet, rétten att klandra
bolagets bokslut samt informationen om to-
laget. Inte heller dessa begransningar utgor
nagot hinder for att en ansvarig lmlagsman
Overfor bolagets investeringar till sig gav
som eget uttag och meddelar att han svarar
for sin uttagsrelaterade skuld till bolaget. B-
tersom ett eget uttag inte ar liktydigt med

olaglig utdelning av tillgangar eller med u-
tag av kundmedel, kan i kommanditbolagets
avtal foreskrivas om sanktioner mot Overtré
delse av forbudet mot egna uttag.

| bolagsavtalet skall féreskrivas om storle-
ken av tysta bolagsméns insats. Enligt lagen
ar det forbjudet for en bolagsman att avyttra
sin andel i bolaget utan en annan bolagsmans
samtycke. Samtycket kan ges formfritt. Bo-
lagsavtalet kan ocksd vara sa utformat att tys-
ta bolagsméns andelar kan avyttras fritt. En
andring av bolagets &garunderlag forutsétter
at en anmdan om andringen gors till regis-
termyndigheten i efterhand.

2.1.3.  Lagen omplaceringsfonder

Med en placeringsfond avses enligt lagen
om placeringsfonder (48/1999) ett finskt
fondbolags anskaffning av medel fran all-
ménheten for en placeringsfond, investering
av dessa medel samt forvatning av placer-
ingsfonder. Lagen om placeringsfonder &r i
stor utstréckning baserad pa fondforetagsd-
rektivet, dvs. radets direktiv 85/611/EEG om
samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar
i overldtbara vardepapper (fondforetag).
Kéannetecknande for en placeringsfond &r
dess Oppenhet i vidstrackt bemérkelse. Detta
innebér dels att placeringsfondens marknads-
foring & inriktad pa en icke avgransad grupp
av potentiella kunder, dels att placeringsfon-
dens kapital & varierande. Enligt internatio-
nella erfarenheter 1ampar sig emellertid en
placeringsfond med varierande kapital (open-
ended) inte som sadan for affarsverksamhet
med fastigheter, pa grund av de problem som
hanfor sig till skyldigheten att 16sa in fond-
andelar samt faststéllandet av fastighetspri-
ser. Lagen om placeringsfonder fungerar d&-
for inte utan vissa @ndringar som ett instru-
ment for fastighetsinvesteringar.

En specialplaceringsfond kan avvika fran
principen om kontinuerlig emission av fond-
andelar. Det har hittills forutsatts att investe-
rarna har mgjlighet att &minstone var tredje
ménad teckna andelar i en specialplacerings-
fond. | sa fall anses speciapl aceringsfonden
fortfarande vara Oppen till sin karaktar. Moj-
ligheten att avvika frén regeln om kontinuer-
lig emission av fondandelar beréttigar inte
fondbolaget att grunda en placeringsfond



som de facto & dluten, t.ex. pa sa st att en
viss pa férhand bestamd grupp av investerare
tecknar andelar i placeringsfonden som d&-
efter stdngs for andra tecknare. Samtliga
finska placeringsfonder ar 6ppna till sin ke
raktér, vilket innebdr att vem som helst kan
teckna andelar i dem.

En specialplaceringsfond kan ocksa avvika
fran regeln om kontinuerlig inlosenskyldig-
het som géller for vanliga placeringsfonder.
Hittills har det forutsatts att det liksom i
samband med fondteckning skall vara moj-
ligt att kréva inldsen av andelar minst en
gang per kvartal. En specialplaceringsfond
kan avvika fran de normala bestammelserna
om véardeberakning. Avvikelsen kan gélla s&
vél frekvensen som metoderna. Mgjligheten
att avvika frén berékningsmetoderna sam-
manhénger med special placeringsfondens in-
vesteringspolitik.

2.2. Deninternationella utvecklingen
samt lagstiftningen i andra lander
ochiEU

2.2.1. Europeiska unionen

| Europeiska unionens lagstiftning namns
fastighetsfonderna i kommissionens s.k. pro-
spektforordning (kommissionens férordning
(EG) Nr 809/2004 om genomfdérande av Eu-
ropaparlanentets och radets direktiv
2003/71/EG i fréga om informationen i pro-
spekt, utformningen av dessa, infdrlivande
genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser). Pro-
spektforordningen kompletterar det sk. pro-
spektdirektivet (Europaparlamentets och r&
dets direktiv 2003/71/EG om de prospekt
som skall offentliggtras nér vardepapper e-
bjuds till allménheten eller tas upp till hand-
ling och om é&ndring av direktiv
2001/34/EG). | prospektforordningens artikel
2.1.7 avses med foretag for kollektiva inve-
steringar i fastigheter " ett foretag for kollek-
tivainvesteringar vars investeringssyfte &r att
deltai l1&ngsiktigt agande av fastigheter”. De-
finitionen har samband med slutha foretag
for kollektiva investeringar for vilkas pro-
spekt uppstélls vissa innehdllsmassiga krav
nér det galler prospekt for sddana slutna fore-
tag for kollektiva investeringar som investe-

rar i fastigheter (se sérskilt bilaga XV punkt
2.7). Prospektkraven skall tillampas endast
paslutnaforetag for kollektivainvesteringar.
2.2.2. VissaEG-lander: Tyskland, Stor-
britannien, Frankrike, Nederlan-
derna, Belgien, Luxemburg, Sveri-
ge och Danmark

| det foljande beskrivs i stora drag re-
gleringen och den skattemassiga behandling-
en av fastighetsfonderna i vissa stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
nedan EES-omradet och EES-staterna. | av-
snitt 2.2.3. beskrivs motsvarande reglering i
USA. Beskrivningen irriktas pa sddana i den
nationella lagstiftningen hittills omfattade
|6sningar som har en central betydelse for
utvecklingen av lagstiftningen om fastighets-
fonder, sdsom fastighetsfondernas réttsliga
form och keskattningen av dem. Regleringen
av fastighetsfondernas investeringsverksam-
het och den skatteméassiga behandlingen av
fastighetsfondernas verksamhet behandlas
narmare i finansministeriets publikation
" Fagighetsfondlagstiftning och b%kattningf
av fastighetsinvesteringar — internationel
jamforelse”  (Finansministeriets studier och
utredningar 4/2004). Det &r dessutom skdal att
observera att lagstiftningen om fastighets-
fonder ar foremdl for utvecklingsarbete i vis-
saav de EES-stater som behandlas nedan.

Tyskland

Kollektiv investeringsverksamhet som av-
ser fastigheter kan i Tyskland bedrivas enligt
samma lagstiftning som annan kollektiv in-
vesteringsverksamhet. | Tyskland har fastig-
hetsfonderna (Immobilienfonds) traditionel It
verkat endast som fonder (Sondervermdgen)
som inte utgor sjdlvstandiga juridiska perso-
ner. En sadan fond skots av ett separat fond-
bolag (Kapitalanlagegesellschaft) som ver-
kar i fondens namn och for dess réakning.
Tysklands lag om placeringsfonder ger moj-
lighet att bilda antingen offentliga fonder
(Publikumsfonds) som riktar sin marknadsfo-
ring till den breda allménheten, eller specid-
fonder (Spezialfonds) som marknadsfor sina
produkter till en begransad grupp pa hogst 30
placerare. Speciafondernas placerare kan



inte vara fysiska personer utan de maste vara
bolag eller andra ingtitutionella pacerare.
Regleringen av speciafonderna & i vissa av-
seenden mindre strikt &@n regleringen av de
offentliga fonderna.

Med tanke pariskspridningen far en fastig-
hets vérde inte dverskrida 15 procent av en
fastighetsfonds sammanlagda tillgangar. De
fastigheters sammanlagda vérde vilkas andel
utgodr mer an 10 procent av tillgangarna fér
inte Overskrida 50 procent av fondens sam-
manlagda tlllgar;?ar Fondens Kkortfristiga
frammande k far utgora hogst 10 pro-
cent av fondens varde. Minst 5 procent av en
offentlig fonds tillgangar skall emellertid
varai en sadan form att de dagligen &r dispo-
nibla. De tyska fastighetsfondernas kapital ar
i regel variabelt och de &terinloser sdlunda pa
begéran av placerarna sina andelar till deras
nettovarde. | speciafall har ett fondbolag rétt
att vagra l6sa in andelar under en tid som an-
ges i fondens stadgar, om fondens banktill-
godohavanden och vérdepapperstillgangar
inte récker till betalning av inlGsenpriset eller
inte genast &r disponibla.

Beskattningen av de tyska fonderna & ba-
serad pa principen att en inkomst beskattas
endast en géng pa delagarnlvan medan fon-
den sidlv & befriad fran skatt. Fondens in-
hemska delagare beskattas arligen for fon-
dens inkomst oberoende av om fonden de
facto delar ut sin inkomst till delégarna eller
inte.

| Tyskland finns det dessutom ett stort ar
tal slutna fastighetsfonder i form av person-
bolag. Denna typ av fastighetsfonder ar inte
reglerade pa nagot %\rskllt sétt. 1 Tyskland
har man dessutom p& senaste tid diskuterat
mdjligheten att infora fasti ghetsfonder i form
av aktiebolag som bérsnoteras. De projekt
for utveckling av lagstiftningen som pagar i
Tyskland behandlas néarmare i ett arbet-
gruppsbetankande (finansministeriets arbets-
gruppsbeténkanden 10/2006).

Storbritannien

| Storbritannien géler samma lagstiftning
for kollektiva fastighetsinvesteringar som for
annan placeringsfondsverksamhet. Dessutom
kan fastighetsfondsverksamhet frén borjan av
2007 bedrivas i form av borsnoterade inve-

steringsbolag enligt s.k. UK-REIT-modellen,
som spedi albehandlasi skattehénseende.

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

De auktoriserade fonderna kan marknads-
fora sina andelar till alla investerare och -
ras verksamhet & sdlundai manga avseenden
hérdare reglerad. For att astadkomma en till-
racklig riskspridning regleras fastighetstill-
gangarnas art och mangd av ett stort antal re-
lativt tekniska bestdmmelser. Huvudregeln &r
den att en fastighets andel av fondens sam-
manlagda t|IIgangar inte vid anskaffningstid-
punkten far Overskrida 15 procent. Det
frammande kapitalet far inte Overskrida 10
procent av fondens sammanlagda t|IIgangar
Fastighetsinvesteringsfonderna har i begrén-
sad utstrackning rétt att aterinlosa andelar.
Begransningar i detta avseende skall namnas
i fondens stadgar och prospekt. Fonden skall
emellertid |6sa in sina andelar minst var §&-
te manad.

Fastlghetsfonderna ar skyldiga att betala
skatt pa sina hyresinkomster enligt en skatte-
sats pa 20 procent. Frén hyresinkomsten fér
emellertid dras av dels normala utgifter for
inkomstens férvarvande och dels kognaderna
for forvatningen av fonden. Till den utdel-
ning som fonden betalar ansluter sig en to-
|agsskattegottgorel se som utgér 1/9 av netto-
utdelningen, dvs. 10 procent av bruttoutdel -
ningen och som krediteras vid beskattningen
pa delagarnlvan Pa fondens utdelning inne-
halls inte kall skatt.

Storbritanniens regering bekréftade i sin
prelimindra budgetrapport den 5 december
2005 att lagstiftning om fastighetsfonder
(UK-REIT) som specialbehandlas i skatte-
hénseende kommer att ges i samband med
2006 ars budget. De nya bestdmmelserna
kommer att tillampas forsta gangen pa den



rékenskapsperiod som bdrjar den 1 januari
2007 eller déarefter. Afférsverksamheten i
UK-REIT -modellen delas i skattebefriad
verksamhet och i verksamhet ®m & under
normal skattebehandling. Skattefriheten in-
nebdr hyresverksamheten av fastigheter
(property rental business), som narmare a-
finieras och regleras i lagstiftningen. Afférs-
verksamhet som bedrivs enligt UK-REIT -
modellen kommer i skattehdnseende att be-
handlas som normal foretagsverksamhet och
regleras sdlunda inte. UK-REIT -modellen
innebdr att verksamheten bedrivs i aktiebo-
lagsform och noteras pa bérsen. En enskild
aktiesgares andel av bolaget far inte dversti-
ga 10 procent av aktiekapitalet eller rosteta
let. | lagstiftningen foreskrivs dessutom om
riskspridning. Bolaget skall anvanda minst
75 procent av sina tillgangar for skattebefriad
verksamhet och f&r minst 75 procent av sina
inkomster genom sadan verksamhet. Maxi-
mibeloppet frammande kapital begrénsas av
ett ndrmare angivet relationstal. Om detta
Overskrids skall extra skatt paforas. Som
motvikt till skattefriheten utdelas och beska-
tas arligen 95 procent av den skattefria in-
komsten — med undantag for forséljnings-
vinster — till delagarna. Kravet p& udelning
av 95 procent gdler nettoinkomsten av ty-
resverksamheten efter finansiella kostnader
och avdrag. Den vinst som delas ut enligt
UK-REIT -modellen beskattas pa del&agarri-
van som fastighetsinkomst. UK-REIT -
lagstiftningen behandlas ndrmare i arbets-
gruppsbeténkandet  (Finansministeriets a-
betsgruppsbeténkanden 10/2006).

Frankrike

| Frankrike har det sedan & 2003 varit moj-
ligt att bedriva fastighetsfondverksamhet i ett
sarskilt reglerade fastighetsinvesteringsbolag
(Sociétés d' Investissement Immobiliers Cote-
es, S1C). Bolagets huvudsyfte &r att forvarva
eller bygga fastigheter for uthyrning dler att
direkt dler indirekt &ga bolag som har mot-
svarande huvudsyfte. Den finansiella lea
singen har begransats till 50 procent av de
sammanlagda tillgangarra. Som biverksam-
het bedriver SI1C ocksa handel med fastighe-
ter och fastighetsutveckling. For denna typ
av verksamhet far bolaget emellertid anvanda

hogst 20 procent av sina sammanlagda till-
gangar. Lagstiftningen i Frankrike begrénsar
inte anvandningen av frammande kapital .

| frdga om den skattemassiga behandingen
indelas fastighetsinvesteringsbolagets verk-
samhet i verksamhet som &r befriad fran ho-
lagsskatt och i normal skattepliktig verksam-
het. Skattefriheten géller endast inkomst som
erhallits genom uthyrning av byggnader samt
vinst som har erhdlits genom avyttring av
byggnader eller aktier i dotterbolag som e
driver motsvarande verksamhet. Skattefrihe-
ten galler ocksd utdelning som betalas av
dotterbolag under forutséttning att dotterbo-
Iaget har valt skattefrihet och utdelningen ke-
star av dotterbolagets skattefria resultat. En
forusadttning for skattefrihet &r att inkomsten
och Overldtelsevinsterna delas ut inom de -
der som utsatts fér deldgarna enligt SlIC-
modellen. Av den inkomst som under réken-
skapsperioden erhallits genom uthyrning av
byggnader skall minst 85 procent delas ut
fore utgdngen av nasta rakenskapsperiod. Av
de overldtelsevinster som erhdllits under en
rékenskapsperiod skall minst 50 procent -
las ut fore utgangen av de tva foljande raken-
skapsperioderna. Fran dotterbolag influtna
inkomster och 6verlétel sevinst samt den mot
fastighetsinvesteringsbol agets andel svarande
inkomsten i ett skatteméassigt transparent bo-
lag skall i sin helhet delas ut under réken-
skapsperioden efter det & da inkomsterna
och vinsterna redovisats. Ett fastighetsinve-
steringsbolags dvriga verksamhet beskattas
enligt den normala bolagsskattesasen (33,33
procent plus tillaggsavgifter) och for denna
inkomst géller inte det obligatoriska krav pa
vinstutdel ning som beskrivs ovan.

Forutom for fastighetsinvesteringsbolag
(SIIC) blev det i Frankrike & 2005 mgjligt
ocksa for foretag for kollektiva investaingar
att bedriva fastighetsinvesteringsverksamhet.
S&dana foretag for kollektiva investeringar
kan i Frankrike verka antingen i form av fon-
der (FCB) eller som investeringsbolag med
varierande kapital (SICAV). Frankrikes fi-
nansministerium har utférdat en forordning
enligt vilken kollektiv investeringsverksam-
het som avser fastigheter i fortséttningen kan
bedrivasi form av fastighetsfonder (Fonds de
Placement Immobilier, FPI) och i form av
Oppna fastighetsinvesteringsbolag (Sociétés
de Placement a Prépondérance Immobiliére



a Capital Variable, SPPICV). Den skatte-
massiga behandlingen av sévél fastighetsfon-
der som Oppna fastighetsinvesteringshbolag ar
densamma som géller for enheter som &r
verksamma under motsvarande former och
bedriver andra typer av kollektiv invester-
ingsverksamhet. FPl-modellen anses vara
transparent i beskattningshénseende och den
bolagsbeskattas salunda inte. FPI-modellen
innebar att hyresi nkomster och vinster av fas-
tlghetsoverlatelser beskattas som deldgarnas
inkomst pd motsvarande Sétt som om dessa
fatt inkomsterna direkt. Ocksd SPPI CV—
modellen innebér befrielse fran bolagsskatt.
Till deldgarna utdelade fastighetsinkomster
beskattas som utdelning.

Nederlanderna

| Nederlanderna kan bolag och fonder som
investerar i fastigheter, liksom 6vriga placer-
ingsbolag och placeringsfonder i skattehdn-
seende f& samma status som transparenta
placeringsinstitut (fiscale bel eggmginstel ling,
FBI) hos Nederlandernas centralbank, som ar
tillsynsmyndighet for verksamheten. FBI kan
verka antingen som ett publikt aktiebolag
(naamloze vennootschap, NV), som ett privat
aktiebolag (besloten vennootschap, BV) eller
i form av en fond (fonds foor gemene reke-
ning). Ett FBI-institut kan ha antingen varia-
belt eller konstant kapital. FBI-modellen med
konstant kapital & vanligen borsnoterad.
FBI-modellen med variabelt kapital & ofta
inte borsnoterade och de emitterar och Ibser
in sina aktier till nettovarde. Ocksd FBI-
modellen som bygger pa variabelt kapital kan
i praktiken begransa emission och inlésen av
andelar. FBI-modellen som bygger pa fastig-
hetsinvesteringar & i praktiken antingen
borsnoterade bolag med konstant kapital eller
fonder med begrénsat variabelt kapital som
inte & borsnoterade. For de nederléndska
fastlghetsfonderna gdler inga formella krav
pa riskspridning. Lagstiftningen forutsatter
endast att till gdngarna placeras sa att riskerna
sprlds En fagighetsfonds frammande kapitd
far uppga till hogst 60 procent av de sam-
manlagda tlllgangarna_ Dessutom innebar
FBI-modellen vissa begrasningar i fraga om
antalet andelsdgare och &garandelar. FBI-

modellen innebér att bolagen och fonderna
skall dela ut inkomsterna, med undantag for
Overlételsevinster, i sin helhet till delagarna
inom &tta manader efter réke nskapsperiodens
utgang. Bolagen och fonderna &r i praktiken
befriade fran skatt eftersom FBI-modellen
innebér nollbeskattning av inkomsterna.

Belgien

Ar 1995 godkandes i Belgien en forordning
om bolag for kollektiva fastighetsinvester-
ingar (société d'investissement a capital fixe
en immobiliere, SICAFI). Enligt SICAFI-
modellen skall minst 30 procent av aktierna i
ett investeringsbolag med konstant kapital
vara forema for offentlig handel. Enligt S-
CAFI-modellen skall verksamheten begrén-
sas till fastighetsinvesteringar och de risker
som hanfor sig till bolagets tillgangar skall
vara spridda pa ett sddant sitt att en fastig-
hets andel av de sammanlagda tillgangarna
inte Gverskrider 20 pocent. Andelen fram-
mande kapital i bolaget far inte overstlga 33
procent av lolagets sasmmanlagda tlllgangar
SICAFI-modellen innebér att bolaget arligen
delar ut minst 80 procent av sin nettoavkad-
ning till sina delagare. Overlételsevinster
réknas emellertid inte som nettoavkastnlng,
under forutsdttning att de inom fyra &r inve-
steras i fastigheter eller motsvarande tillatna
investeringsobjekt. Om  dverl &tel sevinster
inte inom fyra ar investeras pa godkant satt
skall de réknas med i nettoavkastningen for
det & under vilket de senast borde ha dterin-
vesterats.

SICAFI-modellen innebér i princip att den
normala bolagsskattesatsen (33 procent utan
tillaggsavgifter) tilldmpas men i praktiken
betalar bolaget, till féljd av den synnerligen
smala skattebasen, inte bolagsskatt pd sina
inkomster. Bakgrunden till skattebehandling-
en enligt SICAFI-modellen & Belgiens all-
manna skattebestammelser for investerings-
bolag, vilka tacker dels sadana foretag for
kollektiva fastighetsinvesteringar och dels
ocksa andra foretag for kollektiva invester-
ingar.

Luxemburg

| Luxemburg kan fastighetsfonderna verka
i form av fonder (fonds commun de place-
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ment) som inte utgdr juridiska personer utan
ar beroende av att ett separat forvaltningsho-
lag (société de gestion) skoter verksamheten
for fondens rékning, antingen i form av ett
investeringsbolag med varierande kapital
(société d'investissement de capital variable,
SICAV) dller i form av ett investeringsbolag
med konstant kapital (société
d’investissement a capital fixe immobiliére,
SICAFI). Luxemburgs lag for kollektiva in-
vesteringar reglerar pa ett allmént plan fes-
tighetsfondernas verksamhet, men det har u-
fadats ocksd bestammelser pa en lagre niva
om investeringspolitiken. Huvudregeln for
fastighetsfonderna & den att fonderna inte i
en fastlghet eler i ett ekonomiskt fastighets-
komplex fér investera Gver 20 procent av
sina tillgangar. En fastighetsfond far enligt
bestdmmelserna inte ha skulder som 6versti-
ger 50 procent av fastighetstillgangarna, dven
om gransen i praktiken kan hgjas till 75 pro-
cent. En fastighetsfond kan begréansa aterin-
I6sen av andelar. Sadana begrasningar maste
emellertid uttryckligen ndmnas i fondpro-
spektet. En fastighetsfond kan dessutom a-
tda om att ersdttningen vid &terinlésen av
andelar betalas i efterskott i sadana fall da
fonden inte direkt har disponibla likvida me-
del for ersdttningen.

| Luxemburg fdler samma skattebestam-
melser for alla fastighetsfonder, oberoende
av deras juridiska form. De & uttryckligen
befriade fran alla inkomstskéter. | samband
med att en fond bildas maste emellertid i l&
pitalskatt betalas en fast engangsavgift pa 1
250 euro oberoende av det investerade kapi-
talets belopp. Dessitom skall fonden arligen
betala en avgift som till sin karaktar ar for-
mogenhetsskatt och utgor 0,05 procent av
tlllgangar som fonden forvaltar. Investerarna
& nagan uteslutande utléndska medborgare
som inte & skattskyldiga fér inkomster som
de fétt via fastighetsfonder i Luxemburg.

Sverige och Danmark

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

223. USA

| USA harstammar lagstiftningen om fas-
tighetsfonder fran & 1960 (Real Estate In-
vestment Trust Act of 1960). REIT kan i
princip tilldmpas pa vilka som helst juridiska
personer som enligt USA:s lagstiftning be-
skattas som inhemska bolag. De foretagsfor-
mer som narmast kommer i fréga & bolag
(corporation) och trust (trust). Ett REIT-
foretag skall ha minst 100 andel ségare minst
355 av skattedrets dagar. Dessutom far fem
dler farre andelsagare inte éga 6ver 50 pro-
cent av ett REIT-foretags andelar under de
sista sex manaderna av skattedret. Minst 75
procent av ett REIT-foretags tillgangar skall
vara investerade i fastigheter eller statsobli-
gationer eller finnas i kontanter. En enskild
emittents vardepapper far inte 6verskrida 50
procent av ett REIT-foretags tillgangar och
foretaget fér i regel inte i nagot bolag ha en
rost- eller dgarandel som dverstiger tio pro-
cent. Minst 95 procent av ett REIT-foretags
inkomster skall utgbras av utdelningar, rén
tor, hyror eller forsdljningsvinster av egen-
dom. Dessutom skall 75 procent av ett REIT-
foretags inkomster harrora fran hyror, rante-
intékter av intecknade fordrlngar eller fran
forsdjningsvinster av s&dana tillgéngar samt
fran investeringar i andra motsvarande fa-
tighetsinvesteringsbolag. Ett REIT-foretag
skall till sina delégare dela ut minst 90 pro-
cent av sitt rorelseresultat. Lagstiftningen be-
gréansar inte beloppet av foretagets framman-
de kapital. Den genomsnittliga andelen
frammande kapital i REIT-féretagen har varit
40—45 procent av marknadsvérdet.

Den storsta skillnaden nér det galler skatte-
behandlingen av REIT-foretag jamfort med
sédana foretag i USA som behandlas enligt
de normala bolagsskattebestammelserna &r
att utdelningarna & avdragbara vid beskatt-
ningen. | praktiken neutraliserar de avdragba-
ra utdelningarna den beskattningsbara in-
komsten p& REIT-nivén p& s st att den u-
delade inkomsten beskattas endast en gang
pa delagarnivan. Till den del som inkomsten
inte delas ut beskattas den som REIT-
foretagets inkomst enligt den normala bo-
lagsskattesatsen 6kad med en tillaggsskatt pa
fyra procent. Aven om utdelning av forsélj-
ningsvinster inte & ett villkor for REIT-
status leder ocksa alternativet att inte dela ut



forsdljningsvinsterna till att dessa beskattas
som REIT-foretagets inkomst. Pa REIT-
foretagets forsdjningsinkomster betalad bo-
lagsskatt kan emellertid kompenseras i sam-
band med beskattningen av deldgarna.

2.3.  Beddmning av nulaget

2.3.1.  Utvecklingen pa marknaden

De foretag for kollektiva investeringar i
fastigheter och fastighetsrelaterade vérde-
papper som har bildats i Finland under de s=-
naste &en har formen av aktiebolag, kom-
manditbolag och placeringsfonder. Sédana
fastighetsfonder i aktiebolagsform som avses
i lagen om fastighetsfonder har emellertid
inte bildats i Finland. Evli Bank Abp:s dot-
terbolag Evli Property Invegments Ab har
tillsammans med Catella Ab bildat en fastig-
hetskapitalfond i aktiebolagsform som inve-
sterar sina tillgangar direkt pa de baltiska
landernas fastighetsmarknad.  Placeingar
gors genom teckning av aktier i EPI Baltic |
Ab. Minimiplaceringen & 50 000 euro. Kap-
talfonden som riktar sig till privatpersoner
och ingtitutionella placerare stdngs nédr det
forutbestamda beloppet placeringsforbindel -
ser har tecknats. Fondens verksamhetstid har
preliminart fastslagits till sju &r. Eftersom ak-
tiebolaget & privat och investerar sina till-
géngar utanfor Finland uppfyller det inte de
krav som lagen om fastighetsfonder stéller.
Pa motsvarande sitt fungerar ocksa aktiebo-
laget Vicus Oy som har bildats av Conven-
tum Corporate Finance Oy och SRV Interna
tiona Oy.

Capman Abp, Aberdeen Property Investors
Finland Oy, Auratum Kiinteistét Oy, Omse-
sidiga Arbetspensi onsf érsakringstol aget
Varma tillsammans med Nordea Livforsék-
ring Finland Ab samt ICECAPITAL Rea Es-
tate Asset Management Ab har bildat varsin
fastighetsfond i kommanditbolagsform. Med
avvikelse frdn de tre Gvriga har Aberdeen
Property Investors Finland Oy bildat en fas-
tighetskapitalfond med variabelt kapital. Mi-
nimiplaceringen & 100 000 euro. Evli Pro-
perty Investments Ab har dartill tillsammans
med Catella Property Ab bildat en fastighets-
kapitalfond i kommanditbolagsform som in-
vesterar sina tillgangar direkt pa den ryska
fastighetsmarknaden.
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Den typiska investeringsstrategin for fes-
tighetsfonder i kommanditbolagsform &r att
&ga och forvalta storre fastigheter huvudsek-
ligen i Finland. Fonderna i investerar i ala
typer av fastigheter, dock inte i bostader,
med ett jamnt kassafléde och en god vérde-
bestandighet som ma. ICECAPITAL Rea
Estate Asset Management Oy:s fastighetska-
pitafond i kommanditbolagsform investerar
till atskillnad fran de andra i fritt finansierade
hyreshusbolag som &r hogst tio & gamla eller
sanerade. Denna fastighetsfond i komman-
ditbolagsform ger institutionella investerare
en mdjlighet att dverfora direktégda fastighe-
ter och aven hyresbostader till indirekt &gan-
de. Indirekt dgande innebér att fonden dver-
tar forvaltningen av fastigheter, vilket under-
lattar t.ex. pensionsférsakringsbolagens for-
valtning av sina fastighetstillgangar.

Sex finlandska fondbolag (ICECAPITAL
Fondbolag ab, Tapiola Fondbolag Ab, Sam-
po Fondbolag Ab, OP-fondbolag Ab, FIM
Kapitalférvaltning Ab och Gyllenberg Fond-
bolag Ab) forvaltar en placeringsfond och ett
fondbolag (Celeres Fondbolag Ab) tva pla-
ceringsfonder som nérmast investerar i bors-
noterade europei ska fasti ghetsinvesteringshbo-
lags aktier. Av dessa &ta placeringsfonder
iakttar sju bestdmmelser som uppfyller fond-
foretagsdrektivets krav.

Placerarna har dessutom tillgang till drekta
fastighetsinvesteringar och till aktier i bors-
noterade fastighetsinvesteringshbolag av vilka
fem pa Helsingfors Bors (Citycon Abp, Inte-
ravanti Abp, Julius TallbergFastigheter Abp,
Sponda Abp och Technopolis Abp). Med fa-
tighetsinvesteringsholag avses aktiebolag
vilkas huvudsakliga verksamhet bestdr i att
aga och forvalta samt bedriva handel med
fastigheter och alktier i fastighetsbolag. Det
finns ocksd ett antal fastighetsbolag som inte
& noterade pa borsen (Dividum Oy, Kapitee-
li Ab, Polar Fastigheter Abp, Realinvest Ab,
Sato Abp och VV O-koncernen Abp).

2.3.2.  Enskilda bestammel ser

S&dana fastighetsfonder i aktiebolagsform
som avses i lagen om fastighetsfonder har
inte bildats. Det finns déarfor inga egentliga
erfarenheter av tillampningen av lagen. Till-
I&mpnings- och myndighetspraxis for den 6v-
riga lagstiftningen om finansmarknaden har
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emellertid kunnat beaktas. Beskattningen av
fastighetsfonder i aktiebolagsform Overers-
stammer med beskattningen av dvriga aktie-
bolag och deras deldgare. Darfor finns det
inget sarskilt skatteincitament for att bilda
fastighetsfonder i aktiebolagsform. Utanfor
tlllampnmgsomradet for lagen om fastighets-
fonder ar det ocksd mdjligt att bedriva kol-
lektiv fastighetsplaceringsverksamhet som i
form av privata aktiebolag.
Kommanditbolagsformen som avses i la
gen om Oppna bolag och kommanditbolag
har tagits i bruk for kollektiva fastighetsinve-
steringar. En andel i ett kommanditbolag kan
enligt lagens 1 kap. 4 § 2 mom. inte Overlétas
om inte annat har avtalats i bolagsavtalet d-
ler om inte ala bolagsman samtycker till
Overlételsen. Andelar i kommandltbolag har
emellertid erbjudits ocksa till allmanheten.
Finansinspektionen har i ett fall tolkat en tyst
bolagsmans andelar i en fastighetsfond i
kommanditbolagsform som vérdepapper a-
ligt vérdepappersmarknadsiagens 1 kap. 2 §,
nar det varit fréga om att erbjuda andelarna
till allménheten. Andelarna kunde dverldas
vidare, trots att den ansvarige bolagsmannens
samtycke forutsattes for overldtelsen. Aven
om kravet p& samtycke i sig begrénsar om-
sdttningsbarheten anses begréansningen inte
vara effektiv. om emittenten anser att végran
att ge samtycke &r en exceptionell &gard. For
at ett kommanditbolags andelar skall kunna
anses vara vardepapper maste en foreskrift
om att de & omséttningsbara tas in i bolags-
avtalet, utan att de tysta bolagsmannens ra-
tigheter dérigenom forsvagas. En avvikelse
fran bestdmmelsen om alla bolagsméns sam-
tycke i enlighet med 1 kap. 4 8 1 mom. i la
gen om Oppna bolag och kommanditbolag
forutsétter att de tysta bolagsmannens ande-
lar &r fritt overldtbara. Véagran att ge sam-
tycke bdr vara en except|onell atgard och
grunderna for vagran maste namnas i bolags-
avtalet. Bedomningen kan i detta avseende
inte baseras enbart pa affarssed. Forvanaren
av en tyst bolagsmans andel har i regel rétt
att bli bolagsman i stélet for Gverldtaen,
utan att forvarvaren behtdver hdva kopet eller
krava skadestand. Bolagsandelarna kan s&
lunda anses vara omséttningsbara vardepap-
per som & sattai omlopp bland allménheten,
p& motsvarande sitt som borsbolags aktier
som & noterade pa ndgon annan lista &n Hel-

singfors bors huvudlista och som enligt to-
lagsordningen & férenade med en samtyck-
esklausul och i allménhet med en inldsenkl &
usul som skyddar minoritetségare.

Enligt forarbetena till véardepappersmark-
nadslagen avses med ett vardepappers am-
séttningsbarhet ndrmast att den som forvéar-
var vardepapperet skyddas i enlighet med ke-
stammelserna om [0pande skulcebrev i 2
kap. i lagen om skuldebrev (622/1947) eIIer
andra motsvarande bestdmmelser. T.ex. pa
overlatelse av aktiebrev tillampas enligt 3
kap. 13 §i 2006 &rs aktiebolagsag vad som i
13, 14 och 22 § i lagen om skuldebrev fore-
skrivs om lépande skuldebrev. Bestdmmel-
serna i skuldebrevslagens 2 § kan enligt fo-
rarbetena till  vardepappersmarknadslagen
analogt tillampas ocksa bl.a. pa sddana typer
av vardepapper som har utvecklats pa den
oreglerade vardepappersmarknaden. Nagra
storre krav kommer emellertid inte att stilas
pa vérdepappers omsattningsbarhet om i
princip vilket som helst vardepappersrel aterat
och omséttningsbart standardiserat instru-
ment som erbjuds alménheten kan tolkas
vara ett vardepgoper. Vid en dppen tolkning
av vardepappersdefinitionen & det dessutom
viktigt att de som erbjuder placeringstjanster
och likasa placerarna med tillréacklig sakerhet
pa forhand f&r veta om att pa ett invester-
ingsobjekt tilldmpas bestdmmelserna om
mar knadsféring och informationsskyldghet i
vardepappersmarknadslagens 2 kap., be-
stammelserna om tillhandahdllande av inve-
steringstjanster i 4 kap. och bestdmmelserna
om skadestand i 9 kap. 2 § samt bestammel-
serna om informaionsbrott i strafflagens 51
kap.5 8.

Ett kommanditbolags andel ©ver vilken i
enlighet med bolagsavtalet har utfardats dler
kan utférdas ett omséttningsbart bevis utgor
en sadan andel i en sammanslutnings kapital
som avses i vardepappersmarknadslagens 1
kap. 2 § 1 mom. 1 punkten, forutsatt att bevi-
set uppfyller de allmanna kannetecknen pa
ett vardepapper. | forarbetena till véardepap-
persmarknadslagen behandlas inte de foru-
séttningar under vilka en andel i ett kom-
manditbolag betraktas som ett véardepapper.
Enligt forarbetena kan vardepappersmark-
nadslagen daremot tillampas t.ex. p& sédana
andelar och tillaggsandelar 6ver vilka det en-
ligt andel slagets stadgar & mdgjligt att utfarda



vardepapper som motsvarar aktiebrev eller
vilka enligt stadgarna har anglutits till varce-
andelssystemet. P4 grund av att lagen om
Oppna bolag och kommanditbolag ar dispos-
tiv till sin karaktér har det for de forutsétt-
ningar for teckningen av andelar samt for an-
delarnas dve rlétbarhet och 6vriga villkor som
framgér av stadgarna i praktiken en avgoran-
de betydelse i vilka avseenden ett invester-
ingsobjekt som i fréga om omséttningsbarke-
ten skiljer sig frén ett traditionellt vardepap-
per skall jamstéllas med en véardepapperspl a
cering. En i bolagsavtalet intagen begrars-
ning av omsattningsbarheten for ett kom-
manditbolags bolagsandel och minskning av
de réttigheter som tillkommer den som for-
varvat en andel innebdr att bolagsandelen
inte kan betraktas som ett vardepapper enligt
vérdepappersmarknadslagen. Det emitteran-
de kommanditbolaget kan sdlunda om det
tror att tilldmpning av véardepappersmark-
nadslagen okar tilltron till den information
som ges om investeringsobjektet, genom att
ta in bestdmmelser om saken i bolagsavtalet
omfattas av tilldmpningsomradet for véarde-
ﬁappersmarknadslagen och lagen om fastig-
etsfonder. Regleringens tydlighet och foru-
ségbarhet blir emellertid inte lidande &ven
om tillampningen av lagen bestdms enligt
parternas egna avgoranden.

Enligt lagen om placeringsfonder & det
déremot inte mgjligt att bilda fastighetsfon-
der i form av placeringsfonder. En interre-
tionell jamforelse visar att fastighetsfonder i
form av placeingsfonder — liksom i form av
kommanditbolag — relativt ofta & foremd for

reglering.

3. Malsattning och de viktigaste
forsl agen

3.1.  Allman malsittning

Syftet med fordlaget ar framforallt att u-
veckla de réttsliga formerna for kolleltiva
fastighetsinvesteringar. Med beaktande av
fastighetsmarknadens storlek och utveck-
lingsniva & det nodvandigt att utgaende fran
lagstiftningenen om placeringsfonder och
personbolag skapa nya verksamhetsformer i
syfte att vardepapperisera finlandska fastig-
heter. Forslaget géar i linje med den interra-
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tionella utvecklingen. Det finns inget behov
av att gbra éndringar i skattel agstiftni ngen -
tersom beskattningen bade i fraga om placer-
ingsfonder och kommanditbolag sker uteslu-
tande pa placerarnivan, vilket innebar att
dubbel inkomstbeskattning undviks.

De nya placeringsfonderna som &r speciali-
serade pa fastighetsinvestering skiljer sig
klart fran de existerande fastighetsinvester-
ingsbolagen. Véardepapperiseringen av fa-
tigheter i en reglerad kommanditbolagsform
sammanhanger med stréavandet att diversifie-
ra de placeringsformer som erbjuds pa den
finlandska placeringsmarknaden genom att
som forebild anvénda modeller som redan
existerar p& den internationella marknaden.
Genom att bilda bolag som &r specialiserade
pa fastighetsinvestering underl&ttas |Gsningen
av de problem som sammanhanger med pla
ceringsverksamheten.

3.2. Deviktigasteftrsagen

3.2.1. Fastighetsfonder i formav aktiebo-
lag

Forslaget innebér vissa nya forpliktelser for
sédana fastighetsfonder i aktiebolagsfom
som avses i lagen om fastighetsfonder. Kapi-
talkravet hojs frén 20 miljoner mark till fem
miljoner euro och i lagen tas in bestammel ser
om en fastighetsfonds avséttningsskyldighet.
A andra sidan utvecklas fastighetsfondernas
verksamhetsforutséttningar. En fastighets-
fond far utdver fastighetsfondsverksamhet
bedriva till denna vasentligen hérande verk-
samhet, om den & &gnad att framja samtliga
agares inressen. Forbudet mot att investera i
fastigheter utanfor Finland foreslds bli upp-
havt och det foreslas bli till&tet for en fastig-
hetsfond att investera i fastigheter som &r be-
lagna i EES-stater. Dessutom foreslas i lagen
om fastighetsfonder vissa justeringar som
narmast ar av teknisk karaktar och beror pa
andringar i annan lagstiftning. De viktigaste
av dessa andringar hanfor sig till ikrafttré
dandet av grundlagen (731/1999) samt till
stravandet att undvika Overlappningar mellan
a ena sidan 5 kap. i lagen om fastighetsfon-
der och & andra sidan kommissionens pro-
spektférordning och vardepappersmarknads-
lagens (495/1989) 2 kap.
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3.2.2. Fastighetsfonder i formav kom-

manditbolag

Kommanditbolag foreslds bli jamstdllda
med fastighetsfonder i aktiebolagsform nér
det ar fraga om en fastighetsfond som till
almanheten erbjuder andelar som avses i
vardepappersmarknadslagen.  Ett  sadant
kommanditbolag & emellertid inte skyldigt
att ansoka om att dess andelar skall tas upp
till offentlig handel. Férslagen gdller inte
kommanditbolag vars andelar inte & vérde-
papper enligt véardepappersmarknadslagen
och som inte erbjuder sina andelar till al-
manheten. FOr att ett vardepapper skall kun-
na vara forema for sddan marknadsomsatt-
ning som regleras i vardepappersmarknads-
lagen méaste det vara ett genusforemal till sin
karaktér. Véardepapper som har satts i allmant
omlopp bland alménheten har sdlunda inte
kommersiella egenskaper som gor att de kan
sarskiljas frén varandra, vilket innebér att det
for en placerare saknar betydelse vilket av
bevisen i fréga som han eller hon innehar.
Vidare kan det konstateras att for att ett
marknadspris skall uppkomma for vardepap-
per av detta slag bor de vara manga.

3.2.3.  Fastighetsfonder i formav placer-
ingsfonder

| lagen om placeringsfonder foreslds be-
stammelser om specialplaceringsfonder som
huvudsakligen investerar i fastigheter och
fastighetsvérdepapper. Placeringsfondsverk-
samheten regleras sérskilt och en internatio-
nell jdmforelse visar att den alménna réttsli-
ga strukturen & densamma som for fastig-
hetsfondsverksamheten. Det & sdlunda skal
att ocksa i Finland tilldta fastighetsfonder i
form av placeringsfonder. Eftersom re-
gleringen av specialplaceringsfondernas in-
vesteringsverksamhet rumera huvudsakligen
ar dispositiv, foredas i syfte att framja staki-
liteten pa fastighetsmarknaden vissa begrés-
ningar som skall tillampas huvudsakligen pa
speciaplaceringsfonder som investerar sina
tillgangar i fastigheter och fastighetsvarde-
papper. S&dana begrasningar skall enligt for-
slaget tillampas pa fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform nér det gédler investeringar, varce-
ring av egendom samt i fraga om tillampning
av lagen om fastighetsfonder pa fastighets-

véarderare och fastighetsvardering ocksd nér
det gdller speciaplaceringsfonder som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsvardepapper. Dessutom
foreslds begréansningar i frdga om anvand-
ningen av tillvaxtandelar och kravet pa den
obligatoriska &rliga utdelning som skall beta-
las pa avkastningsanddar.

Pa motsvarande sétt foreslds vissa bestam-
melser som skall underlétta sddana specid-
placeringsfonders verksamhet som investerar
sina tillgangar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsvardepapper. Salunda foreslas
att det skall bli mgjligt att sdnka minimianta:
let placerare, forlanga tiderna for vérdete-
rakning och inlésen samt att Gverl &ta apport.
Placerarna forutsatts pa forhand meddela om
de vill fa andelar irlésta och placeringsfon-
den foreslas f& mojlighet att forlanga betd-
ningstiden. Det & majligt att gora avkall pa
inlésenskyldigheten t.ex. efter vissa tidsfris-
ter som anges i placeringsfondens stadgar.
Mdjligheten att avvika frén véardebersk-
ningsmetoderna har samband med placer-
ingsobjektens speciella karaktér. Eftersom en
anddl i en placeringsfond séllan noteras som
foremal for offentlig handel, behtvs det spe-
cialbestdmmelser om likviditeten. Det &r inte
altid l&tt att faststélla en fastighets rétta var-
de. Utgangspunkten &r att \érderingen gors
sdlunda av sakkunniga vérderare. Dessitom
foreslés att bestammelserna om kredi ttagning
skall tillampas eftersom i stadgarna skall
namnas att en specialplaceringsfond har moj-
Iighet att ta upp kredit. Dessutom skall till-
stand till kredittagning sbkas hos Finansin-
spektionen. Eftersom kredittagningen bor
vara mera flexibel nér det galler investering i
fastigheter och fastighetsvardepapper fore-
sl&s att skyldigheten att soka tillstand hos Fi-
nansinspe ktionen slopas.

Regleringen av fastighetsfonder i form av
placeringsfonder genomférs med utgangs-
punkt i de bestdmmelser om speciaplacer-
ingsfonder som ingdr i 12 kap. i lagen om
placeringsfonder. Eftersom fondféretagsd-
rektivet inte kanner till specialplaceringsfon-
der kan dessa inte marknadsforas till 6vriga
EES-stater enligt principen om ett enda verk-
samhetstillstand. Detta hindrar emellertid
inte att utlanningar kan investerai finlandska
specialplaceringsfonder. Dessutom kan spe-
cialplaceringsfonder marknadsféras i andra



EES-stater i enlighet med de nationella be-
stammelser som géller i dessa stater.

Enligt 25 § i lagen om placeringsfonder &r
en placeringsfond ett subjekt med réattshand-
lingsforméga vars tillgangar 4gs gemensamt
av fondandelsagarna, dvs. av fonden. Placer-
mgsfondens tillgangar skall héllas atskilda
fran fondbolagets tillgangar och kan inte u-
matas for fondbolagets skuld. Avtal och
andra réttshandlingar skall gorasi placerings-
fondens namn, &en om fondbolaget i det
skedet da anbud ges dler inbegérs kan upp-
tradai eget namn. | réttshandlingar som berdr
en placeringsfond skall namnas pa vilken
fonds végnar fondbolaget handlar. Den
omstandigheten att fondbolaget foretrader
placeringsforden direkt med stéd av lag €li-
minerar inte placeringsfondens réttshand-
lingsformaga. Rétshandlingsformégan inne-
bar att placeringsfonden kan ha réttigheter
och skyldigheter. Detta har betydelse bl.a. for
registreringen av vardepapper och fastigheter
i vérdeandelssystemet och lagfartsregistret.
Bestdmmelserna om féretradande av placer-
ingsfonden har betydelse endast nédr det gall-
er vem som pé placeringsfondens vagnar kan
vidta &garder som & forpliktande for denna
Placeringsfonden kan darfér antecknas som
fastighetségare t.ex. i lagfartsregistret medan
fondbolaget vid behov kan antecknas som
fondens lagliga foretradare. Aven om placer-
ingsfonden inte har négot foretags- och orga
nisationsnummer (FO-nummer) hindrar detta
inte att den inférs i lagfartsregistret eftersom
i registret enligt bestdmmelserna om detta
kan foras in ocksd subjekt som inte har nagot
FO-nummer eller motsvarande annat signum.
I Iagfartsreglstret finns réttsinnehavare som
inte har nagot s gnum Gver huvud taget eller
ens ndgot mot vardeandelssystemets  X-
signum svarande signum som genererats av
systemet.

Fondbolagens rétt att investera sina placer-
ingsfonders tlllgangar i ett och samma aktie-
bolag foreslas bli utokad fran fem till tio pro-
cent av aktierna i aktiebolaget i fraga Ett
fondbolag vars placeringsfonder i nnehar dver
fem procent av ett aktiebolags rostetal skall
offentliggdra malséttningen for agarutovan-
det i aktiebolaget till den del som malsatt-
ningen avviker fran den mdsattning for
agarutdvandet som har uppgivits i fondpro-
spektet. Agandet i fondbolag har en viktig
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betydelse for framjandet av det inhemska
agandet och stabiliseringen av &garstruktu-
rerna.

3.2.4. Myndigheternas befogenheter

Bestdmmelserna om  finansministeriets
normgivningsbehdrighet foreslas bli justera-
de till foljd av att grundlagen andrats. Flera
uppgifter i samband med tillstdnds- och ar
sokningsarenden foreslds bli dverforda fran
finansministeriet till Finansinspektionen, vil-
ket redan skett i annan lagstiftning om fi-
nansmarknaden. Finansi rspektlonen foreslas
fa jamstdllda rattigheter pa vardepappers-
marknaden respektive pa fastighetsmarkna
den. Finansinspektionens tillsynsskyldigheter
foredas bli premserade och Finans nspektlo-
nen foreslas f& befogenheter att vidta atgé-
der ocksa i syfte att sikerstdlla fortroendet
for fastighetsmarknaden.

3.2.5. Beskattning

| propositionen foreslds inga andringar i
skattelagstlftnl ngen. Nagon motsvarande 12
manaders befrielse fran Gverl dtelseskatt som
i den ikrafttradandebestammelse som foreslas
i lagen om fastighetsfonder foreslas inte, d-
tersom vardepapperlserlngen av fastigheter
har skett pa marknadens villkor och en befri-
else fran skatt skulle Iedat|II en icke neutral
reglering med asseende pa de aktiebolag och
kommanditbolag som bedriver kollektiv fa-
tighetsinvesteringsverksamhet och som é&r
verksamma utanfor tillampningsomradet for
den féreslagnalagstiftningen.

Fastighetsfonder i aktiebolagsform

De bestdmmelser som géller beskattningen
av fastighetsfonder i aktiebolagsform har
granskats frédn nationell och internationell
synpunkt i mellanrapporten av arbetsgruppen
for fastighetsfonder (finansministeriets a-
betsgruppspromemorior 14/2004). Arbets-
gruppen ansdg det inte vara dndamalsenligt
och pa grund av EGréttsliga orsaker inte
heller motiverat att bevilja sddana aktiebolag
skatteléttnader som bedriver fastighetsinve-
steringsverksamhet.
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Fastighetsfonder i form av placeringsfonder

Fastighetsfonder i form av placeringsfon-
der foreslds liksom Gvriga placeringsfonder
bli befriade frén inkomstskatt. En placerings-
fond & vid inkomstbeskattningen separat
skattskyldig men enligt inkomstskattelagen
(1535/1992) likval ett skattefritt samfund.
For en placeringsfonds inkomster beskattas
fondandelsdgarna. Fondens avkastning &r
skattepliktig for andelsagarna d& fonden -
lar ut vinstandelar till dem. Né&r fonden |6ser
in fondandelar av &garna & Overldtelse-
vinsten skattepliktig inkomst. Fastighetsfon-
der i form av placeringsfonder skall eligt
fordaget dela ut en betydande del av réken-
skapsperiodens avkastning till fondandels-
agarna. Enligt 25 8 i lagen om placeringsfon-
der & en placeringsfond ett subjekt med
réttskapacitet och kan sdlunda foras int.ex. i
lagfartsregistret som &gare till en fastighet.
Enligt 25 § i lagen om placeringsfonder ar
fondandelsdgarna inte personligen ansvariga
for &taganden som hanfor sig till placerings-
fonden. Som forvarvare & en placeringsfond
skyldig att betala 6verldelseskatt for fastig-
heter och aktier. Som &agare & en placerings-
fond enligt fastighetsskattelagen (654/1992)
skyldig att betala fastighetsskatt. Skattebeslu-
tet sands till den skattskyldige, dvs. till pla
ceringsfonden. For betalningen av skatten
svarar i praktiken fondbolaget, som i enlighet
med 25 8 3 mom. i lagen om placeringsfon-
der foretrader placeringsfonden i eget namn.

Fastighetsfonder i form av kommandittolag

| propositionen foresl&s att fastighetsfonder
i form av kommanditbolag under vissa foru-
séttningar skall hanforas till tillampningsom-
radet for lagen om fastighetsfonder. Eftersom
sarskilda skattebestammelser inte tillampas
pa fastighetsfonder som hanfors till lagen om
fastighetsfonder ~skall normala —skattete-
stammelser tillampas ocksa pa fast|ghetsfon-
der i form av kommanditbolag samt pa lo-
lagsmannen.

Kommanditbolag betraktas vid inkomstle-
skattningen som néringssammanslutningar.
Dessa behandlas inte som skattskyldiga som
& fristdende frédn bolagsmannen. For en
sammansluning faststélls emellertid for varje
inkomstkalla en skattepliktig inkomst som

efter att tidigare skattedrs forluster avdragits
delas upp for att beskattas som deldgarnas
inkomst enligt deras andelar i sammanslut-
ningensinkomst.
3.2.6.  Myndighetsbestammel ser

Till foljd av propositionen preciseras fi-
nansministeriets forordning om placerings-
fonders bokslut, arsherédttelse och halvars-
rapport samt fondbolags och férvaringsinsti-
tuts bokslut (515/2004), finansministeriets
forordning om fondprospekt och forenklade
fondprospekt (233/2004) samt &ndras i sin
helhet finansministeriets beslut om komplet-
terande bestammelser till lagen om fastig-
hetsfonder (135/1998). En forordning som
skall preciseras & ocksa finansministeriets
forordning om vissa prospekt som avses i 2
kap. 3a 8 i véardepappersmarknadslagen
(538/2005).

4. Propositionens konsekvenser

4.1. Totalekonomiskakonsekvenser

De ekonomiska konsekvenserna grarskas i
arbetsgruppens slutrapport (finansministeri-
ets arbetsgruppspromemorior 10/2006).
4.2. Konsekvenser for naringdivet

Indirekt fastighetsinvesteri ngsverksamhet i
aktiebolagsform har bedrivits bade i bérsmo-
terade och icke bdrsnoterade investeringsbo-
lag. Priserna pa aktier i borsnoterade fastig-
hetsmv&stermgsbolag foljer pa kort S|kt u-
vecklingen pa aktiemarknaden, men pa lang-
skt foljer de utvecklingen pd fastighets-
marknaden. En eventuell okning av osaker-
heten pa aktiemarknaden kan ofta leda till en
minskning av direkta fastighetsinvesteringar
samt av fastighetsfonder som inte ar noterade
pa borsen. Fastighetsbolagens aktier kan ock-
SA vara undervér derade, vilket innebar att ce-
ras marknadsvérde underskrider fastighets-
tillgngarnas nettovarde. Det sammanlagda
marknadsvérdet av de borsnoterade fastig-
hetsbolagens aktier var ca 1,3 miljarder euro
i slutet av & 2005. Marknadsvérdet av de
fastigheter som &gdes av bolagen i fraga
uppgick till ca 2,6 miljarder euro. Bolagen



representerade mindre dn 0,6 procent av det
sammanlagda marknadsvérdet av aktierna i
de bolag som var noterade pa Helsingfors
Bors. Utvecklingen av de icke bdrsnoterade
fastighetsbolagen &terspeglade daremot na-
mast den alméanna utvecklingen av fastig-
hetspriserna och hyresinkomsterna samt lik-
viditeten.

Andelar i kommanditbolag erbjuds vanli-
gen yrkesméssiga investerare som ror sig
med storre kapitalinsatser an smaplacerare
och &r béttre fortrogna med de risker som &r
forenade med verksamheten. Kommanditbo-
lag och placeringsfonder enkelbeskattas pa
delagarnivan och lampar sig darfor sarskilt
val for de storsta inhemska ingtitutionella in-
vesterarna, t.ex. arbetspensionsbolagen. Ind-
rekta, icke borsnoterade placeringsformer
anvands i sadana fall da ett direkt &gande inte
& andamdlsenligt t.ex. pa grund av en fastig-
hets storlek eller pa grund av det specialkun-
nande som forvaltningen forutsdtter. Dessut-
om har skuldséttningsgraden begransats for
vissa institutionella investerares placerings-
verksamhet. Utgangspunkten nar det galler
t.ex. regleringen av forsékringsbolagens soli-
ditet & en riskrelaterad klassificering dar
skuldséttningsgraden ar en riskékande faktor.

Ett borsnoterat fastighetsinvesteringsholag
har obegrénsad rétt att bilda ett fondbolag d-
ler att bli ansvarig bolagsman i ett komman-
ditbolag. Ett borsnoterat fastighetsinvester-
ingsbolag kan till foljd av de informatiors-
skyldigheter som fdljer av vérdepappers-
marknadslagen f& en konkurrensfordel i for-
héllande till icke borsnoterade fastighetsinve-
steringsformer.

Det fritt finansierade hyresbostadstestandet
ags till ca 60 procent av privatpersoner.
Andra betydande aktbrer & persions- och
livforsakringsbolagen, stiftelser och privata
foretag. Vissa pensions- och bilférsakrings-
bolag har under de senaste dren minskat sina
bostadsplaceringar. De institutionella inve-
sterarnas minskade intresse géller huvudsek-
ligen direkta tostadsplaceringar. Bidragande
orsaker till den tkade produktionen av fritt
finansierade bostader ar de ldga marknads-
réntorna och privatpersoners intresse for pla
ceringar i agarbostader. En faktor som bidra
git till den livliga handeln med bostéder har
hittills dessutom varit konsumenternas starka
fortroende for den egna ekonomin. En funge-
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rande, fritt finansierad hyresbostadsmarknad
skulle i stérre utstréckning styra kapital till
fastighetsmarknaden, vilket skulle minska
den offentligt subventiorerade produktionen.
En forutsdttning for att det skall finnas in-
tresse for att placera i hyresbostéader genom
fastighetsfonder &r att det finns efterfrégan pa
hyresbostader, att placeringarna sprids samt
att det finns flera objekt i olika stader, t.ex. i
tillvaxtcentra och universitetsstéder.
4.3. Konsekvenser for samhallsekonomin
Staten som &r landets storsta fastighetsaga
reoch -anvandare & en aktor inom den of-
fentliga sektorn som drar nytta av en funge-
rande fastighetsmarknad. Fastighetsfonderna
kan ocksa gora det mojligt att vardepapperi-
sera kommunernas fastighetstillgangar. Det
statsstodda hyresbostadsbestandets, dvs. ara-
va- och rantesttdsbostadernas storsta agare
& de kommunala aravabolagen samt de stora
riksomfattande allmannyttiga bolagen. Sod-
at stod for hyresboende innebér antingen att
hyran & reglerad eller att den offentliga sek-
torn erbjuder hyresboende under marknads-
pris. | Finland har hyresbostéder i stor u-
stréckning byggts med statliga subventioner.
Att &ga sociala hyreshostéder via en allméan-
nyttig sammanslutning &r olénsamt pa grund
av de begrasningar som lagstiftningen upp-
stéller och framforallt pa grund av dverlétd-
sebegransningarna.  Dessa  omstandigheter
torde véasentligen begrénsa fastighetsfonder-
nas intresse av att 8ga sociala hyresbostéader.
Den statssubventionerade produktionen &r
dessutom i allt hégre grad inriktad pa spedi-
dgruppers boende, vilket kan bidra till att
minska placerarnas intresse.
4.4, Organisatoriska och personellakon-
sekvenser

Propositionen har inga direkta organisato-
riska eller personella konsekvenser for myn-
digheterna och inte heller for foretag som &r
verksamma pa fastighets- och finansmarkna-
den. Fastighetsmarknaden har en stor syssd-
sdttande betydelse for Finlands samhéllseko-
nomi. Fastighets- och byggbranschen syssd-
sétter ca 20 procent av Finlands arbetskraft,
dvs. nérmare en halv miljon méanniskor. En-
bart fastighetsunderhdllet och -skotseln sys-
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selsitter pa &rsbasis ca 200 000 personer. De
konsekvenser som andringar i lagstiftningen
om fastighetsfonder har for sysselséttningen
aterverkar pa rédgivnings- och formedlings-
funktionerna i andlutning till placeringsverk-
samheten. De personer som arbetar med des-
sa sakkunniguppgifter utgér emellertid en-
dast en brakdel av hela den arbetskraft som
ar sysselsatt inom fastighets- och byggbran-
schen.

Preciseringen av Finansinspektionens till-
synsuppgifter framjar deti 2 §i lagen om H-
nansinspektionen 3587/2003) angi vna syftet
med Finansinspektionens verksamhet, dvs.
att uppratthalla stabiliteten pa finansmarkna-
den och fortroendet for finansmarknadens
funktion. Fastighetsmarknaden har en stor
betydelse for stabiliteten pa och det allmanna
fortroendet for finansmarknaden, och en for-
utsdttning for att investerarnas maéjligheter att
deltai kollektiva fagtighetsinvesteringar skall
kunna utokas &r en effektivare dvervakning
av att informationsskyldigheten iakttas.

4.5.  Hushallet och miljén samt medbor-
%argruppernasstallning och jamlik-
et

Proposmonen har inga direkta konsekven-
ser for hushallens stallning. Propositionen
har inte heller ndgra miljokonsekvenser eller
konsekvenser for olika medborgargruppers
stéllning eller jamlikhet.

Avsikten med propositionen ar att oka in-
vesteringsalternativen. Smaéinvesterarnas
transaktionskostnader & vanligen storre i
forhdllande till det investerade beloppet an de
institutionella investerarnas. Smainvesterarna
gor & andra sidan i allt stérre ustréckning
sina vérdepappersinvesteringar via placer-
ingsfonder. En specialplaceringsfond som
huvudsakligen investerar sinatillgangar i fas-
tigheter och fastighetsvéardepapper och vars
minimiplaceringsbelopp & betydande, &r
emellertid inte sarskilt [amplig som placer-
ingsobjekt for smainvesterare. Fungerande
aternativ for sméinvesterare & daremot pla
ceringsfonder som sdljer fondandelar och
som fortfarande investerar sina tillgangar i
borsnoterade fastighetsinvesteringsbolag d-
ler i specialplaceringsfonder som huvudsak-
ligen investerar sina tillgangar i fastigheter
och fastighetsvardepapper. Ocksa en specid-

placeringsfond vars fondandelar & foremal
for offentlig handel &r ett tankbart alternativ
for smaplacerare.

De privatdgda skogarna har en avgdrande
betydelse for den finlandska skogsindustrins
virkesanskaffning. Drygt fyra femtedelar av
skogsindustrins inhemska virke kommer frén
privatégda skogar. Kannetecknande fér den
privata skogshushdIningen &r den splittrade
agarstrukturen. Skogsfastigheternas medel -
storlek & 31 hektar och det finns ca 440 000
skogsbruksfastigheter pd éver tva hektar i
vart land. Agarstrukturen splittrades avsevart
under 1900-talet vilket ledde till skalnackde-
lar séval for virkesdrivningen som for skogs-
varden. For att avhjdpa situationen har som
ett mal for skogspolitiken uppstéllts att u-
veckla &garstrukturen, t.ex. genom att framja
samféllda skogar. | syfte att bromsa upp den
utveckling som leder till splittringen av
skogségandet foresls att det ocksa blir moj-
ligt att bilda placeringsfonder som investerar
i skogstillgéngar. Under de tva senaste de-
cennierna har virkesanvéndningen tkat med
Over hdlften, till drygt 70 miljoner kubikme-
ter, men anvandningen av inhemskt virke har
aamtldlgt oOkat med endast en tredjedel. Vir-
kesimporten har méngdubblats och uppgér
redan till drygt 20 miljoner kubikmeter. Bl.a

ofrhallandena till skogen forklarar den
daliga tlllgangen p& virke i hemlandet. Det
stora antalet sma skogsfastigheter utgor ett
klart hot mot skogsindustrins virkesforsorj-
ning, eftersom detta & en omstandighet som
minskar virkeskvantiteten som ko mmer ut pa
marknaden och kraftigt okar anskaffnings-
kostnaderna.

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

5. Arendetsberedning

5.1. Beredningsskeden

Finansministeriet tillsatte den 13 januari
2004 en tjanstemannaarbetsgrupp med upp-
gift att gora en beddmning av aternativa satt
att utveckla lagen om fastighetsfonder. Ar-
betsgruppen skulle speciellt utreda och jam-



fora de i Europa existerande fastighetsfon-
dernas verksamhet, réttsliga former och be-
skattning samt pa basen av jamforelsen over-
vaga mdjligheterna att utveckla lagstiftning-
en om fastighetsfonder i Finland och sdlunda
forbattra den inhemska marknadens funktion,
samt presentera &tgardsforslag utifrén be-
doémningen av aternativen. Under bered-
ningen av forslaget horde arbetsgruppen ett
stort antal intressegrupper och sakkunniga.

| sin mellanrapport den 8 december 2004
(finansministeriets arbetsgruppspromemorior
14/2004) lagger arbetsgruppen fram prelimi-
néra &gardsforsag som & baserade pa be-
démningar utifrén den internationella jamf 6-
relsen. Den internationella jamforelsen pub-
licerades samtidigt som mellanrapporten (fi-
nansministeriets studier och uredningar
4/2004). Méllanrapportens prelimindra &-
gardsforslag utgdr fran vilka europeiska och
internationella modeller som kan tankas lam-
pa sig for och fungera i Finlands rétts- och
skattesystem samt en analys av vilka lagand-
ringar detta skulle forutsétta. Propositionen
har utarbetats med keaktande av regeringens
bostadspolitiska program, vars malsattning
ndr det gdler fornyandet av det fastighets-
fondssystem som avses i utredningen & att
gora fastighetsplaceringar attraktivare. Ar-
betsgruppens slutrapport (finansministeriets
arbetsgrupps promemorior 10/2006) publice-
ras samtidigt som propositionen avléats och
innehaller bakgrundmaterial i form av inter-
nationella referenser, ekonomiska konse-
kvensbedomningar och sammandrag av utlé&
tanden.
5.2. Remissyttranden och hur debeaktats

Sammanlagt 38 yttranden inkom om a-
betsgruppens mellanrapport och den dartill
anslutna internationella jdmfoérelsen. Yttran-
den inkom fran justitieministeriet, handels-
och industriministeriet, jord och skogs-
bruksministeriet, social- och halsovardsmiri-
steriet, miljoministeriet, Finlands Bank,
Konkurrensverket, Patent- och registerstyre-
sen, Finansinspektionen, Forsakringsinspek-
tionen, Statens bostadsfond, Skattestyrelsen,
Akava rf, Finska Fondhandlareféreningen rf,
Asuntokiinteisto- ja rakennuttgjaliitto ASRA
ry, Naringdivets centralférbund EK rf, El&
keséétioyhdistyssESY ry, Centrahandels-
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kammaren, Foreningen CGR rf, KTl Kiinte-
istétalouden Instituutti, Kommunernas pen-
sionsforsdkring, Centralférbundet for lant-
och  skogsbruksproducenter (MTK)  rf,
Skogsindustrin rf, OMX Exchanges Ab, Ak-
tiesparanas Centraforbund rf, Finlands
Fackforbunds Centralorganisation FFC rf,
Finlands Advokatférbund, Finlands Fastig-
hetsforbund rf, Finlands Fastighetsférmedla-
forbund rf, Bankforeningen i Finland rf, Ka
pitalinvesteringsforeningen i Finland rf,
Finska Placeringsfondsforeningen rf, Fastig-
hetsdgarna och byggherrarna i Finland
RAKLI rf, Finska Forsakringsbolagens Cen-
tralférbund rf, Finlands Foretagare rf, Ar-
betspensionsanstalternas Forbund TELA rf,
Skattebetalarnas centralférbund rf och Hy-
resgasternas Centralforbund rf.

Ett sammandrag av yttrandena publiceras i
arbetsgruppens slutrapport (finansministeri-
ets arbetsgruppspromemorior 10/2006). Ytt-
randena har beaktas i begrénsad utstréckning,
narmast till den del som de tar upp frégor
som behandlas i propositionen. Arbetsgrup-
pen har inte fogat lagférslag till mellanrgy-
porten. | flera yttranden framfors krav pa si-
skild skattebehandling av fastighetsfonder i
aktiebolagsform samt &sikten att propositio-
nen inte f&r nagra betydande konsekvenser.
Avsikten & darfor att efter lagens ikrafttré
dande fdlja upp dess konsekvenser. | det
sammanhanget utreds ocksd behovet att u-
strécka lagen om fastighetsfonder till att gélla
enskilda aktiebolag vilkas aktier erbjuds till
allmanheten. Dessutom kan det vara skd att
folja upp hur lagen om Oppna bolag och
kommanditbolag tilldmpas pa vardepappers-
marknaden och i samband med olika placer-
ingsformer.

Propositioren har beretts som tjansteupp-
drag vid finansministeriet i samarbete med
justitieministeriet  och Finansinspektionen.
Sammanlagt 36 yttranden inkom om propos-
tionsutkastet. Yttranden gavs av justitiemiri-
steriet, handels- och industriministeriet, jord-
och skogsbruksministeriet, socia - och halso-
vardsministeriet, miljoministeriet, Finlands
Bank, Konkurrensverket, Patent- och regis-
terstyrelsen, Finansinspektionen, Forsk-
ringsinspektionen, Statens bostadsfond, Ska-
testyrelsen, Finska Fondhandlareforeningen
rf, Asuntokiinteisto- ja rakennuttgjaliitto
ASRA ry, Néringslivets centralférbund EK
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rf, El&kesdédtioyhdistys-ESY ry, Centralhan-
delskammaren, Féreningen CGR rf, KTl Ki-
inteistotalouden Instituutti, Kommunernas
pensionsforsakring, Skogsindustrin rf, OMX
Exchanges Ab, Aktiespararnas Centralfor-
bund rf, Savcor Indufor Ab, Finlands Fack-
forbunds Centralorganisation FFC rf, Fin-
lands Advokatforbund, Finlands Fastighets-
forbund rf, Bankforeningen i Finland rf, Ka
pitalinvesteringsféreningen i Finland rf,
Finska Placeringsfondsféreningen rf, Fastig-
hetsdgarna och byggherrarna i Finland
RAKLI rf, Finska Forsdkringsbolagens Cen-
tralforbund rf, Finlands Foretagare rf, Ar-
betspensionsanstalternas Forbund TELA rf,
Skattebetalarnas centralforbund rf och Hy-
resgasternas Centralférbund rf. Ett samman-
drag av yttrandena har publicerats i arbets-
gruppens slutrapport (finansministeriets a-
betsgruppspromemorior 10/2006).

6. Andra omstandigheter som in-
verkat pa propositionen

6.1. Samband med andra propositioner

Propositionen har uppréttats med beaktan-
de av totalrevideringen av aktiebolagsiagen
(RP 109/2005 rd). Avsikten & att den nya
aktiebolagslagen skall trada i kraft den 1 sep-
tember 2006.
6.2. Internationelaforpliktelser

Finland har inga internationella forphktel—
ser som forutsdtter att en proposition adéts.
Frégan om att utveckla regleringen av sdana
fastighetsfonders verksamhet som har formen
av placeringsfonder har under de senaste dren
varit aktuell i Europeiska unionen, nedan EU.
Europeiska kommissionen har analyserat -
l&tanden om den rapport som givits av den
expertgrupp for marknadsparterna nér det
géller egendomsforvaltningstjanster, som till-
satts pd initiativ av_kommissionen. Kommis-
sionen har ocksa publicerat en gronbok om
utveckling av lagstiftningen om placerings-
fonder (Statsr&dets utredning EKUU 1/2006
rd — E 121/2005 rd). Enligt kommissionens
arbetsprogram publiceras en vitbok om pla
ceringsfondslagstiftningen i november 2006
och ett meddelande eller en rekommendation
om foretag for kollektiva investeringar och

dessas marknadsféring i juli 2006. Dessa -
kument kommer inte i sig att leda till lay-
stiftningsatgarder inom Europeiska unionen.

Riksdagen har i sitt svar med anledningen
av regeringes proposition med férslag till lag
om andring av lagen om placeringsfonder
samt vissa lagar i samband med den (RSv
12/2004 rd) godkant ett uttalande enligt vil-
ket riksdagen forutsétter att regeringen |6ser
de réttsiga fragornai anknytning till indirekt
forvarlng av vardepapper utanfér vérdean-

%/stemet sa att parternas rattigheter och
igheter regleras pa ett tillforlitligt satt
samt lagger fram forslag om detta for riksda
gen. Uttalandet angluter sig till ekonomiu-
skottets betédnkande (EKUB 2/2004 rd — RP
110/2003 rd) i vilket det anses vara viktigt att
de finlandska fondbolagen har réattsligt sett
samma mojligheter att klara sig i konkurren-
sen pa den internationella investeringsmark-
naden och att fondsparandet i Finland &r
tryggt aven nér verksamheten kénnetecknas
av gransoverskridande &garkedjor avseende
fondandelarna. Ekonomiutskottet behandlar
&endet ocksd i sitt utldtande om statsrédets
ovan namnda utredning med anledning av
kommissionens grénbok om forbéttrande av
EU:s ramar for investeringsfonder och faste
dlvarlig uppmérksamhet vid situationen d-
tersom det av den utredning som erhdllits i
&endet framgér att beredningen inte har @&
borjats.

Den finlandska véardepappersmarknadens
internationella  konkurrenskraft skulle bli
béttre och réattslaget tydligare om man i Fin-
land lyckas l6sa de réttsliga fragorna kring
indirekt vardepappersforvaltning. De réttsliga
problem som sammanhéanger med indirekt
forvaltning av vardepapper har uretts separat
(Flerstegs vérdepappersférvaltning, Finans-
ministeriets arbetsgruppspromemorior
14/2002). Med en flerstegs garstruktur avses
ett system dér vardepapperskontona inte for-
varas eller fors separat for varje agare i véar-
depapperscentralens system, utan i system
som uppratthalls av véardepapperscentralens
medlemmar. Smal nvesterarnas réttsliga stél-
ning bestams pa basis av mediemmens eller
av en annan forvarares sidobokféring hos
vardepapperscentralen. De funktionella och
rattsliga majligheterna att genomfora ett g/-
stem med indirekt hantering, forvaring och
dgande av vardepapper har utretts bade nér



det galler vardepapperstillgangar som forve
ras inom véardeandelssystemet och nar det
gdller véardepapperstiligdngar som forvaras
utanfér systemet. En flerstegs égarstruktur
innebér en genomgripande férandring av /-
stemet for agande av finléandska vardepapper
i form av véardeandelar och betydande funk-
tionella forandringar for alla parter som han-
terar vardepapper. Det kan darfér vara moti-
verat att inleda beredningen frén den u-
gangspunkten att en separat lag stiftas om in-
direkt forvaring av vérdePa?per. En flestegs
agarstruktur innebér att finlandska vérdean-
delsigare tilldts anvanda Brvaltningskonton
jamsides med forvaltarregistrering. Detta in-
nebar, i jamforelse med det nuvarande vérde-
andelssystemet, flera komplicerade fragor
och osékerhetsfaktorer. De stdrsta probl emen
ndr det gdler indirekt forvaring orsakas av
agarkedjor som Overskrider statsgranserna.
Av denna anledning kan reformen i forsta
hand utstréckas till utlandska véardepapper
som forvaras pa kommissionskonton i Fin-
land, till forvaltarregistrerade finlandska vér-
deandelar pa forval tningskonton samt till
véardeandelar pa kommissionskonton.

Ocksd den internationella utvecklingen
medfor betydande krav pa forandringar i det
finldndska clearingsystemets struktur och
funktion. Arendet ar foremdl for omfattande
internationella  utredningar.  Europeiska
kommissionens expertgrupp tog & 2003 upp
frdgan om avsaknaden av enhetliga bestam-
melser om indirekt vardepappersforvaltning
och ansdg det vara fréga om ett viktigt hinder
som gav upphov till réttsligt osdkerhet och
bl.a. hindrar utvecklingen av ett effektivt
gransoverskridande clearingsystem. Europe-
iska kommissionen gav i april 2004 dessutom
en rapport om véardepappersclearing inom
EU. P4 basis av rapporten kan den bedom-
ningen goras att ett enhetligt regelverk om
vardepapper eventuellt kan beredas inom EU
(E 90/2004 rd). Europeiska kommissionen
tillsatte & 2005 ocksd en expertgrupp som
skall utreda réttssakerhetsfragor och desstt-
om bereder UNIDROIT en konvention om
indirekt vardepappersforvaltning (E
106/2005 rd om bemyndigande for kommis-
sionen att inleda forhandlingar inom UNID-
ROIT om en kommande konvention om
harmoniserade materiella regler for finansid-
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la instrument). Haagkonventionen om till-
lamplig lag for finansiella instrument som
forvaltas av en formedlare & ocksa fortfa-
rande i férhandlingsskedet (LaUU 4/2004 rd
— U 13/2004 rd). | r&dets och Europaparla-
mentets direktiv 2004/39/EG om marknader
for finansiella instrument, som skall séttas i
kraft nationellt & 2007, finns dessutom Ie-
stammelser om skyddande av kundmedel
som &terverkar pa forvaringen av alla finan-
siella instrument (EKUU 22/2005 rd — E
45/2005 rd, E 46/2005 rd, E 61/2005 rd, E
62/2005 rd, E 66/2005 rd).

Nar det galler att astadkomma ett nationel It
regelverk ar det inte andamalsenligt att avan-
cera altfor snabbt i detta skede, vilket dven
arbetsgruppen for utredning av frggan om
flerstegs véardepappersforvaltning framhall.
Ett nationellt regelverk som infors i detta
skede skulle sannolikt avvika fran EU:s
framtida regelverk och det skulle silunda bli
nodvandigt att relativt snart gora andringar i
en sadan nationell flerstegsiags grundliaggan-
de l6sningar. Eftersom ocksa placeringsfon-
dernas andelar & véardepapper och saunda
med stéd av 26 d § i lagen om vérdeandels-
systemet (826/1991) kan anslutas till vérde-
andelssystemet, kan innehav av fondandelar
forvaltarregistreras och andelarna kan genom
notering pa ett forvaltningskonto bli indirekt
forvaltade. Det & darfor inte d&ndamédlsenligt
att vidta bradskande &géarder for att méjlig-
gora indirekt vardepappersforvaltning utan-
for vardeandelssystemet. De uppgifter som
skall antecknas i fondandelsregistret om en
placeringsfonds andelsgare réknas upp i 53
§ i lagen om placeringsfonder, dér det inte
namns vem som skall skéta forvaltarregistre-
ringen pa placerarens vagnar. Denna lGsning
motsvarar det som i aktiebolagslagen fore-
skrivs om bolag som inte hor till vardean-
delssystemet. For att det skall vara méjligt att
i fondandelsregistret anteckna vem som
egentligen skoter forvaltarregistreringen pa
fondandel ségarens végnar, & det skal att for
fortydligande av placerarens réttdiga stél-
ning tain en bestdmmelse om flerstegs aga-
struktur och om den réttsliga stéllningen for
den som skoter forvaltarregistreringen. Av
dessa orsaker har inte dannu lagts fram nagot
fordag till utvidgad anvandning av forvalta-
regi strering eller forvaltningskonton.
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DETALIJMOTIVERING

1. Lagférslag

1.1. Lagom andringav lagen om fastig-
hetsfonder
1kap. Allmannabestammel ser

1 §. Tillampningsomrade Lagens tillamp-
ningsomréde foresl s fortfarande vara smalt,
eftersom det &r frdga om en fran fastighets-
fondernas och deras &gares synpunkt frivillig
specialplaceringsform som regleras av dispo-
sitiva bestémmelser. Detta bor vara mojligt
av den anledningen att lagens bestdmmel ser
om informationsplikt och évriga skyldigheter
ar betydligt sndvare och strangare @n sadana
skyldigheter som uppkommer inom ramen
for avtalsfrihet. Definitionen av begreppet
fastighetsfondsverksamhet i paragrafens 1
mom. foreslds bli s andrad att andelar i ett
kommanditbolag under vissa férutséttningar
jamstalls med aktier i ett publikt aktiebolag.
Den viktigaste av dessa forutséttningar &r att
det skall foreskrivas i kommanditbolagets
bolagsavtal att dver kommanditbolagets an-
delar har utférdats eller kan utférdas bevis
som avses i vardepappersmarknadslagens 1
kap. 2 8 1 mom. Regleringen blir beroende
av kommanditbolagets mlagsavtal, eftersom
i lagen om 6ppna bolag och kommanditbolag
inte foreskrivs om sadana bevis eller om re-
gistreringar som motsvarar aktiebrev eller
vérdeandelar som utférdas dver aktiebolags
aktier eller om andelsbrev eller vardeandelar
som utfardas 6ver andelar i ett andelslag. En
begransning av omséttningsbarheten for ett
kommanditbolags andelar och en minskning
av de réttigheter som tillkommer forvarvaren
av en andel kan emellertid innebéra att to-
lagsandelen inte kan betraktas som ett vérde-
papper i enlighet med véardepappersmark-
nadslagen. Liksom ett aktiebolag kan ett
kommanditbolag, vars uteslutande eller hu-
vudsakliga afférsverksamhet och syfte ar att
bedriva fastighetsfondsverksamhet, verka
som en fastighetsfond och hos allméanheten
samla in medel for gemensamma fastighets-
placeringar. Med allméanheten avses dels en
obestédmd personkrets och dels en begrénsad
personkrets, om antalet personer som hanfors

till den & betydande eller om tillhorigheten
till personkretsen & slumpmassig. Begreppet
dlménhet & avgransat i synnerhet nar det
gdler informationsskyldighet enligt vérde-
pappersmarknadslagens 2 kap. Definitionen
av begreppet fastighetsfondsverksamhet &r i
Ovrigt oféréndrad och innebér att allmanhe-
ten erbjuds majlighet att deltai gemensamma
fastighetsplaceringar genom att teckna, kopa
eller pa annat sétt forvarva aktier i ett kom-
manditbolag. Dessutom forutsédits att kom-
manditbolaget i annat syfte an byggande eller
fastighetsforadling vidareplacerar de frén
almanheten influtna medlen huvudsakligen i
fastigheter och fastighet svardepapper.

| paragrafen foreslas ett nytt 3 mom. med
en hanvisning till lagen om placeringsfonder
dér det foreskrivs om placeringsfondsverk-
samhet, dvs. om anskaffning av medel fran
almanheten for kollektiva investeringar och
om investering av medlen huvudsakligen i
finansiella instrument samt férvaltning av
placeringsfonden. Lagen om placeringsfon-
der foreslas bli andrad p& motsvarande sétt sa
att till den fogas bestammelser om specid-
placeringsfonder som investerar sina medel
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
vardepapper. Syftet med den foreslagna han-
visningen & att ange att det utver de verk-
samhetsformer som regleras i lagen om fa-
tighetsfonder och lagen om placeringsfonder
inte, med vissa undantag, finns andra i lagen
regler ade majligheter att erbjuda allméanheten
gemensamma former for fastighetsplacering.
Dessa sérdrag har dels samband med det fak-
tum att en fastighetsfonds |&8gsta teckningste-
lopp &r rétt stort, vilket innebér att skyldighet
att upprétta prospekt enligt véardepappers-
marknadslagen inte uppkommer trots att ke
stammelserna om informationsskyldighet i
lagen om fasti ghetsfonder blir tillampliga. A
andra sidan & det mgjligt att erbjuda aktier i
ett privat aktiebolag till allmanheten, men la
gen om fastighetsfonder géller inte privata
aktiebolag. Till foljd av de foreslagna av-
gransningarna faller mdjligheten att delta i
gemensamma fastighetsplaceringar till stor
del utanfor tillampningsomréadet for lagen.
Andélar i ett kommanditbolag kan namligen
inte erbjudas till allménheten, &ven om de i
almanhet inte betraktas som vérdeandelar,



eftersom ocksa ett privat aktiebolag kan gora
gemensamma fastighetsplaceringar.

2 § Fastighetsfond. | paragrafens nya
2 mom. féreslas en bestammelse enligt vil-
ken ett kommanditbolag jamstalls med en
fastighetsfond i aktiebolagsform. Enligt for-
slaget skall ett kommanditbolag vars andelar
& sddana vardepapper som avses i vardepap-
persmarknadslagen och som erbjuder all-
manheten mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar genom att teckna, kdpa,
eller pd annat sétt forvarva andelar i kom-
manditbolaget, jdmstéllas med en fastighets-
fond om bolaget vidareplacerar de fran all-
manheten influtha medlen huvudsakligen i
fastigheter och fasti ghetsvardepapper i annat
syfte @n byggande dler fastighetsforadling.
Avgransningen & nddvandig for att saker-
stélla regleringens neutralitet eftersom ocksa
placeringsfonder &r 6ppna for allmanheten pa
samma sdtt som fastighetsfonder. Pa andelar
som tillhér en tyst bolagsman i ett komman-
ditbolag tillampas bestdmmelserna i varce-
pappersmarknadslagens 2 kap. 1—3 § om
allmén informationsskyldighet, marknadsfo-
ring av vard er och skyldighet att u
rattga prospek?p?pa%dana fall yda %en tysta%r)}—
lagsmannens andelar kan betraktas som vér-
depapper. Vardepappersmarknadslagen kan
tillampas p& andelar i ett kommanditbolag
om det i kommanditbolagets bolagsavtal fo-
reskrivs att ett agarbevis utférdas eller kan
utférdas dver andelen. En allmén forutsatt-
ning for tillampning av vardepappersmark-
nadslagen ar att beviset i fréga uppfyller de
alméanna kannetecknen pa ett vardepapper.
Som ett vardepapper betrektas i privatrétten
vanligen ett dokument vars innehav & en
forutsdttning for att den rétt som det anger
skall kunna udvas €eller dverldtas. Avsikten
med detta & emellertid inte att begrénsa till-
lampningen av vérdepappersmarknadslagen
till vérdepapper som fysiskt & i sin &gares
besittning. Det racker att agaren har mojlig-
het att fa ett bevis pa sin aganderétt ur det
forvaringssystem eller register dar hans inne-
hav ar registrerade. Vardepappersmarknads-
lagen tillampas p& vardepapper som & om-
séttningsbara och som har satts eller kommer
att séttas i almant omlopp tillsammans med
flera véardepapper som representerar samma
rétigheter. Ocksa begreppen a Imanhet och
erbjudande till allméanheten har samma inre-
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bérd som enligt den vedertagna tolkningen
av vardepappersmarknadslagen. Ett kom-
manditbolag kan emellertid ha ocksa bo-
lagsmén som inte svarar for placeringsverk-
samheten eller som i egenskap av tysta lo-
lagsméan erbjuds andelar som vérdepappers-
marknadslagen inte skall tillampas pa.

Avsikten med lagen om fastighetsfonder &r
fortfarande att reglera en sarskild form av
gemensamma fastighetsplaceringar som rik-
tar sig till allménheten, som fungerar enligt
riskspridningsprincipen och ®m innebar en
omfattande  informationsskyldi ghet. Med
tanke pa investerarskyddet kan det vara pro-
blematiskt att ett dppet kommanditbolag le-
driver fastighetsfondsverksamhet som riktar
sig till almanheten. Problem uppkommer vid
varderingen av en sddan Gppen fastighets-
fonds andelar, eftersom fastigheter inte har
karaktér av likvida placeringsoljekt och inte
vid varje tidpunkt har ett korrekt marknads-
pris pA samma sitt som vardepapper som &r
foremd for offentlig handel. Placerarna ar da
helt beroende av en tillforlitlig véarderings-
praxis nar det géller fastigheterna. Internatio-
nella exempel visar att placerarna i situatio-
ner dar det forekommer storningar pa fastig-
hetsmarknaden borjar realisera sina andelar i
Oppna fastlghetsfonder vilket har lett till att
dessafétt betalni ngssvangheter

For undvikande av s&dana problem nér det
gdler kommanditbolag & det skél att Finars-
inspektionen Gvervakar kommanditbolag pa
samma sétt som placeringsfonderna. Detta
skulle innebédra att kommanditbolagen for-
sdits i en annan situation é@n aktiebolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet. Efter-
som lagstiftningen om kommanditbolag i ov-
rigt huvudsakligen & dispositiv & det inte
andamalsenllgt att reglerlngen av denna i
frdga om tillampningsomr &det snava och till
sin karaktar frivilliga specialplaceringsform
ar indispositiv. Daremot & det motiverat att
jamstélla fastighetsfonder i kommandithbo-
lagsform med fastighetsfonder i aktiebolags-
form. Ingendera Gvervakas enligt forslaget av
Finansinspektionen, utan de utgor sadana 6v-
riga aktorer pa finansmarknaden som avses i
6 8 1 punkten i lagen om Finansinspektionen.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
galler det som i lagen foreskrivs om fastig-
hetsfonder, dessas aktiekapital, stiftelseur-
kund, aktier, &gare och bolagsordning, med
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undantag for vad som foreskrivs i 11 §,
kommanditbolag, dessas sammanlagda antal
delar, andelarnas art, bolagsmén och bolags-
avtal. Eftersom kommanditbolags andelar
inte ahnu med stdd av 4 kap. i lagen om vér-
deandelssystemet har anglutits till vardean-
delssystemet, har négon sadan skyldighet inte
uppstéllts i den nédmnda lagen och det fore-
slasinte heller att de skall bli foremal for of -
fentlig handel. Bestdmmelsen begrénsar inte
t.ex. Oppna bolags eller kommanditbolags
gemensamma fastighetsplaceringar om ande-
l[arna i s&dana bolag inte erbjuds till allméan-
heten. Bestammelsen begransar inte heller
gemensamma fastighetsplaceringar i det fall
att ett kommanditbolags andelar inte betrek-
tas som véardepapper, eftersom verksamheten
i sdfall inte hanfors till lagens tillampnings-
omréde. Lagens tillampningsomréde kan om-
fatta t.ex. ett kommandittolag som investerar
i fastigheter och som till almanheten erbju-
der sina bolagsandelar som kan betraktas
som véardepapper. Om bolagsandelar skall
tecknas till ett minimibelopp om 50 000 euro
behdver & andra sidan inget prospekt uppra-
tas. | sa fall bestams informationsskyldighe-
ten uteslutande i enlighet med den allmanna
informationsskyldighet som avses i varce-
pappersmarknadslagens 2 kap. 2 §.

3 §. Ovriga definitioner. | denna paragraf
foreskrivs om lagens centrala definitioner.
Definitionen av begreppet fastighet i paragra-
fens 1 punkt foredas bli s3 andrad att med
fastighet avses en sddan fastighet om definie-
rasi 2 8 1 mom. i fastighetsregisterlagen
(392/1985). Definitionen & nodvandig for att
ange vilka investeringsobjekt en fastighets-
fonds tillgangar huvudsakligen kan investe-
ras i. For konsekvensens skull foredas att
fastighetsbegreppet ges samma innebdrd som
det har i fastighetsrétten.

Definitionen av begreppet fastighetsvéarde-
papper i paragrafens 2 punkt foreslas bli ju-
sterad. Med fastighetsvérdepapper avses en
aktie eller ett annat vardepapper som ensamt
for sig eller tillssmmans med andra vérde-
papper medfor ratt att besitta en viss bostad,
en annan lagenhet eller fastighet dler en ckl
av en fastighet. Besittningsrétten tillsammans
med andra vérdepapper innebdr att fastig-
hetsfonden kan investera sina tillgangar i ett
utlandskt holdingbolag som det ager i sin
helhet eller i Gverlappande holdingbolag som

&ger fastigheter. | internationella samman-
hang kan m¢jligheten att anvénda hol dingbo-
lagsmodellen vara viktig t.ex. med tanke pa
skatteeffektiviteten eller for undvikande av
dubbelbeskattning. Véardepappersmarknads-
lagens definition av begreppet vérdepapper
omfattar inte fastighetsvardepapper utan &r
ett slags spegelbild av dessa. Hanvisningen
till  begreppet véardepapper i paragrafens
3 punkt foreslas darfor bli preciserad ocksa
av den anledningen att vérdepappersmark-
nadslagens definition av véardepappershe-
greppet har andrats.

| paragrafens foreslas ett nytt 2 mom. enligt
vilket det som féreskrivs om fastigheter skall
tillampas ocksd p& en sidan annan register-
enhet som avsesi fastighetsregisterlagens 2 §
2 mom. och pa lego- och nyttjanderétt vars
innehavare enligt jordabalkens (540/1995)
14 kap. 2 § & skyldig att ansdka om inskriv-
ning av sin rétt samt pa byggnader dler kon-
struktioner som varaktigt betjanar byggna-
dens anvéandning. Bestdmmelsen komplette-
rar den definition av fastighetsbegreppet som
gesi paragrafens 1 mom. 1 punkten. Utan att
det behdver individualiseras vad regleringen
av olika typer av fastigheter och registeren-
heter avser, tacker en allmén hanvisning till
fastighetsregisterlagens 2 § 1 och 1 mom.
ocksa alla de fastighetstyper som omfattas av
specialregleringen.

4 §. Tillampning av annan lagstiftning. |
denna paragraf foreskrivs om tillampning av
annan lagstiftning an lagen om fastighetsfon-
der. Paragrafens hanvisningar till lagen om
aktiebolag och bokféringslagen foresas bli
andrade sa att de avser den nya aktiebolags-
lagen (624/2006) och 1997 ars bokforingslag
(1336/1997). Dessutom foreslas i paragrafen
en s&dan andring att pa kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och dess
bolagsméan i stéllet for aktiebolagslagen skall
tilldmpas lagen om 6ppna bolag och kom-
manditbolag. Forslaget innebar att pa fastig-
hetsfonder i aktiebolagsform skall tillampas
akti ebolagslagen medan pé fastighetsfonder i
kommanditbolagsform skall tillampas |agen
om Oppna bolag och kommanditbolag. Ett
kommanditbolags bolagsavtal skall salunda
inte uppfylla t.ex. de krav som aktiebolagsa
gen stdller pa bolagsordningar. Btersom pa
kommanditbolag enligt forslaget inte skall
tillampas det i lagens 11 § angivna kravet pa



ansdkan om upptagande till offentlig handel,
skall ocksd vardepappersmarknadsiagen en-
dast delvis tillampas pa kommanditbolag. For
att ange den exakta réttsliga innebdrden av
ett kommanditbolags andelar som erbjuds till
allmanheten kan det vara andamdlsenligt att
foreskriva huruvida p& kommanditbol ags ar
delar skall tillampas de bestammel ser i lagen
om Oppna bolag och kommanditbolag som
gdler tysta bolagsmans réttigheter och skyl-
digheter, t.ex. vad galler konkurrensférbud,
granskningsrétt och skadestandsyrkanden for
bolagets rakning. Bolagsavtalet kan inte a-
vika frén de tvingande bestZmmelserna i 5
kap. 2 §, 5kap. 58 samt 2 kap. 150ch 16 §i
lagen om 6ppna bolag och kommanditbolag,
dvs. fran bestammelserna om uppsigning av
bol agsavtal et, rétten att klandra bolagets bok-
slut och fa information om bolaget samt ra-
ten att granska bokf6ringen.

6 8. Tillsyn. | denna paragraf foreslas en
andring enligt vilken Finansinspektionen
overvakar ocksa iakttagandet av lagens 15-18
8 samt med stéd av dem utfardade bestam-
melser, foreskrifter och anvisningar samt
iakttagandet av informationsskyligheten. Fas-
tighetsfonderna ndmns emellertid inte som
tillsynsobjekt i lagen om Finans nspektionen.
De hor till kategorin évriga finansmarknads-
aktorer som sdledes kan bli féremdl for sdda
na administrativa pafoljder som avses i Iagen
om Finansinspektionen. Vissa borsholag & a
andra sida antingen &gare till tillsynsobjekt
eller stér direkt under Finansinspektionens
tillsyn. Till Fnansinspektionens tillsyn dver
att fastighetsfonderna iakttar sin regelbundna
rapporteringsskyldighet ansluter sig efter-
handstillsynen 6ver att de lagar iakttas som
gdler informationen om fastighetsfondernas
investeringsverksamhet samt informationen
om vérderingen av tillgdngarna. Enligt lagens
20 § skall del arsrapporten, verksamhetsberd-
telsen och bokslutet &tfdljas av stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten. En fastig-
hetsfond skall i enlighet med 17 § i delérs-
rapporten, i verksamhetsberéttelsen, i bokslu-
tet samt i stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten redovisa grunderna for véarde-
ring av fastigheter. Finansinspektionen tver-
vakar att informationsskyldigheten uppfylls i
tid och att bokslutet och delérsrapporten in-
nehdller de uppgifter som bestammelserna
forutsétter. Tillsynen Over att informatiors-
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skyldigheten iakttas galler inte frégan om
festighetsfonden har verkat i enlighet med
sina stadgar, iakttagit stadgarnas bestammel-
ser om placering av tlllgangar eller vérdering
av fastigheter eller frégan om det finns fel d-
ler brister t.ex. i grunderna for fastighetsvér-
deringen. | samband med att Finansinspek-
tionen godkanner stadgarna for fastighets-
fonden skall den forvissa sig om att stadger-
nainnehdller de uppgifter som lagen forutsi-
ter. Om Finansinspektionen i samband med
tillsynen dver den regelbundna raoporte
ringsskyldigheten konstaterar brister eller fel,
eller om det vacks misstankar att om uppgif-
ternainte & korrekta, kan den i enlighet med
6 och 15 § i lagen om Finansinspektionen
avkrava fastighetsfonden en utredning. For-
dlaget betyder inte att Finansinspektionen blir
ansvarig for fastighetsfondens forpliktel ser.

6 a 8. Forberedelser. | denna paragraf fore-
sl&s en bestammelse enligt vilken en fastig-
hetsfond som bedriver fastighetsfondsverk-
samhet & skyldig att delta i beredskapsplane-
ring for undantagsforhallanden Forberedel -
serna avser uppratthallande av reservsystem
och annan beredskap ocksé under undantags-
forhdllanden. En beredskapsfond &r ansvarig
for att uppratthalla beredskap for undantagsr
forhdllanden ocksa da den anlitar utomstden-
de tjanster for skotseln av sina uppgifter. Be-
redskapsskyldigheten har en sdrskild betydel -
se for fastighetsfonder i kommanditbolags-
form vilkas andelar inte har andutits till vér-
deandel ssystemet.

| paragrafens 2 mom. foreslas en bestam-
melse om mojligheten att ersétta de kostre:
der som tryggandet av forsorjningsberedska
pen medfér ur den forsorjningsteredskaps-
fond som avsesi 15 § i lagen om tryggande
av forsorjningsberedskapen (1390/1992).

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

Bildande av fastighetsfonder
samt deras ver ksamhet

2 kap.

7 8. Affarsverksamhet. Paragrafen innehd-
ler en allman bestammelse om hur fastighets-
fondsverksamheten skall bedrivas fran aktie-
agarnas synpunkt. | bestdmmelsen betonas
vikten av en omsorgsfull och sakkunnig for-
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valtning av fastighetsfondens tillgéngar.
Dessutom foreslas en bestammelse om skyl-
digheten att bemota &garna jamlikt. Forslaget
motsvarar bestdmmelsen i 26 § i lagen om
placeringsfonder, enligt vilken ett fondbolag
i sin verksamhet skall beméta fondandels-
agarna jamlikt. Alla en fastighetsfonds aktie-
och andelsagare skall i princip bli lika va be-
tignade av bolaget. Fastighetsfonden skall
t.ex. inte pa begdran ge endast vissa agare
icke offentliggjord information om tlllgang
arna och om hur de fordelar sig. Enligt jam-
I|khetspr|nC|pen skall s&dan information d-
fentliggoras s att samtliga &gare far tillgang
till den och kan dra slutsatser om sina placer-
ingar och i vilken riktning de eventuellt u-
vecklas, t.ex. genom att ta del av stadgarna
och prospektet for fastighetsfondens placer-
ingsverksamhet.

8 §. Annan tillaten verksamhet. Denna &
ragraf foreslds bli s& andrad att i den tasin en
bestdmmelse om vilken typ av afférsverk-
samhet som &r tilldten for en fastighetsfond.
Syftet med bestdmmelsen &r att skydda aktie-
dgarna genom att sékerstdlla att fastighets-
fonden inriktar sig pa sin huvudup? ift och
att det inte uppkommer intressekonflikter. En
fastighetsfond fér utover fastlghetsfonds—
verksamhet bedriva ocksa till sadan verk-
samhet vasentligen horande verksamhet, om
denna & &gnad att framja samtliga gares in-
tressen. Detta krav understryker jamlikheten
mellan aktiedgarna. T.ex. disponentverksam-
het och fastighetsskotsel kan betraktas som
sadan verksamhet. Eftersom det inte kravs
tillstand for att bedriva fastighetsfondsverk-
samhet foredas att kravet att tillstand skall
sokas for verksamhet som vasentligen hor
ihop med fastighetsfondsverksamhet slopas.
Dessutom foreslds en sadan precisering av
bestdmmelsen att i den ndmns den i 1 § 2
mom. stadgade rétten att med de begréans-
ningar som foreskrivsi 15 8 5 mom. bedriva
byggande och fastighetsforadlingsverksam-
het

9 §. Akti ekapltal Paragrafens 1 mom. fore-
sl&s bli s& andrad att en fastighetsfonds ak-
tickapital skall uppga till minst fem miljoner
euro. Enligt den gdllande lagen ar kravet 20
miljoner mark. Det kommer i praktiken att
framgd hur stort kapital en valfungerande
fastighetsfond behdver. Kapitalkravet ar det-
samma som for kreditinstitut, for att det inte

skall stélla onddiga hinder for nyetableringar
inom branschen. Fastighetsfonderna kommer
i praktiken sannolikt att ha relativt stora &-
tiekapital for att de skall kunna técka sina
administrativa kostnader och 6vriga kostre
der for en sakkunnig organisation och anda
ge utdelningsbar vinst. Genom att kapitalkra
vet ar relativt 1&gt blir det mojligt att bil da re-
lativt sma specialiserade fastighetsfonder.
Detta hindrar inte att fastighetsfonder med
stérre verksamhetsvolymer vinner fortroende
bland allmanheten.

Paragrafens 2 mom. foredas bli sa andrat
att behorigheten att avgora tillstdndarenden
som gdller fastighetsfonder overfors fran fi-
nansministeriet till Finansinspektionen. Fi-
nansinspektionens undantagslov kan behGvas
t.ex. for att fa ihop kapital till en fastighets-
fond i kommanditbolagsform, eftersom ande-
larna i en sadan fastighetsfond i praktiken
oftainte &r till fullo betalda och i fastighets-
fondens besittning forran fonden anmals till
registret och inleder sin verksamhet. Enligt
praxis pa marknaden ber en fond i komman-
ditbolagsform bolagsmédnnen satsa kapital
vart efter |ampliga investeringsobjekt hittas.
P& motsvarande sétt kan Finansinspektionens
undantagslov kehovas for utbetalningar, t.ex.
kapitalterbéringar och vinstutdelning till
kommanditbolagens bolagsmén, ifall miri-
mikapitalet pa fem miljoner euro minskas.

10 8. Bildande av en fastighetsfond. Denna
paragraf foreslas bli s andrad att behdrighe-
ten att avgora tillstdndsarenden som galler
fastighetsfonder overfors fran finansministe-
riet till Finansinspektionen. Bestdmmelserna
om fastighetsfonder férenhetligas med be-
stammelserna om placeringsfonder. Behand-
lingen av tillstandsirenden som géller inl&
ningsbanker och andra kreditinstitut, varde-
pappersforetag och pantlanemrattnmgar har
redan tidigare 6verforts fran finansministeriet
till Finansinspektionen, i samband med att
lagen om Finansinspektionens stiftades.
Dessutom foreslds en justering av paragra
fens hanvisning till bokforingslagen.

11 8. Handel med en fastighetsfonds aktier .
Paragrafens 1 mom. foreslas bli s andrat att
behdrigheten att avgora tillstdndsarenden
som géller fastighetsfonder éverfors fran fi-
nansministeriet till Finans nspektionen.

12 8. Bolagsordning. Hanvisningen i para-
grafens 1 mom. till lagen om aktiebolag fore-



slés bli korrigerad. Av den andring som fore-
sldsovani 2 § fdljer att samma bestammelser
gdler for ett kommandittolags bolagsavtal
som for en bolagsordning. Paragrafens 2
mom. foreslds bli s& andrat att behorigheten
att avgora tillstandsérenden som gdler fa-
tighetsfonder Gverfors fran finansministeriet
till Finansinspektionen.

13 8. Stadgar for fastighetsplaceringsverk-
samheten. Paragrafens 3 mom. foreslas bli sa
andrat att finansministeriets normgivnings-
behorl het preciseras genom att uttrycket

erbdrande ministerium meddelar narma
re bestammelser" ersétts med uttrycket " ge-
nom forordning av finansministeriet fore-
skrivs’. Bemyndigandets materiella innehall
foreslds bli pa si sitt begransat att vederhd-
rande ministerium inte bestdmmer kriterierna
for avvikelser fran stadgarna, eftersom det
inte & andamalsenligt att styra prévningen
genom administrativa beslut i enskilda fall. |
gélet foreskrivs om de minimikrav som
stélls pa stadgarna.

14 8. Faststéllande av stadgarna. Paragra-
fens 3 mom. foredas bli s3 andrat att and-
ringar i en fastighetsfonds stadgar tréder i
kraft en manad efter att Finansinspektionen
har godkdnt dem och fastighetsfondens ak-
tiedgare har informerats om andringarnai en-
lighet med stadgarna for fastighetsplacer-
ingsverksamheten, om inte Finansinspektio-
nen bestammer ndgot annat. Eftersom Fi-
nansinspektionen har mojlighet att besluta att
en stadgedndring skall trdda i kraft med a-
vikelse frdn momentets huvudregel, kan and-
ringarna trada i kraft ocksd enligt en snabba
re tidtabell @&n huvudregeln. Finansinspektio-
nen skall avgdra drenden med beaktande av
andringarnas omfattning och aktiedgarnas in-
tressen. Fordaget motsvarar det som fore-
skrivs om stadgedndringar i 43 § 3 mom. i
lagen om placeringsfonder.

Fastighetsfonder nas placer -
ingsver ksamhet

3 kap.

15 8. Placering av medel. Paragrafens
2mom. 1 och 2 punkten foreslas bli s& and-
rade att en fastighetsfonds medel kan place-
ras i fastigheter som & belégna i EES-stater
samt i vérdepapper som avser sddana fastig-
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heter. Det & inte motiverat att begrénsa pla
ceringsverksamheten till endast fastigheter
som &r beldgna i Finland eftersom en sadan
begransning strider not europarétten och ka
pitalets fria rorlighet enligt artikel 56 i for-
draget om uppréttande av Europeiska gemen-
skapen. Genom placeringar i andra lander an
Finland & det dels mgjligt att i enlighet med
portfoljteorin - sprida placeringsrisken och
dels ocksa dt Oka risken, eftersom sakkun-
skapen nar det gdller fastigheter i andra lan
der & mindre och eftersom fastighetsvérde-
ringen kan forsvéras.

| paragrafens 2 mom. 4 punkten foreslas en
strykning av forutsdttningen att i fastighets-
fondens stadgar skall ndmnas omséttningssy-
stem som kan jamstéllas med offentlig han-
del. Forslaget motsvarar 71 8§ i lagen om pla
ceringsfonder dér det inte heller langre krévs
att i en pl aceringsfonds stadgar réknas upp de
marknadsplatser dér en placeringsfonds till-
gangar kan investeras. Detta krav har forlorat
sin betydelse bade med tanke pa investera-
skyddet och med tanke pé tillsynen 6ver fes-
tighetsfondernas verksamhet. Fastighetsfon-
den svarar for att de marknadsplatser som
anvands i placeringsverksamheten uppfyller
de krav som lagen och stadgarna for fastig-
hetsplaceringsverksamheten stédller. Hanvis-
ningarna i paragrafens 2 mom. 8 och 9 punk-
ten foreslas bli andrade s3 att de hanvisar till
1999 ars lag om placeringsfonder.

| paragrafens 3 mom. foreslas i Gverers-
stdmmelse med andrade 2 mom. den and-
ringen att en fastighetsfond skall placera
minst tre femtedelar av sina tillgangar i fa&-
tigheter som & belédgna i EES-stater eller i
fastighetsvardepapper som avser sadana fes-
tigheter. M6jligheten att av régot i stadgarna
for fastighetsplaceri ngsverksemheten angivet
sarskilt skal avvika fran kraven for hogst en
rakenskapsperlod foreslas bli upphavd, efter-
som langfristiga placeringar t.ex. i fastigheter
som & beldgnai EES stater inte vore méjliga
om de kunde goras for endast en rékenskaps-
period. T.ex. placeringar i snabbvéxande
plantageskogar i Sydamerika, Asien eller Af-
rika skulle stédja den finlandska skogsindu-
strins  internationella  konkurrenskraft.
andra sidan foreslas att en fastighetsfond en-
dast tillfaligt kan avvika frén kravet att pla
cera minst tre femtedelar av sina tillgangar i
fastigheter som &r belédgna i EES-stater eller
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fastighetsvardepapper som avser sédana fes-
tigheter. Dessutom foresl&s att omnamnandet
om fastighetsfondsprospekt stryks i paragra
fens 3 mom. eftersom kraven pa ett ssdant
prospekts innehdl bestams antingen i enlig-
het med kommissionens prospektférordning
eler i enlighet med finansministeriets for-
ordning om prospekt som avsesi 2 kap. 3a §
i vardepappersmarknadslagen, beroende pa
om det & frdga om ett prospekt som skall of -
fentli ggoras i enlighet med prospektdirektivet
eller om ett prospekt som regleras i nationell
lagstiftning och inte hor till direktivets till-
|ampningsomréde.

Vérdering av fastighetsfonder -
nastillgangar

4 kap.

16 8. Kredittagning. | paragrafens 5 mom.
foreslas en s&dan andring att finansministeri-
ets normgivningsbehdrighet preciseras ge-
nom att uttrycket " vedertbrande ministerium
utfardar néarmare bestémmelser” ersétts med
uttrycket "genom forordning av finansmiri-
steriet foreskrivs’. Bemyndigandets materid-
lainnehall &r enligt forslaget oforandrat.

17 8. Vérdering av egendom. | paragr afens
1 och 4 mom. foreslas den andringen att om-
ndmnandet om  fastighetsfondsprospekt
stryks. | paragrafens 2 mom. foreslds den
andringen att finansministeriets normgiv-
ningsbehorighet preciseras genom att u-
trycket "vederborande ministerium utfardar
narmare bestdmmelser” ersdtts med uttrycket
"genom foérordning av finansministeriet fore-
skrivs’. | bemyndigandet foredas ingen and-
ring i sak.

18 8. Fastighetsvarderare och fastighets—
vardering. | paragrafens 1 mom. féreslas den
andringen att omnamnandet om fastighets-
fondsprospekt stryks liksom aven forutsétt-
ningen att fastighetsvérderaren skall namnas
i stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten. | paragrafens 4 mom. foreslas en pre-
cisering av finansministeriets normgivnings-
behdrighet genom att uttrycket ”vederboran-
de ministerium meddelar ndrmare bestdm-
melser” ersétts med uttrycket "genom for-
ordning av finansministeriets foreskrivs'. |
bemyndigandet foreslas ingen inskrankning i
sak.

Fastighetsfondernasinforma
tionsskyldighet

5kap.

19 &. Tilldmpning av vérdepappersmark-
naddagen. Denna paragraf foredds bli s
preciserad att det undantag som ovan i 2 8
foreslasi fraga om kommanditbol ag beaktas.

20 8. Delarsrapport, verksamhetsber attelse
och bokslut. Denna paragraf foreslés andrad i
sin helhet eftersom den dverlappar véardepap-
persmarknadslagens 2 kap. | paragrafens 1
mom. foresl&s en hanvisning till bestdmmel-
serna om informationsskyldighet i vardepap-
persmarknadslagens 2 kap. Férdaget & ndd-
vandigt for att ocksa fastighetsfonder i kom-
manditbolagsform skall bli skyldiga att upp-
rétta och offentliggéra delérsrapport, verk-
samhetsberditelse och bokslut samt tillstdla
Finansinspektionen  delarsrapporter.  Ett
kommanditbolag skall vid marknadsféring av
bolagsandelar utreda vilka bestdmmelser i
bolagsavtalet som péverkar placerarnas stall-
ning. Det & t.ex. frga om risker som sam-
manhanger med olagsformen och om andra
sérdrag, t.ex. placerarnas risk ocksa for de
ansvariga bolagsméannens likviditet, om pri-
vatuttag inte forbjuds i bolagsavtalet, samt
bolagets skyldighet att gora anméalan till han-
delsregistret om ala placeringar som and-
ringar i bolagsavtaet. Dessutom foreslas att
paragrafens 1 mom. &dndras s& att omnam-
nandet av fastighetsfondsprospekt stryks. En-
ligt paragrafens 2 mom. skall halvéarsrappor-
ten, verksamhetsberattelsen och bokslutet d-
foljas av stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten och innehdlla information om
vilka éndringar som har gjortsi dem under de
tre senaste aren. Ocksd mellanrubriken for
paragrafen foreslas bli andrad sa att den mot-
svarar paragrafensi nnehall.

21 §. Offentliggdrande av fastighetsfonds-
prospekt. Denna paragraf foreslds bli upp-
havd eftersom den 6verlappar bestdmmel ser-
nai véardepappersmarknadslagens 2 kap. Pro-
spektdirektivet, som ligger till grund for ke-
stdmmelserna i vardepapper smarknadslagens
2 kap., bygger pa principen om maximiha-
monisering vilket innebar att tillaggskrav pa
prospektinnehallet inte kan uppstéllas i na-
tionell lag. De krav som stélls pa prospektin-
nehdllet bestdms i enlighet med kommissio-
nens prospektforordning da ett vardepap-



perserbjudande uppgér till minst 2,5 miljoner
euro réknat for de foregédende 12 manaderna
och alltid d& vérdepapperen noteras som ob-
jekt for offentlig handel (prospekt av det slag
som avses i prospektdirektivet). Om ett var-
depapperserbjudande & mindre én 2,5 miljo-
ner euro bestams innehdlskraven i enlighet
med finansministeriets férordning om pro-
spekt som avses i 2 kap. i vardepappers-
marknadslagen (naionella prospekt).

22 8 Narmare bestammelser. | denna @
ragraf foresl&s en sddan andring att finansmi-
nisteriets normgivningsbehdrighet preciseras
genom att uttrycket " vederbdrande ministeri-
um utfardar ndrmare bestdmmelser” ersétts
med uttrycket "genom férordning av finans-
ministeriet foreskrivs’. | bemyndigandet -
reslés ingen andring i sak vilket innebér att
vardepappersmarknadslagens 2 kap. 3—6 a §
fortfarande skall iakttas i tillampliga delar.
Avsikten &r inte att genom forordning utférda
foreskrifter om innehalet i prospekt. Ocksa
mellanrubriken fore paragrafen foredas bli
andrad.

23 8. Beviljande av undantag. | denna pa
ragraf foredas den andringen att bestammel-
sen om finansministeriets normgivningske-
horighet upphévs, eftersom det inte & anda
malsenligt att i enskilda fall styra undantags-
prévning genom forvaltningsbesl ut.

6 kap. Sérskilda bestammel ser

26 8. Fastighetsfondsforseelse. Enligt for-
slaget avkriminaliseras fastighetsfondforsed -
ser till den del som det &r fraga om Overtré
delse av lagar som &r foremdl for Finansin-
spektionens tillsyn. Det straffréttsliga ansva-
ret ersdtts i enlighet med lagen om Finansin-
spektionen med administrativa péfoljder.
Forslaget motsvarar med de andringar som
under de senaste &ren har gjorts i finams-
marknadslagsnftnlngen Dessutom foreslas
en sidan precisering att en forsedse &r
straffbar om den har begatts uppsatligen eller
av oaktsamhet.

Ikrafttradande De som bildar en fastig-
hetsfond och myndigheterna far vidta atga-
der enligt den féreslagna lagen redan innan
den har trétt i kreft. Syftet med ikrafttréadan-
debestammelsen & att underlétta bildandet
av fastighetsfonder inom till&mpningsomr&
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det fér den féreslagna lagen. Avsikten &r att
den féredlagna lagen skall trada i kraft den 1
december 2006.

1.2. Lagom andringav lagen om placer -
ingsfonder
1 kap. Allméannabestdmmel ser

2 8. Till deni paragrafens 1 punkt ingdende
definitionen av begreppet fondverksamhet,
som innehéller en uppraknlng av tilldtna in-
vesteringsobjekt, foreslds bli fogat ett om-
ndmnande om fastigheter och fastighetsvér-
depapper. Andringen innebdr att placerings-
fondernas investeringsverksamhet utover s
dana finansiella instrument som namns i 12
punkten kommer att omfatta ocksa fastighe-
ter och fastighetsvardepapper. | punkt 1 k-
behdlls termen "huvudsakligen” for att un-
derstryka att en specialplaceringsfonds till-
gangar fortfarande delvis kan investeras ock-
sd i andra objekt, om detta anses méjligt nér
speciaplaceringsfondens stadgar faststéls i
enlighet med 43 8. Trots att vardepappers-
marknadslagens definition av begreppet vér-
depapper & synnerligen Gppen, ingar i lagens
2 § en upprékning av andra investeringsob-
jekt an vardepapper.

Till paragrafen foreslas bli fogad en ny
13 a punkt i vilken begreppet fastigheter och
fastighetsvardepapper definieras med en
hanvisning till 3 8 i lagen om fastighetsfon-
der. Med fastighet avses en fastighet som de-
finieras i 2 8 1 mom. i fastighetsregisterla
gen. Definitionen har samma innebdrd som
begrePpa fastighet har i fastighetsrétten.

astighetsvardepapper avses aktier eller
andra vérdepapper som ensamma eller till-
sammans med andra varcepapper medfor rétt
att besitta en viss bostad, annan |&genhet, fes-
tighet eller del av en fastighet. Ett fastighets-
vardepapper omfattas inte av det vardepap-
persbegrepp som definieras i vardepappers-
marknadslagen, utan utgor ett slags spegel-
bild av ett sadant. Enligt 3 § 2 mom. i lagen
om fastighetsfonder skall det som féreskrivs
om fastigheter tillampas ocksd p& andra -
gisterenheter som avsesi 2 8 2 mom. i fa-
tighetsregisterlagen och palego- och nyttjan-
derétt vars innehavare enligt 14 kap. 2 § i
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jordabalken & skyldig att ansdka om reg-
strering av sin rétt samt pa byggnader och
konstruktioner som varaktigt betjanar fastig-
hetens anvéandning.

Fondbolagsver ksamhet och
uppgifter

4 kap.

27 8. | paragrafens 1 mom. foreslas en te-
stdmmelse om undantag frén kravet gédlande
minimiantalet fondandelsdgare. En specid-
placeringsfond som huvudsakligen investerar
sinatillgéngar i fastigheter och fastighetsvér-
depapper skall emellertid ha &minstone tio
fondandelsdgare, medan minimikravet for
andra placeringsfonder & 50, om varje fond-
andelsdgare enligt fondens stadgar skall
teckna andelar for minst en miljon euro.
Denna undantagsmdjlighet behdvs eftersom
det pd grund av det stora belopp som skall
samlas In ofta & andamalsenligt att fondan-
delarna i en specialplaceringsfond som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsvardepapper riktas till
andra an smplacerare. | placeringsfondens
stadgar kan tas i sddana bestammelser om
minimiteckning och minimiinlésen att den
potentiella kretsen av agare i placeringsfon-
den avsevért begrénsas. Genom att i en spe-
cialplaceringsfonds stadgar faststdlla ett rela
tivt hogt krav p& fondens minimistorlek w-
derstryks fastighetsinvesteringarnas |angsik-
tiga karaktar. Forebilden for en specialplacer-
ingsfond som investerar sina tillgangar hu-
vudsakligen i fastigheter och fastighetsvar-
depapper & i vissa avseenden kommanditbo-
laget. Det med tanke pa forvaltningen av
kommanditbolaget |ampliga antalet tysta ho-
lagsmén anses vara catio och maximiantal et
ca 50. Aven om minimiantalet fondandels-
dgare kan anses vara relativt litet utgor det
fortfarande en garanti for att det & fraga om
en genuin form av kollektiva investeringar.
Om en special placeringsfond som huvudsek-
ligen investerar sina tillgangar i fastigheter
och fastighetsvérdepapper inte i sina stadgar
faststaller ett minimiteckningsbelopp pa en
miljon euro, vilket ar relativt mycket, maste
den liksom 6vriga placeringsfonder ha minst
50 fondandelsdgare. Genom att faststélla ett
hogt minimiteckningsbelopp & det ocksa

mojligt att fortydliga gransdragningen mellan
vardepappersmarknadslagen och konsumert-
skyddslagen (38/1978), eftersom normerna
som & avsedda att skydda konsumenterna
inte tilldmpas i situationer dér andra an kon-
sumenter forvarvar vardepapper i forsta hand
som placeringsobjekt.

Avsikten med fordaget & att undvika upp-
komsten av situationer dér en speciaplacer-
ingsfond som investerar sina tillgangar hu-
vudsakligen i fastigheter och fastighetsvér-
depapper forefaler L;Epfylla de faststdllda
kraven, men det faktiska syftet med att bilda
fonden & nagot annat an kollektiva invester-
ingar i fastigheter och fastighetsvardepapper.
Detta kan i praktiken leda till att endast en
begransad krets av personer, foretag eller
gtiftelser kan delta i placeringsfondsverk-
samheten. Av samma orsak anses de foretag
och stiftelser som hor till en koncern fortfa
rande utgéra en helhet nér antalet aktiedgare
réknas. | bokfdringslagens 1 kap. 5 § fore-
skrivs om bestdmmande inflytande.

| paragrafens 2 nom. foreslds en bestam-
melse om precisering av den behdriga myn-
dighetens, dvs. Finansinspektionens befo-
genheter. Att de krav uppfylls som géller en
placeringsfonds minimistorlek och minimi-
antalet fondandelsédgare kan anses vara en
ovillkorlig huvudregel for att sékerstédlla att
det ar fraga om en verksamhet som genuint
innebdr kollektiva investeringar. Finansin-
spektionen kan darfor endast av sérskilda
skal forlanga den i 1 mom. avsedda tids-
fristen med hogst sex manader. Som sddana
sarskilda ské8l namns att sakr a fortroendet for
vardepapperamarknaden eller att trygga
fondandelségarnas intressen. Den situation
som en specialplaceringsfond som huvudsek-
ligen investerar sina tillgéngar i fastigheter
och fastighetsvardepapper befinner sig i mas-
te sdlunda bedomas med leaktande av bade
betydelsen for vardepappersmarknaden och
betydelsen for fastighetsmarknaden. Undan-
tagslov kan behovas om de &gérder som &r
foljden av att minimikravet inte uppnas, dvs.
att placeringsfonden upphér med sin verk-
samhet eller fusioneras med en annan placer-
ingsfond, sannolikt skulle skada fondandels-
agarna, eller om adtgérderna i fréga vore ar
nade att undergrdva investerarnas fortroende
for véardepappersmarknaden eller fastighets-
marknaden.



29 8. Till paragrafen foreslas bli fogat ett
nytt 2 mom. som géller situationer dar ett
fondbolag av tillgangarna i placeringsfonder
som det forvaltar i ett och samma aktiebolags
aktier har investerat ett belopp som inte en-
dast tillfalligt dverskrider en tjugondel av det
rostetal som samtliga aktier medfér. Fondbo-
laget skall i safall i placeringsfondens arste-
réttelse offentliggora malsittningen for aga-
utbvanden i aktiebolaget till den del som
malsittningen avviker frén den malsittning
for agarudvandet som i enlighet med 1 mom.
har uppgivits i fondprospektet. Forslaget
motsvarar principen "folj eller forklara” som
under de senaste dren har vunnit insteg ocksa
pa Finlands vardepappersmarknad. Principen
tillampas bl.a. i néringslivets rekommenda
tion om borsnoterade bolags forvaltnings-
och styrningssystem (Corporate Governan-
ce).
Forslaget har samband med 74 § 1 mom.
som ocksa foresl&s bli andrat. Placeringsfon-
derna har utvecklats till betydande &gare och
ar numera den tredje stérsta inhemska aga-
gruppen vid sidan av staten och arbetspen-
sionshbolagen. Placeringsfondernas invester-
ingsverksamhet regleras i detalj i fondfore-
tagsdirektivet, vilket innebar att ocksd aga-
utévandet maste regleras pa lagniva. Staten
och arbetspensionsbolagen har a andra sidan
forbundit sig att iaktta sina egna principer for
dgarutdvandet i forhallande till enskilda in-
vesterare. P4 grund av att radande praxis un-
derstryker regleringens dispositiva karaktér
& det inte heller andamalsenligt att detaljre-
glera &garutdvandet nédr det gdller placerings-
fonderna. Den omstandigheten att fondfore-
tagsdirektivet forbjuder fondbolagen att u-
Ova betydande inflytande 6ver investerings-
objekten talar & andra sidan for den for fond-
bolagen i lagen uppstéallda skyldigheten att
offentliggdra principerna for aga utbvandet —
till den del som de avviker fran de malsitt-
ningar som i enli ghet med 1 mom. uppgivitsi
fondprospektet — i varje aktiebolag i vilket
fondbolaget inte endast tillfalligt &ger mer én
fem procent av det rostetal som samtliga &-
tier medfor, trots att lagen inte uppstéller en
sadan skyldighet for andra institutionella
agare. En placeringsfond kan emellertid inte
jamstéllas med andra institutionella gare -
tersom den maste iaktta fondforetagsdirekti-
vets forbud att utéva betydande inflytande.
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Det & darfor motiverat att i lagen tain en u-
trycklig bestdmmel se om agarutévande.

| och med att placeringsfondernas kapital
Okar méste fondbolagen ocksa ta pa sig aga-
ansvar och bevaka andelsdgarnas intressen.
Ett aktivt dgarutbvande & motiverat i det fall
att utbvandet av den rostrétt som aktieinne-
haven medfor har en positiv inverkan pa fon-
dernas véardeutveckling — som t.ex. da en
agarandel inte &r obetydlig och det & fréga
om behandlingen av ett d&rende som har stor
betydelse fran aktiedgarnas synpunkt. Fond-
bolagets &garutévande gér ut pa att bevaka
andelsdgarnas gemensamma intressen, vilket
innebar att i synnerhet pa sikt skapa foru-
sdttningar for en positiv vardeutveckling for
innehaven i de placeringsfonder som fondbo-
laget forvaltar. De enskilda placeringsfon-
dernas investeringspolitik bestams fortfaran-
dei stadgarna for respektive fond.

Med tanke pd skyddet av andelsigarna &r
det emellertid viktigt att agarutbvandet be-
drivs i enlighet med pa forhand faststéllda
och offentliggjorda principer. S&dana princi-
per kan gélla t.ex. fondbolagens deltagande
och utévande av réstrétt pa de bolags bolags-
stdmmor dér placeringsfonder som forvaltas
av fondbolagen har betydande och |&ngvariga
innehav. Ett annat exempel & stravandet att
paverka styrelsens sammansittning i bolag
som de fonder som férvaltas av fondbolagen
investera i, for att de skall ha en tillrackligt
professionell och ansvarskdnnande styrelse
och for att styrelsemedlemmarna skall hatill-
réackligt med tid for att skéta sina uppdrag.
Som det tredje exemplet kan ndmnas str&
vandet att paverka bolaget i en sddan riktning
att principerna for utndmningsprocesserna
nar det galler styrelsemedlemmarna och reuv-
sorerna offentliggors i kalelsen till bolags-
stdmman och att utndmningsprocessen &r -
fektiv. Som det fjarde exemplet kan ndmnas
kravet pa information om bolagsledningens
och syrelsemedlemmarnas arvoden och
andra motivationssystem. Som det femte ex-
emplet kan namnas kravet painformation om
bolagets kapitdstruktur, t.ex. emissioner och
forvarv av egna aktier samt offentliga kope-
anbud samt om de beslut som fattas i sddana
arenden. Som det gjdte exemplet kan ndmnas
att pa ett andamélsenligt sitt informera an-
delsigarna om de viktigaste enskilda atga-
derna och stallningstagandena i fraga om u-
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Ovande av agarmakt.

7 kap. En placeringsfonds stadgar
samt andring och faststal lande
av dem

42 8. Paragrafens 3 mom. foreslas bli and-
rat. En specialplaceringsfonds namn skall
klart ange fondens sarskilda karaktar sa att
ordet specialplaceringsfond ingér i namnet.
Fordaget motsvarar rédande praxis. | syfte
att forhindra missbruk foreslas dessutom att
en speciaplaceringsfond som huvudsakligen
investerar sina tillgangar i fastigheter eller
fastighetsvardepapper har rétt att i sitt namn
eller for att annars ange sin verksamhet an-
vanda en bendamning som har samband med
fastighetsinvesteringsverksamhet. Genom att
benamningen syftar pa fastighetsinvestering
kénner investerarna igen en specialplacer-
ingsfond och vet att den &r skyldig att bedri-
va investeringsverksamhet i en mera begrén-
sad och reglerad omfattning &@n t.ex. fastig-
hetsinvesteringsbolag och bolag som bedri-
ver fagtighetsforadlingsverksamhet. A andra
sidan foredas ingen begransning av de pla-
ceringsfonders rétt att anvanda en bendmning
som anger fastighetsinvestering, vilka inve-
sterar sina tillgangar i borsnoterade fastig-
hetsinvesteri ngsbol ag.

43 8. Enligt paragrafens 2 mom. faststdler
Finansinspektionen ocksa en specialplacer-
ingsfonds stadgar. Dessa skall uppfylla de
krav som lagen stéller pa en placeringsfonds
stadgar, med undantag for de lagrum som en-
ligt géllande 12 kap. & dispostiva nér det
gdler en speciaplaceringsfonds stadgar.
Forutséttningarna for faststéllande av en spe-
cialplaceringsfonds stadgar foreslas bli predi-
serade. | samband med godkannandet eller
andring av stadgarna fér en specialplacer-
ingsfond som huvudsakligen investerar sina
tillgangar i fastigheter och fastighetsvarde-
papper skall det dessutom sdkerstéllas att
stadgarna eller andringarna inte kan anses
strida mot fondandelsagarnas intressen och
att det inte heller annars finns négon giltig
anledning att inte godkdnna dem. Forslaget
stammer dverens med de i lagen om fastig-
hetsfonder uppstélida kraven nédr det géler
godkdnnande av stadgarna for fastighetspla
ceringsverksamhet. Stadgarna for en specid-
placeringsfond som huvudsakligen investerar

sinatillgangar i festigheter och fastighetsvar-
depapper skall silunda bedémas fran spedi-
aplaceringsfondens synpunkt och i synnerhet
fran fastighetsmarknadens synpunkt. Om en
specialplaceringsfond som huvudsakligen in-
vesterar sina tillgangar i fastigheter och fa-
tighetsvérdepapper och omfattas av re-
gleringen och tillsynen misslyckasi sin verk-
samhet och eventuellt maste uppldsas, kan
detta avsevért undergréva det alméanna for-
troendet for placeringsfondsverksamheten
och 6ver huvud taget for finansmarknadens
och fastighetsmarknadens funktion. N&r det
gdler denna utveckling & det skal att fram-
forallt beakta den omsténdigheten att kollek-
tiva fastighetsinvesteringar hittills har fore-
kommit i en relativt liten utstréckning i Fin-
land.

Genom forordning av finansministeriet kan
enligt forslaget meddelas néarmare bestam-
melser om omstandigheter som skall beaktas
vid beddmningen av den inverkan som en
specialplaceringsfonds verksamhet har pa fi-
nansmarknadens stabilitet och funktion samt
pa fortroendet for verksamheten och finars-
marknaden. Fdrslez;gl;et inneb&r att genom for-
ordning kan foreskrivas ocksd om centrala
synpunkter pd beddmningen av investerings-
verksamhet som bedrivs av en specialplacer-
ingsfond som huvudsakligen investerar sina
tillgéngar i fastigheter och fastighetsvarce-
papper. Bemyndigandet att utféarda forord-
ning begréansas emellertid till specialplacer-
ingsfondernas verksamhet och syftet med
bemyndigandet &r inte att styra tolkningen av
malsittningarna  for  Finansinspektionens
verksamhet.

Finansinspektionen kan inom ramen for sin
prowingsrétt, i samband med faststdlandet
av stadgarna begrénsa ett fondbolags och en
speciaplaceringsfonds verksamhet om be-
gréansningarna & nodvandiga med tanke pa
tillsynen. Finansinspektionen maste sdlunda
kunna motivera villkoren med malséttninga-
na for tillsynen, t.ex. genom att hanvisa till
stabiliteten pa vardepappersmarknaden eller
fastighetsmarknaden, spridningen av riskerna
eller tryggandet av investerarnas intressen.

Fondandel samt berékning av
dess varde, emission och inldsen

8 kap.



45 8. | paragrafens gadllande 3 mom. fore-
skrivs om Finansinspektionens rétt att avbry-
ta inldsen och d@ven teckning av fondandelar,
om detta & nddvandigt for att sékerstalla for-
troendet for vardepappersmarknaden, for att
trygga fondandelsagarnas intressen eller av
andra sarskilt vagande skél. Finansinspektio-
nens befogenheter i detta avseende begransas
sdlunda till synnerligen exceptionella situa-
tioner. Enligt férslaget utstréacks befogenhe-
terna till att omfatta ocksa sakerstallande av
fortroendet for véardepappersmarknaden. |
fraga om en spemalplacermgsfond som tu-
vudsakligen investerar sina tillgangar i fas-
tigheter och fastighetsvérdepapper kan situa-
tionen sdlunda bedémas antingen fran véarde-
pappersmarknadens eller fran fastighets-
marknadens synpunkt. | en special placerings-
fonds stadgar kan dessutom, om invester-
ingsverksamheten forutsdtter detta, med stod
av 88 § 1 mom. goras avvikelse fran de krav
som foreskrivs i 45 8. Om en specialplacer-
ingsfonds fondandelar &r féremal for offert-
lig handel kan fonden vid behov beviljas un-
dantag frén kravet att emittera andelar t.ex.
halvarsvis.

47 8. | paragrafens 1 mom. foreslds en s&
dan begrénsning att en specialplaceringsfond
som investerar sina tillgangar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvardepapper kan
ha endast avkastnmgsandelar Sédana spedi-
aplaceringsfonder kan sdlunda inte fungera
som tillvaxtfonder pd samma sétt som placer-
ingsfonder som bedriver andra typer av verk-
samhet. Fastighetsnvesteringar kénnetecknas
av en jamn avkastning. Detta galler ocksa for
spemdplacermgsfonder som investerar sina
tillgdngar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsvardepapper. Ovriga fondandelar
kan sdlunda fortsattningsvis skilja sig frén
varandra bl.a. i det avseendet att de & an-
tingen tillvaxtandelar eller avkastningsande-
lar.

En specialplaceringsfond som investerar
sina tillgéngar huvudsakligen i fasngheter
och fastighetsvardepapper skall varje ar till
ala fondandelsigare i samma forhadllande
dela ut minst tre fjardedelar av rékenskapspe-
riodens vinst, med undantag for icke realise-
rade vérdestegringar. Bestdmmelsen géller
béde icke realiserade vi nster och icke realise-
rade forluster. Kravet pd vinstutdelning &r
kopplat till det bokféringsméssiga resultatet.
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Icke realiserade vardeforandringar skall i en-
lighet med finansministeriets forordning om
placeringsfonder bokslut, arsberéttelse och
halvarsrapport samt fondbolags och for\&
ringsinstituts bokslut (515/2004) redovisas pa
ett resultatpaverkande sétt. Den skattskyldige
har sdlunda inte mojlighet att vélja om icke
realiserade vardeférandringar skall behandlas
pa ett resultatpdverkande sitt eller inte. For
fonder for kollektiva fastighetsi nvesteringar
géller i fleralander ett generellt krav pé obli-
gatoriskt vinstutdelning. Som en foljd av den
obligatoriska vinstutdelningen  begransas
ocksa effekten av uppskjuten beskattning till
hogst den del av rakenskapsperiodens vinst
som inte skall utdelastill delégarna.

48 8. Paragrafens 1 mom. foreslas bli sa
andrat att en specialplaceringsfond som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsvéardepapper behdver e
rékna och offentliggdra fondandel svardet en-
dast manatligen, den sista bankdagen varje
manad. Avsikten med andringen &r att gora
kollektiva investeringar i fastigheter attrakti-
vare samt att frdmja verksamhetens effektivi-
tet och konkurrenskraft. Det ar avsevart le-
svarligare att berékna vérdet pa fastigheter
och fastlghetsvardepapper an pa vardepapper
som & féremdl for offentlig handel. | en spe-
cialplaceringsfonds stadgar kan dessutom,
nar investeringsverksamheten forutsétter det,
med stdd av 88 § 1 mom. goras avvikelse
fran de krav som foreskrivs 48 8. Néar det
gdler tex. skogsfastigheter kan det vara
lampligare och med tanke p& informationen
till andelsdgarna tillrackligt att faststdla
fondandelsvardet &rligen, eftersom skogs-
hushdlining & en exceptionellt langsiktig
verksamhet med langsam kapitalcirkulation.
Om en specialplaceringsfonds fondandelar &r
foremdl for offentlig handel kan fonden &
andra sidan vid behov bevilja undantag som
innebdr att den t.ex. behtver 16sa in sina ar
delar endast halvarsvis. Likviditeten i forhd-
lande till investerarna har d& ordnats p& nagot
aternativt sétt och &ven vérderingen av fond-
andelarna sker da vid den konti inuerliga han-
deln. Det finns da inte heller négot behov av
att faststalla véardet manatligen. Eftersom en
placeringsfond maste vara ett Gppet och inte
ett dutet foretag for kollektiva investeringar,
kan inte heller en spedaplaceringsfond helt
upphdra med att [6sa in sina andelar. Inlésen
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kan emellertid ske relativt séllan, om t.ex.
marknadsgaranti har stéllts for andelarnas
likviditet vid offentlig handel. Samtidigt fo-
resds att till paragrafen fogas begreppet
bankdag for att understryka att berakningen
och offentliggorandet av vardet inte alltid
behover goras ménadens sigta dag.

49 8. | paragrafens 1 mom. foreslas en and-
ring enligt vilken ett fondbolag pa yrkande
av fondandelsagare, s& som ndrmare bestams
i placeringsfondens stadgar skall 16sa in
fondandelar i en specialplaceringsfond som
investerar smatlllgangar uvudsakligen i fas-
tigheter och fastighetsvéardepapper. Avsikten
med andringen & att sakerstalla sddana spe-
ciaplaceringsfonders likviditet som investe-
rar sina tillgngar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsvardepapper. Den féreslagna
andringen innebér att en andel i en specid-
placeringsfond som investerar sina tillgangar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
vardepapper inte nodvandigtvis behover 16-
sas in omedelbart med placeringsfondens
medel till andelens vérde pa inl6sendagen,
utan senast sex manader efter yrkandet. Inlo-
sen skall fortfarande ske i den ordning som
yrkandenalagts fram.

| sddana fall da medel for inlosen av fond-
andelar maste anskaffas genom forsaljning
av fastigheter eller fastighetsvardepapper
skall fastigheterna eller fastighetsvérdepap-
peren pa motsvarande sitt siljas senast sex
manader efter att inlosenyrkandet riktats till
fondbolaget. Detta innebér att ett fondbolag
som férvaltar en spemalplacermgsfond som
investerar sinatillgangar huvudsakligen i fes-
tigheter och fastighetsvarcepapper fér klart
mera tid att anskaffa de behévliga medlien.
Bolaget kan behova mera tid framforallt i s-
tuationer dar yrkanden pé inlosen av ett stort
antal fondandelar laggs fram samtidigt. En
placeringsfond kan vidare placera en del av
sina tillgangar i kontanta medel som i all-
méanhet kan anvéandas for inlésen. Dessitom
innebér detta att fondandelsvérdet inte varie-
rar oskaligt mycket beroende pa hur manga
andelar som skall inlésas vid varje tidpunkt
och att fondandelségarna inte i onbdan blir
lidande pa grund av detta. Dessutom foreslas
I paragrafens 2 mom. att Finansinspektionen
av sirskilda skd kan bevilja tillstand till
Overskridning av den tid som utsatts for for-
sdljning av fastigheter eller fastighetsvarde-

papper. Finansinspektionen har fér narvarat-
de motsvarande rétt nar det géller att bevilja
tillaggstid for forsdljning av véardepapper. |
en speciaplaceringsfonds stadgar kan nér in-
vesteringsverksamheten  forutsdtter  detta
dessutom med stdd av 88 § 1 mom. goras av-
vikelse fran de krav som foreskrivsi 49 8. En
tid pa t.ex. sex manader for inlosen av fono-
andelar kan i synnerhet vid konjunktu-
svangningar pa fastighetsmarknaden visa sig
vara otillrécklig och skada fértroendet for
fastighetsmarknaden. Likasa kan forsdljnin
av skogstillgangar kréva en relativt Iang ti
vilket innebar att en inlésenperiod pa ett &
kan vara andamal senligt.

51 8. Denna paragraf foreslas bli andrad i
Gverensstammelse med 43 § och 45 § pa s&
sétt att Finansinspektionen kan bestémma att
inlésen av fondandelar skall avbrytas om det-
ta & nodvandigt for att sdkerstélla fortroen
det for fastighetsmarknaden, for att trygga
fondandelsdgarnas intressen eller av andra
sarskilt véagande skél. Paragrafens materiella
innehdll understryker att tillampningssitue-
tionerna for denna befogenhet &r exceptionel -
la. Nar det gdller specialplaceringsfonder
som investerar sina tillgangar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvardepapper kan
situationen sdlunda bedomas antingen fran
vardepappersmarknadens eller fran fastig-
hetsmarknadens synpunkt. Det & konsekvent
att Finansinspektionen har befogenheter att
under samma forutsittningar avbryta sava
teckning som inlésen av fondandelar.

Fondandelsregister och andel s
bevis

9kap.

53 8. Enligt paragrafens 2 mom. far an-
teckningar i fondandelsregistret goras forst
nar hela teckningspriset fér en fondandel har
betalts. Enligt den &andring som foreslas i
momentet behover teckningspriset nér det ar
fréga om en speC|aIpI aceringsfond som inve-
sterar sina tillgangar huvudsakligen i fastig-
heter och fastighetsvardepapper inte nddvan-
digtvis betalas i pengar eller genom éverldm-
nande av vardepapper eller penningmark-
nadsinstrument till ett belopp som motsvarar
teckningspriset. Nér det géller en placerings-
fond som investerar sina tillgangar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvérdepap-



per kan teckningspriset betalas ocksd med
fastigheter eller fastighetsvardepapper vilkas
sammanlagda marknadsvérde motsvarar vér-
det av den fondandel som ges mot dem. Av-
sikten med andringen & att géra kollektiva
investeringar i fastigheter atraktivare samt
att framja verksamhetens effektivitet och
konkurrenskraft. En férutséttning for an-
vandning av apportegendom som betalning
av teckningspriset ar att det i placeringsfon-
dens stadgar har tagits in en best&dnmelse om
att en fondandel kan tecknas med rétt eller
skyldighet att mot andelen sétta in annan
egendom an pengar i fonden. Som apport kan
i en specialplaceringsfond séttas in t.ex. en
samégd skogsfastighet. Att dela fondandela-
na mellan &garna &r léttare an att dela skogs-
fastigheten. En specialplaceringsfonds till-
gangar kan i det skede da fonden bildas besta
enbart av apportegendom.

11 kap. Placering av en i fondféretags-

direktivet avsedd placerings
fondstillgangar

74 8. | paragrafens 1 mom. foreslas en and-
ring som preciserar malsattningen for agaru-
ovandet i fondbolaget. Enligt fondforetagsd-
rektivet f&r ett fondbolag, till den del som
dess verksamhet har samband med sidana i
fondforetagsdirektivet avsedda placerings-
fonder som det forvaltar, inte forvarva rog-
berattigade aktier som ger det majlighet att
utdva ett betydande inflytande pa ledni ngen
av det emitterade bolaget (artikel 25.1).
fondforetagsdirektivet foreskrivs i detal] om
flera investeringsbegransningar men i fraga
om betydande inflytande anger direktivet inte
nagon entydig procentuell investeringsgrans.
| fréga om den relativa andel av en emittents
vardepapper eller aktiekapital som de placer-
ingsfonder som fondbolagets forvaltar kan
inneha konstaterades i samband med bered-
ningen av direktivet att de stater som har
faststéllt en gréns for antalet rostberétigade
aktier vanligen har satt grénsen till fem pro-
cent. Denna grans har ocksa tillampats i Fin-
land sedan borjan av & 1994. | samband med
fondforetagsdirektivet utfardade radet en re-
kommendation (85/612 EEG) enligt vilken
en medlemsstat skall beakta att da begreppet
betydande inflytande i ett annat medlems-
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lands lagstiftning anges med hjdlp av ett
gransvérde skall medlemslandet néar det
andra medlemslandet sa onskar tillse att detta
respekteras i samband med investering av
fonders tillgangar i aktier med rostratt emitte-
rade av fOretag som & etablerade i ett med-
lemdand dér dessa granser tillampas.

Placeringsfondernas investeringar ar port-
folj- eller vardepappersinvesteringar som inte
gors i syfte att fa bestammanderétt i méalbo-
lagen och inte heller i syfte att deltai gédva
foretagsverksamheten. Investeringarna avser
endast kapitalinsatser. Kéannetecknande for
direkta investeringar ar att genom dem efter-
strévas atminstone en viss bestammanderatt i
malbolaget och sdlunda majlighet at paverka
mélbolagets beslutsfattande och affarsverk-
samhet. Genom direkta inv&teringar efter-
strévas ocksa andra férméaner &n enbart av-
kastning pa det investerade kapitalet och till
dem anduter sig ocksd annat an sjdva insa-
sen, t.ex. personella resurser och tekniskt
kunnande samt utvecklings eller marknads-
foringssamarbete. Organisationen for eko-
nomisk samarbete och utveckling OECD ar-
vander i sin statisk som kriterium péa en d-
rekt investering att investeraren far en minst
tio procents andel av bestdmmanderétten i
malforetaget.

| paragrafens 1 mom. foreslas av dessa skél
en andring som innebér att ett fondbolag inte
far utéva avsevart inflytande i ett aktiebolag
om det i dettas aktier har investerat tillgangar
som tillhér placeringsfonder som fondbolaget
forvaltar. Fondbolaget f&r emellertid av till-
gangarna i placeringsfonder som det forva-
tar, i ett och samma aktiebolags aktier inte
investera ett belopp som 6verstiger en tiondel
av bolagets aktiekapital och inte heller ett be-
lopp som dverstiger en tiondel av det rostetal
som samtliga aktier medfor. Om fondbolaget
av tlllgangarna i placeringsfonder som det
forvaltar, i ett och samma aktiebolags aktier
har investerat ett belopp som inte endast till-
faligt dverskrider en tjugondel av det rostetal
som samtllga aktier medfor, skall det offert-
liggora malsattnl ngen for agarutovandet i -
tiebolaget pa det sitt som foreskrivs i forsa
get till 29 8 2 mom. Trots att sidana fastig-
hetsvérdepapper som avsesi 3 § 2 punkten i
lagen om fastighetsfonder har en emittent,
gdler begransningen inte specialplacerings-
fonder som investerar sina tillgangar huvud-
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sakligen i fastigheter och fastighetsvardepap-
per om deras stadgar innehdller bestammel-
ser som pd grund av 88 § avviker fran
11 kap. Begransningen hindrar sdlunda inte
en speci alplaceringsfond att verka t.ex. som
majoritetsagarei ett fastighetsaktiebolag.

Med avsevért inflytande avses en stél Ining
som &minstone enligt bestammelserna om
insiderregister i vardepappersmar knadslagens
5 kap. innebdr anmalningsskyldighet. Inne-
hav av aktier som & foremd for offentlig
handel och av vissa andra vardepapper & en-
ligt véardepappersmarknadslagens 5 kap.
3 mom. 1 punkten offentligt om vérdepappe-
rets dgare & medlem eller suppleant i styrd-
sen eller forvatningsrédet eller revisor eller
revisorssuppleant for det bolag som har emit-
terat aktien. En person som & medlem av en
sammanslutnings eller stiftelses férval tnings-
, lednings- eller tillsynsorgan anses ha ett av-
sevart inflytande i sammansiutningen eller
stiftelsen. En person som innehar ett sddant
fortroendeuppdrag hos emittenten & anma-
ningsskyldig bl.a. i frdga om en sammans!u-
ning eler stiftelse i vilken han eler hon har
avsevart inflytande. Avsevért inflytande kan
en person ha endast ensam, inte tillsammans
med en annan person. Av férbudet mot u-
Ovande av avsevért inflytande foljer att en
representant som har utsetts av ett fondbolag
inte kan verka t.ex. som styrelsemedliem eller
revisor i ett emittentbolag. Déremot finns det
inget hinder for att en representant som u-
setts av ett fondbolag verkar t.ex. i emittert-
bolagets nomineringskommitté. Inhemska
agarbolags deltagande i nomineringskommit-
téers arbete & &gnat att framja en god Corpo-
rate Governance -praxis.

Om ett fondbolags placeringsfonder inrne-
har 6ver fem procent av aktierna i ett borsho-
lag skall bestdmmelsen om flaggningsskyi-
dighet i véardepappersmarknadslagens 2 kap.
9 § tillampas. Finansinspektionen kan bevilja
en sddan yrkesmassig investerare som avses i
vérdepappersmarknadslagens 1 kap. 4 §
4 mom. 1 punkten, t.ex. ett fondbolag, un-
dantag fran flaggningsskyldigheten. Ett
fondbolag som ansoker om undantag skall u-
tryckligen meddela Finansinspektionen att
det inte har for avsikt att utnyttja de vérde-
papper som avses i anstkan for att paverka
ledningen av bolaget. Som sddan paverkan
har ndrmast ansetts utnyttjande av de admi-

nistrativa réttigheter som sammanhanger med
aktierna. S&dana undantag frén flaggnings-
skyldigheten som kan beviljas fondbolag
med stdd av vér depappersmarknadsiagen har
bedémts som en helhet tillsammans med u-
Ovande av sadant avsevért inflytande som av-
ses i lagen om placeringsfonder. Ett fondbo-
lag som beviljats undantag frén flaggnings-
skyldigheten kan sdlunda inte utéva admi-
nistrativa réttigheter i ett borsbolag.

12 kap. Specialplaceringsfonder sinve-

steringsver ksamhet

88 8. Till denna paragraf foreslas bli fogat
ett nytt 3 mom. enligt vilket en specialplacer-
ingsfond som placerar sina tillgangar huvud-
sakligen i fastigheter i tillampliga delar ska
iaktta vad som i 3 och 4 kap. i lagen om fes-
tighetsfonder foreskri vs om fastighetsfonders
placeringsverksamhet samt om vérdering av
fastighetsfonders tillgangar. Utgangspunkten
for det foresaga momentet &r att — till &-
skillnad fran vad som géller for 6vriga spedi-
alplaceringsfonder — att pa lagniva faststélla
Overgripande innehallsmassiga villkor for
fastighetsfondernas  placeringsverksamhet
och kredittagning. Syftet med forslaget &r
dessutom att sdkerstédlla att regleringen av
speciaplaceringsfondernas  verksamhet  &r
neutral i forhallande till sdana fastighets-
fonder som avses i lagen om fastighetsfon-
der. Darfor foreslas i detta sammanhang en
hanvisning till lagen om fastighetsfonder. Av
dessa orsaker & det nodvandigt att begrénsa
specialplaceringsfondernas rétt att fritt be-
stamma om hur deras tillgangar skall investe-
ras. Det som i lagen om fastighetsfonder fo-
reskrivs om fastighetsfondernas placerings-
verksamhet, kredittagning, vérdering av
egendom samt om fastighetsvérderare och
fastighetsvardering kommer da i tillampliga
delar att galla sddana special placeringsfonder
som investerar sina tillgéngar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvardepapper. Pa
detta sétt & det mgjligt att garantera tillréck-
lig flexibilitet och att inte i onédan begrénsa
de mdjligheter som en specialplaceringsfond
som investerar sinatillgangar huvudsakligen
i fastigheter och fastighetsvardepapper har att
bedriva verksamhet i forhallande till specid-
placeringsfonder som kedriver andra typer av



investeringsverksamhet och vilkas invester-
ingsverksamhet inte begréansas i nagon stérre
utstrackning. Bestammelsernai 3 och 4 kap. i
lagen om fastighetsfonder & sdlunda inte
tvmgande utan tilldmpningen av dem be-
stéms d& en specialplaceringsfonds stadgar
faststalls. Finansinspektionen kan sdlunda
nér den faststéller stadgarna t.ex. bedéma om
det i 17 § i lagen om fastighetsfonder fére-
skrivna kravet att minst en gang om &ret of-
fentliggora vérdet av de fastigheter som en
fastighetsfond ag ar tillrackligt, sarskilt i
samband med konj unktursvangnl ngar eller
om fastighetspriserna under ett & har fallit
avsevart.

Avsikten med forslaget & att forbéttra in-
vesterarskyddet och stérka investerarnas for-
troende for fastighetsmarknaden. Det finns
internationella exempel pa problem som
sammanhanger framfoérallt med vércering av
fastigheter. Eftersom apportegendom kan sd-
tas in ocksd i en placermgsfond ar det ge-
nom anlitande av sddana opartiska och utom-
stéende fastighetsvarderare som avsesi 18 § i
lagen om fastighetsfonder mgjligt att skapa
en enhetlig varderingskultur. Placeringsfond-
andelar ar sdlan foremal for offertlig handel.
Med tanke pd investerarskyddets och fond-
verksamhetens trovardighet &r det i sa fall
viktigt att de fastlghetstlllgangar som over-
fors till placeringsfonden & sa tillforlitligt
och opartiskt varderade som mgjligt.

Finansinspektionen har hittills inte gett
speciafonder tillstand att ta [&n som Gversti-
ger tio procent av fondens tillgangar. Den
ovre tillatna kreditgrénsen for placeringsfon-
der som uppfyller kraven i fondféretagsd-
rektivet &r tio procent av fondens tillgangar. |
praktiken har det forutsatts att 1&n tas endast
for betalning av inldsta andelar och for viss
tid eler att kredit anvands i samband med
teckningsratter. Permanenta  kredittillsténd
har inte beviljats. For att gora det mojligt for
sadana specialplaceringsfonder att uppta kre-
dit som huvudsakligen investerar sina till-
gangar i fastigheter och fastighetsvardepap-
per och gor langsiktiga fastighetsinvestering-
ar, & det nodvandigt att hanvisa till de foru-
sdttningar for kredittagningen som féreskrivs
i lagen om fastighetsfonder.

Enligt lagen om fastighetsfonder far langa
och korta krediter i allméanhet inte samman-
lagt Gverstiga tva tredjedelar av en fastighets-
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fonds tillgangar. For langristigt frammande
kapital har grénsens faststéllts relativt 1agt,
dvs. till en tredjedel eftersom anvandningen
av frammande kapital &r den storsta och mest
betydande av de enskilda risker som hanfor
sig till en fastighetsfond. Det kraftiga prisfa-
let pa fastigheter i borjan av 1990-talet visa-
de att grunden fér de bolags vilkas verksam-
hetskapital till stor del bestod av |anade
pengar var osund. For att stabiliteten och
langsiktigheten i en fastighetsfonds placer—
in ?sverksamhet skall kunna tryggas maste

bolaget ha en s& stark egen kapitalbas som
mojligt. Dessutom har det en central betydel-
se for investeraskyddet att investerarna alltid
kanner till en fastighetsfonds skul dséttnings-
grad. En hog skuldséttningsgrad hor inte ihop
med kollektiva investeringar i fastigheter,
dvs. med verksamhet som lagger stor vikt vid
investerarskyddet och tryggandet av en re-
gelbunden avkastning som kan delas ut till
investerarna. Syftet med en fastlghetsfond ar
inte i forsta hand att genom den havstangsef-
fekt som skuldsattnlng ger astadkomma en
kraftig vardestegring pa fastigheter, utan syf-
tet & att ge en tillracklig avkastning pa det
invester ade kapitalet.

Inte heller mbjligheten att med Finansin-
spektionens tillstand begransa placeringsfon-
dernas kredittagning till tio procent av till-
gangarna talar for en 6kning av de kredittay-
ningsmajligheter som en specialplacerings-
fond som investerar sina tillgangar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvérdepap-
per har 6ver den grans som anges i lagen om
fastighetsfonder. Enligt lagen om fastighets-
fonder kan av sddana sarskilda skal som
namns i stadgarna fér placeringsverksamhe-
ten i kortfrisig kredit upptas en tredjedel av
fastighetsfondens tillgangar. Eftersom Fi-
nansinspektionen faststéller bade stadgarna
for placeringsverksamheten och stadgarna for
specia placeringsfonder sdkerstélls jamlikhe-
ten i detta avseende.

13 kap. Marknadsféring av fondande-

lar och fondbolagetsinforma-
tionsskyldighet

91 8. Denna paragraf foresas bli s3 andrad
at i den stryks det onddiga omnamnandet av
statsrédets tillstand i placeringsfondens
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marknadsforingsmaterial samt keskrivningen
av tillstdndets omfattning. Forfar andet enligt
vilket statsrédets tillstand kravs for invester-
ing av 6ver 35 hundradelar av en placerings-
fonds tillgangar i vardepapper och penning-
marknadsinstrument som har emitterats eller
garanterats av ett sddant samfund som avses i
76 8 1mom., har slopats redan tidigare.

18kap.  Aterkallande av fondbolags

verksambhetstillstand, begr ans-
ning av verksamheten samt
upplésning av fondbolag och
placeringsfonder

117 8. Enligt den andring som foredas i
paragrafens 3 mom. kan Finansinspektionen
for viss tid begransa fondbolagets verksam-
het som det bedriver enligt tillstandvillkoren,
om detta & nddvandigt for att trygga stabili-
teten pa fastighetsmarknaden eller investe-
rarnas stallning. Né&r det géller en specidpla
ceringsfond som investerar sina tillgangar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
vérdepapper kan situationen sdlunda bedo-
mas antingen frén vérdepappersmarknadens
eller fran fastighetsmarknadens synpunkt.
Om situationen inte har réttats till inom utsatt
tid kan tillstndvillkoren &ndras i syfte att
varaktigt begrénsa verksamheten.

19kap. Aterkallande av férvaringsin-

stituts och verksamhetstillstand
och uppldsning av forvaringsin-
stitut

125 8. Paragrafens 3 mom. foreslas bli s3
andrat att Finansinspektionen for viss tid kan
begransa verksamhet som bedrivs enligt till-
standsvillkoren om detta & nodvandigt med
tanke pa stabiliteten pa fastighetsmarknaden
eller investerarnas stéllning. Nér det géller en
speciaplaceringsfond som investerar sina
tillgangar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsvardepapper kan situationen salun-
da beddmas antingen fran vardepappers-
marknadens dler fran fastighetsmarknadens
synpunkt. Om réttelse inte har skett inom u-
satt tid kan tillstndsvillkoren andras i syfte
att varaktigt begransa verksamheten. Forsla
get motsvarar bestammelsen om fondbolag i

117 8 3 mom.

126 8. Hanvisningen i paragrafens 1 mom.
till den upphévda lagen om Finansinspektio-
nen féreslas bli &ndrad till en hanvisning till
22 § i den gédllande lagen om Finansinspek-
tionen.

|krafttradandebestammelse. Atgarder som
verkstélligheten av lagen forutsitter far vio-
tas innan lagen tréder i kraft. Finansinspek-
tionen kan uppta en ansbkan som géller verk-
samhetstillstand, annat tillstdnd eller en pla-
ceringsfonds stadgar till behandling redan
innan den foreslagna lagen har tétt i kraft.
En placeringsfond som investerar sina till-
gangar huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvardepapper skall i enlighet med lagen
om placeringsfonder forsta gangen upprétta
fondprospekt, forenklat fondprospekt,
halvarsrapport, kvartalsrapport och arsberd-
telse senast for den rékenskapsperiod som
bérjar den 1 december 2006 eller dérefter.
1.3. Lagoméandringav 14 8§i handelsre-
gisterlagen

14 8. | paragrafens 3 mom. foredas en
hanvisning till fastighetsfonder. | det forfa
rande som avses i momentet & det fréga om
att gora registeranmdan om en bolagsord-
ning som en fastighetsfond godként, om ett
bolagsavtal eller om en é@ndring av detta. Re-
gistermyndigheten skall innan den godkanner
ett i lagen om fastighetsfonder avsett, for en
fastighetsfond bildat aktiebolags bolagsord-
ning, ett kommanditbolags bolagsavtal eller
en andring av detta ge Finansinspektionen
minst 30 dygn att uttala sig om bolagsord-
ningen, bolagsavtalet dler @ndringen. Om en
andring av bolagsavtaet for ett kommandit-
bolag som bedriver fastighetsfonds verksam-
het gdller endast utbyte av en tyst bolagsman
eller éndring av ett namn eller en insats, och
om kommanditbolaget endast har sddana tys-
ta bolagsmén pa vilkas andelar enligt bolags-
avtalet skall tilldmpas vardepappersmark-
nadslagen, skall registermyndigheten inte ge
Finansinspektionen tillfalle att ge ett utlatan-
de. Syftet med bestéammelsen ar att ge Fi-
nansinspektionen forutséttningar att dvervaka
fastighetsfonderna. Registemyndigheten for
in anmdlan i registret i den form som bolaget
beslutar, om anmdan har gjorts i enlighet
med handelregistrets bestammelser eller om



anmdalan har gjorts och de handlingar lamnats
in som lagen forutsatter.

1.4. Lagomandringav68ilagen omFi-
nansinspektionen
1 kap. Allmannabestammel ser

6 8. Andra finansmarknadsaktorer. | para
grafens 1 mom. foreslés en ny 5 b punkt. Ge-
nom den beaktas den andring av Finansin-
spektionens tillsynsskyldigheter som foreslas
i 6 §i lagen om fastighetsfonder.

2. lkrafttradande

Avsikten & att de foreslagna lagarna skall
trada i kraft s snart som majligt efter att de
godkénts och stadféasts.

3. Forhallande till grundlagen
samt lagstiftningsordning

| propositionen foreslds att ansoknings-
drenden som géller fastighetsfonder skall
overforas fran finansministeriet till Finansin-
spektionen for avgorande. Behandlingen av
tillsténdsérenden som galler inlaningsbanker
och dvriga kreditinstitut, vardepappersforetag
och pantlaneinréttningar har redan tidigare
overforts fran finansministeriet till Finansin-
spektionen i samband med att lagen om H-
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nansi repektionen avléts.

| propositionen foreslds dessutom att be-
stammelserna om finansministeriets norm-
givningsbemyndigande justeras. Férslagen &r
nodvandiga eftersom lagen om fastighetsfon-
der stiftades innan grundlagen trétt i kraft. De
foreslagna  normgivningsbemyndigandena
gdler huvudsakligen tekniska detaljer eller
ocksd har de karaktdren av preciserande
verkstallighetsbestédmmelser. | lagstiftningen
om finansmarknaden har det redan lange \a-
rit praxis att utfarda allmant bindande och
premserande rattsnormer pa lagre hierarkisk
niva an lag framforallt genom finansministe-
riets forordningar och Finansinspektionens
foreskrifter. De foreslagna bemyndlgandena
ar avgransade till sitt tillampningsomréde
och innehallsmassigt exakta och tillampning-
en av dem & bunden till de materiella foru-
sdttningar och begrésningar som foreskrivs i
lagen. | sitt utl&tande om regeringens propo-
sition med forslag till lag om fasti ghetsfonder
anfor_grundlagsutskottet (GrUU 20/1997 —
RP 77/1997 rd) vissa synpunkter pa bestzm-
mel serna om delegering av lagstiftningsbehd-
righet. Dessa synpunkter har beaktats i pro-
positionen.

Av de skdl som anfors ovan har det ensetts
att de foreslagna lagarna kan stiftas i vanlig
| agstiftningsordning.

Med stdd av det som anférs ovan forelaggs
Riksdagen foljande lagford ag:
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Lagforslagen

L ag
andring av lagen om fastighetsfo nder

| enlighet med riksdagens beslut

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

andras1 8 1 mom., 3 8§ 1—3 punkten, 4 §,68§,7§,88§,981—3 mom., 10 §, 11 § 1 mom.,
12 §, 13 8§ 3mom., 14 § 3—5 mom., 15 § 2 mom. 1, 2, 4, 8 och 9 punkten samt 3 mom., 16 §
5mom., 17 8§ 1, 2 och 4 mom., 18 § 1 och 4 mom., 19 §, 20 § och mellanrubriken fore den,
22 § och mellanrubriken fére den, 23 § och 26 §,

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

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

enny 6 a8, somfoljer:
1 kap.
Allmé&nna bestdmmelser
18
Tillampningsomrade

Verksamhet som innebédr att alménheten
erbjuds mojlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allménheten deltar i pla
ceringsverksamheten genom att teckna, kopa
eller pa annat st forvarva aktier i ett publikt
aktiebolag eller andelar i ett kommanditbolag
varefter bolaget, i annat syfte d&n byggande
eller fastighetsforadling, vidareplacerar de
fran allménheten influtna medlen huvudszk-
ligen i fastigheter och fastighetsvardepapper
(fastighetsfondsver ksamhet).

| lagen om placeringsfonder (48/1999) ©-
reskrivs om specialplaceringsfonder som in-
vesterar sina tillgangar huvudsakligen i fes-
tigheter och fastighetsvardepapper.

28
Fastighetsfond

Ett kommanditbolag vars andelar & sidana
vardepapper som avses i vardepappersmark-
nadslagen (495/1989) och som erbjuder all-
manheten mdjlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar pa det sitt som fére-
skrivsi 1 8 1 mom. jamstélls med en fastig-
hetsfond, med undantag for vad som fore-
skrivsi 11 8. Vad som i denna lag foreskrivs
om fastighetsfonder, dessas aktiekapital, stif-
telseurkund, aktier, égare och bolagsordning
gédller, med undantag foér vad som foreskrivsi
11 §, kommanditbolag, dessas sammanlagda
antal andelar, andelarnas art, olagsman och
bolagsavtal.

38
Ovriga definitioner

| denna lag avses med



1) fastighet en fastighet som avsesi 2 § 1
mom. i fastighetsregisterlagen (392/1985),

2) fastighetsvardepapper en aktie eller ett
annat vardepapper som ensamt for sig eller
tillsammans med andra vérdepapper medfor
rétt att besitta en viss bostad, en annan &
genhet eller fastighet en del av en fastighet,

3) vardepapper ett bevis av det slag som
definieras 1 1 kap. 2 § 1 mom. i vardepap-
persmar knadsl agen,

Vad som i denna lag foreskrivs om fastig-
heter skall tillampas ocksa pa andra register-
enheter som avsesi 2 § 2 mom. i fastighets-
registerlagen, pa lego- och nyttjanderatt vars
innehavare enligt 14 kap. 2 § i jordabaken
(540/1995) &r skyldig att ansdka om inskriv-
ning av sin rétt samt pa byggnader och kon-
struktioner som varaktigt betjanar fastighe-
tens anvandning.

48
Tillampning av annan lagstiftning

Pa fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tillampas aktiebolagslagen
(624/2006), véardepappersmarknadslagen,
bokféringslagen (1336/1997) och revisiors-
lagen (936/1994), om nagot annat inte fore-
skrivs i denna lag. P& kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och de-
ras bolagsmén skall i stéllet for aktiebolags-
lagen tilldmpas lagen om Gppna bolag och
kommanditbolag (389/1988).

68
Tillsyn
Finansinspektionen overvakar iakttagandet
av dennalags 13, 14 och 19—23 §, med stod
av dem utfardade bestéammelser, foreskrifter

och anvisningar samt iakttagandet av infor-
mationsskyldigheten enligt 15—18 &.

6as§
Forberedel ser
Fastighetsfonder skall genom deltagande i

beredskapsplanering pa finansmarknaden och
genom forberedelser av verksamhet under
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undantagsforhallanden samt genom andra &-
garder sékerstélla att deras uppgifter kan sko-
tas sa storningsfritt som majligt ocksa under
undantagsforhallanden (forber edel ser).

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

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

2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

78
Affarsverksamhet

En fastighetsfond skall bedriva fastighets-
fondsverksamheten omsorgsfullt och s&k-
kunnigt for &garnas gemensamma bésta. Fas-
tighetsfonden skall i sin verksamhet beméta
agarna janlikt.

88§
Annan till&ten verksamhet

En fastighetsfond fér bedriva endast fastig-
hetsfondsverksamhet och till fastighets-
fondsverksamheten  vésentligen  hoérande
verksamhet, om denna & &gnad framja samt-
liga &gares intressen samt, med de begrans-
ningar som foreskrivs i 15 8 5 mom., byg-
gande och fastighetsforadlingsver ksamhet.

98§
Aktiekapital

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

Fastighetsfonden skall uppna det i 1 mom.
angivna kapitalbeloppet inom 18 manader &f-
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ter fondens bildande, om inte Finansinspek-
tionen av sarskilda skd8l beviljar undantag
frén detta krav.

Fastighetsfondens aktiekapital skall betdas
in i pengar pa fondens konto hos en sidan i
Finland etablerad inl&ningsbank som arses i
kreditinstitutslagen ( /2006) eller hos ett s&
dant utlandskt kreditinstituts filialkontor som
avsesi lagen om utlandska kreditinstituts och
finansiella ingtituts verksamhet i Finland
(1608/1993).

108
Bildande av en fastighetsfond

Nér en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte Finansinspek-
tionen av sarskilda skal beviljar undantag
fran detta krav. Antalet aktiedgare skall ré&-
nas sa att sddana bokforingsskyldiga betrak-
tas som en helhet, vilka ensamma dller till-
sammans har i 1 kap. 5 § i bokféringslagen
angiven bestdmmanderétt i ett annat bokfo-
ringsskyldigt eller darmed jamforbart u-
|8ndskt foretag.

118§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall anstka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt var-
depappersmarknadsiagen inom ett ar fran in-
ledandet av fastighetsfondsver ksamheten, om
inte Finansinspektionen av sarskilda skal ke-
viljar undantag fran detta krav.

12§
Bolagsordning

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

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

138

Sadgar for fastighetsplaceringsverksamh e-
ten

Genom fdrordning av finansministeriet fo-
reskrivs om minimikraven pd innehdllet i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten.

14§

Faststallande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten samt andringar i dem tréader i kraft en
manad efter att Finansinspektionen har god-
ként dem och fastighetsfondens aktiedgare
har informerats om &ndringarna i enlighet
med stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten, om inte Finansinspektionen be-
stammer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte marknads-
foras till allménheten och medel far inte till-
foras fonden frén allmanheten forran Finars-
inspektionen har godkant stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anméa till Finans-
inspektionen nér den inleder sin ver ksamhet.

3 kap.
Fagtighetsfonder nas placeringsver ksamhet
158

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan onodigt
dréjsmal, s som narmare foreskrivs i stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten,
placerasi foljande objekt:

1) fastigheter som ar belagnai stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2) vérdepapper avseende fastigheter som &r
beldgnai stater inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,



4) vérdepapper som ar foremd for handel
inom ett i nagon annan stat etablerat dler
fungerande omsattningssystem, da detta kan
jamstéllas med sadan offentlig handel som
avsesi 3 punkten,

8) derivatinstrument, varvid i tillampliga
dela skall iakttas vad som foreskrivsi 80 § i
lagen om placeringsfonder, samt

9) l&ne- och aterkopsavtal avseende varce-
papper, varvid i tillampliga delar skall iakttas
vad som foreskrivsi 81 § i lagen om placer-
ingsfonder.

Fastighetsfonden kan av négot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sarskilt skal avvika fran de krav som namns
ovan i 2 mom. Fastighetsfonden skall offert-
liggora ett sddant undantag i delérsrapporten,
verksamhetsberéttelsen och bokslutet. Feas-
tighetsfonden skall likval alltid placera minst
tre femtedelar av sina tillgéngar i fastigheter
som &r beldgnai stater inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrédet eller i fastighets-
vérdepapper som avser sadana fastigheter.
Fastighetsfonden kan tillfalligt avvika fran
detta krav nér en fastighetsfond bildas och
aktierna emitteras samt n&r den sdljer dler
forvarvar fastigheter eller fastighetsvérde-

papper.

4 kap.
Vardering av fastighetsfonder nas tillgangar

168

Kredittagning

Genom foérordning av finansministeriet f6-
reskrivs om kredittagning och anvandning av
fastighetsfondens tillgangar som kreditsaker-
het.

178
Vardering av egendom

En fastighetsfond skall i delérsrapporten, i
verksamhetsberéttelsen, i bokslutet samt i
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stadgar na for fastighetspl aceringsverksamhe-
ten redovisa grunderna for vérdering av fes-
tigheter och fastighetsvardepapper.

Genom férordning av finansministeriet fo-
reskrivs om de vérderingsgrunder som avses
i 1 mom. | férordningen skall &minstone f6-
reskrivasom

1) forfarandet vid vérdering av fastigheter
och fastighetsvardepapper,

2) fastighetsfondens indextal och berk-
ningsmetoderna for dem,

3) fastighetsbestdndet och om vilka fastig-
hetstyper vérdepapperen avser ndr det gdler
bostads-, lager-, afférs-, kontors- och produk-
tionslokaler,

4) utnyttjandet av fastigheterna,

5) uppréttandet av arrendeavtal for fastig-
heterna,

6) fastighetsfondens viktigaste projekt,
samt om

7) fastighetsfondens skulder, borgensfoér-
bindelser, pantforskrivningar och inteckning-

Fastighetsfonden kan av sidana sérskilda
skdl som ndmns i stadgarna for fastighetspl a
ceringsverksamheten offentliggbra uppgifter
mera sdllan an enligt 3 mom., om forfarandet
inte vasentligen aventyrar fastighetsfondens
aktiedgares intressen. Fastighetsfonden skall
offentliggtra sddana undantag i delérsrappor-
ten, verksamhetsberétel sen och bokslutet.

188§
Fastighetsvarderare och fastighetsvardering

En fastighetsfond skall |&ta en opartisk och
utomstéende vérderare vérdera fastigheter
och andra fastighetsvérdepapper i sin 8go an
sédana som &r foremd for offentlig handel.
Fastighetsfonden skall i delarsrgpporten,
verksamhetsberételsen och bokslutet ndmna
och offentliggora de opartiska och utomst&
ende vérderare som fonden anlitar (fastig-
hetsvarderare).

Genom forordning av finansministeriet fo-
reskrivs om kraven pa fastighetsvarderings-
metoderna. | forordni ngen skall anges &min-
stone minimikraven pa fastighetsvarderarnas
utl &ande.
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5 kap.

Fastighetsfonder nas infor mationsskyldi ghet
198

Tillampning av var depapper smar knadslagen

Pa fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillémpas 2 kap. i vérdepappersmarknadsia-
gen, om nagot annat inte foreskrivs nedan i
detta kapitel eller om annat inte foljer av det
som foreskrivsovani 2 8.

208

Delarsrapport, verksamhetsber attel se och
bokslut

Av delérsrapporten, verksamhetsberatel sen
och bokslutet for fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform eller kommanditbolagsform skall
framgd hur det fastighetsbestand och de fa-
tighetsvérdepapper som fonden &ger fordelar
sig mellan bostads-, lager-, afférs, kontors-
och produktionsl okaliteter, utom i det fall att
det finns endast en fastighet av respektive
typ. Till delérsrapporten, verksamhetsbera-
telsen och bokslutet skall fogas stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten med  ett
omnamnande om vilka &@ndringar som har
gjortsi dem under de tre senaste aren.

Delérsrapport, verksamhetsberdttelse och
bokslut for en fastighetsfond i kommanditho-
lagsform vars andelar inte & féremdl for of -
fentlig handel, skall uppréttas och offentlig-
gorasi enlighet med 2 kap. 5 och 6 § i vérde-
pappersmarknadslagen. En  delérsrapport
skall uppréttas for rakenskapsperiodens sex
forsta manader och i den skall redogéras for
sadana i kommanditbolagets bolagsavtal in-
tagna bestanmelser som péverkar placera-
nas stallning.

228
N&rmar e bestammel ser

Genom férordning av finansministeriet fo-
reskrivs om de sérdrag i fastighetsfondernas
informationsskyldighet som géaller grunderna
for placeringsverksamheten och placerings-
forfarandena, begrénsningarna av placerings-

verksamheten och kredittagningsfullmakter-
na, varderingsgrunderna samt fastighetsfon-
dernas viktigaste egenskaper, i tilldmpliga
delar med iakttagande av 2 kap. 3,3 a, 3 b, 3
c,3d,4,4a,4b,4c,4d,4e, 41,5546
och 6 a 8 i véardepappersmarknadslagen och
med beaktande av att uppgifterna ocksd kan
tas in i stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamteten.

238
Beviljande av undantag

Finansinspektionen kan pa ansokan tevilja
undantag frén de skyldigheter som avses i
detta kapitel, om det kan ske utan att place-
rarnas stéllning aventyras.

6 kap.
Sér skilda bestédmmel ser
26 8
Fastighetsfondsfor seel se

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet

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

2) forsummar de skyldigheter som fastig-
hetsfonden har enligt 5 8 och 7—15 §, eller

3) forvarvar eller avyttrar fastigheter eller
fastighetsvardepapper i strid med 17 §,

skall, om gérningen inte &r ringa eller om
strangare straff inte foreskrivs i ndgon annan
lag, for fastighetsfondsforsedlse domas till
boter.

328

I krafttradande

Dennalag tréader i kraft den 20 .

Atgérder enligt denna lag fér vidtas innan
lagen tréder i kraft.

En delérsrapport och arsberéttelse enligt
denna lag skall forsta gangen uppréttas for
den rékenskapsperiod som borjar den 1 -
cember 2006 €ller dérefter.



L ag

om andring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999) 2 § 1 punkten, 27 §
1 och 2 mom., 42 8 3 mom., 43 § 2 mom., 45 § 3 mom., 47 8§ 1 mom., 48 § 1 mom., 49 §,
518,53 82mom., 7481 mom., 91§, 117 § 3 mom., 125 § 3 mom. samt 126 § 1 mom.,

av dem 2 8§ 1 punkten, 27 8§ 1 och 2 mom., 43 8 2 mom., 45 § 3 mom. 51 §, 53 § 2 mom.,
74 8 1 mom., 117 § 3 mom. och 125 § 3 mom. sadanade lyder i lag 224/2004, samt

fogas till 2 8 en ny 13 a punkt, till 29 § ett nytt 2 mom. och till 88 § ett nytt 3 mom., som

foljer:

28
| dennalag avses med
1) fondverksamhet anskaffning av medel
fran allméanheten for kollektiva investeringar
och investering av medlen huvudsakligen i
finansiella instrument eller i fastigheter och
fastighetsvardepapper samt forvaltning av
placeringsfonden,
13 a) fastighet och fastighetsvardepapper
vad som foéreskrivs i 3 8i lagen om fastig-
hetsfonder (1173/1997),

278

En placeringsfonds tillgangar (minimikapi-
tal) skall uppga till minst tvd miljoner euro
och fonden skall ha minst 50 andel ségare. En
special placeringsfond som huvudsakligen in-
vesterar sina tillgangar i fastigheter och fas-
tighetsvardepapper skall emellertid ha atmin-
stone tio fondandelségare, om varje fondan-
delsdgare enligt fondens stadgar skall teckna
fondandelar for minst en miljon euro. N&r ar
talet fordandelségare réknas skall som en
helhet betraktas en fondandelsdgare jamte
sadanai 1 kap. 5 § bokforingslagen avsedda
sammanslutningar och dérmed jamforbara u-
landska foretag som fondandelsdgaren har
bestdmmande inflytande i. Minimikapitalet
samt minimiantalet fondandelsdgare skall
uppnds inom sex manader efter att placer-
ingsfonden har inlett sin verksamhet.

Finansinspektionen kan av sérskilda skdl, i

syfte att sékra fortroendet for vardepappers-
marknaden eller fastighetsmarknaden eller i
syfte att trygga fondandel sdgarnas intressen,
bevilja undantag frén den i 1 mom. angivna
tid inom vilken placeringsfondens minimika
pital samt minimiantalet fondandelségare
skall uppnas, for hogst sex manader efter u-
gangen av den tid som avsesi 1 mom.

Om fondbolaget av tillgangarna i placer-
ingsfonder som det forvaltar, i ett och samma
aktiebolags aktier har investerat ett belopp
som inte endast tillfalligt dverskrider en tju-
gondel av det rostetal som samtliga aktier
medfor, skall det i placeringsfondens arshe-
rattel se offentliggéra malsittningen for aga-
utbvandet i aktiebolaget till den del som den
avviker frén den malsittning for dgarutévan-
det som i enlighet med 1 mom. har uppgivits
i fondprospe ktet.

En specialplaceringsfonds namn skall klart
ange fondens sirskilda karaktar si att ordet
specialplaceringsfond ingédr i namnet. Nam-
net f&r inte vara &gnat att vilseleda investe-
rarna. En speciaplaceringsfond som huvud-
sakligen investerar sina tillgangar i fastighe-
ter eller fastighetsvardepapper har rétt att i
sitt namn eller for att annars ange sin verk-
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samhet anvéanda en bendmning som har sam-
band med fastighetsinvestering.

Finansinspektionen faststéller pa ansokan
av fondbolaget en specialplaceringsfonds
stadgar och andringar i dem. En specialpla
ceringsfonds stadgar och &ndringar i dem
skall faststéllas om de stdmmer Gverens med
lagen och om det inte med stéd av erhdllen
utredning kan anses sannolikt att finars-
marknadens stabilitet dler funktion eller for-
troendet for verksamheten pa finansmarkna-
den skulle &ventyras och att de risker som &r
forenade med special placeringsfondens inve-
steringsverksamhet sprids i tillracklig u-
stréckning. | samband med godkénnandet av
stadgarna eler andring av stadgarna for en
special placeringsfond som huvudsakligen in-
vesterar sina tillgéngar i fastigheter och fes-
tighetsvardepapper skall det dessutom saker-
stéllas att stadgarna eller andringarna inte
kan anses strida mot fondandelsdgarnas in-
tressen och att det inte heller annars finns &
gon giltig anledning att inte godkénna dem.
Genom forordning av finansministeriet kan
meddelas nédrmare bestdmmelser om omstéan-
digheter som skall beaktas vid bedémningen
av den inverkan som specialplaceringsfon-
dens verksamhet har pa finansmarknadens
stabilitet och funktion samt pa fortroendet for
verksamheten pa finansmarknaden. Nar Fi-
nansinspektionen faststéller  specialplacer-
ingsfondens stadgar och andringar i dem har
den, efter att ha hort sbkanden, rétt att upp-
stélla sddana begransningar och villkor for
fondbolagets och specialplaceringsfondens
verksamhet som kravs for tillsynen.

Finansinspektionen kan bestdmma att en
emission av fondandelar skall avbrytas, om
detta & noddvandigt for att sdkerstélla fortro-
endet for vérdepappersmarknaden eller fas-
tighetsmarknaden, for att trygga fondandels-
dgarnas intressen eller av andra sarskilt
vagande skal.

47§
Andelarna i en placeringsfond & avkas-

nings- eller tillvaxtandela. | fondens stadgar
kan bestammas att fonden har bade avkad-
nings- och tillvaxtandelar. En specialplacer-
ingsfond som investerar sina tillgangar hu-
vudsakligen i fastlgheter och fastighetsvér-
depapper skall varje & till ala fondandels-
agare i samma forhallande dela ut minst tre
fiardedelar av rakenskapsperiodens vinst,
med undantag for icke realiserade vardefor-
andringar.

48 8§

Ett fondbolag skall berékna fondandel svér-
det varje dag (bankdag) som depositionsban-
ker i allmanhet haller Gppet, for en specid-
placeringsfond som investerar sina tillgangar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
vardepapper och vars varde skall berdknas
och offentliggdras manatllgen likvél den sista
bankdagen varje manad.

490 §

Pa yrkande av fondandelsagare skall fond-
bolaget |6sa in andelar i en placeringsfond
som bolaget forvaltar, s som nérmare be-
stéms i placeringsfondens stadgar. En fond-
andel skall 16sas in omedelbart med placer-
ingsfondens tillgangar, till det varde som den
enligt 48 § berdknas ha pa inldsningsdagen.
Inlésen skall ske i den ordning fondandels-
dgarna har framstdllt yrkanden om saken.
Om ett andelsbevis har utférdats Gver en
fondandel & en forutsdttning for inldsen att
beviset dverlamnas till fondbolaget. Med av-
vikelse fran det som foreskrivs ovan skall
fondbolaget pa yrkande av en andelsigare i
en specialplaceringsfond som investerar sina
tillgangar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsvérdepapper 16sa in dennes fondan-
del enllgt vad som narmare framgér av sted-
garna, sa att inlésen sker inom sex manader
efter yrkandet.

Om medel for inldsen behdver anskaffas
genom forsaljning av vérdepapper, skall for-
sdjningen ske utan obefogat dréjsmal, dock
senast tva veckor fran att inlésen yrkades. En
fondandel skall |6sas in sa snart medlen fran
forsdljningen av véardepapper, fastigheter och
fastighetsvardepapper har influtit. Finansin-
spektionen kan av sérskilda ska bevilja till-
sténd till 6verskridning av den tid som utsatts



for forsdljning av vérdepapper, fastigheter
och fastighetsvardepapper.

518
Finansinspektionen kan bestdmma att inl 6-
sen av fondandelar skall avbrytas, om detta
ar nodvandigt for att sékerstélla fortroendet
for vardepappersmarknaden eller fastighets-
marknaden, for att trygga fondandel ségarnas
intressen eller av andra sa skilt vagande skal.

Anteckningar i fondandelsregistret far g-
ras forst nér hela teckningspriset for en fond-
andel har betalts. Teckningspriset skall beta
las i pengar eler genom att pl aceringsfonden
ges vardepapper eller penningmarknadsin-
strument som avsesi 69 § 1 mom. 1 punkten
till ett belopp som motsvarar teckningspriset,
sa att fordelningen av olika slag av varce-
papper eller penningmarknadsinstrument vid
tidpunkten for bestéammandet av tecknings-
prisea motsvarar den i pleaceringsfondens
stadgar for varje enskilt slag av vardepapper
eller penningmarknadsinstrument  specifice-
rade investeringsverksamheten och vérce-
papperens eller penningmarknadsi nstrumen-
tens sammanlagda marknadsvéarde motsvarar
vérdet av den fondandel som ges mot dem.
Teckningspriset for en fondandel i en sped-
aplaceringsfond som placerar sina till gangar
huvudsakligen i fastigheter och fastighets-
vardepapper kan ocksa betalas med fastighe-
ter eller fastighetsvéardepapper vilkas sam-
manlagda marknadsvéarde motsvarar den vér-
det av den fondandel som ges mot dem, om
placeringsfondens stadgar innehdller en be-
stdmmelse om att en fondandel kan tecknas
med rétt eller skyldighet att i fonden mot a-
delen sétta in annan egendom an pengar (ap-
portegendom).

748

Ett fondbolag far inte utéva avsevart infly-
tande i ett aktiebolag i vars aktier det har in-
vesterat sédana placeringsfonders tillgangar
som fondbolaget forvaltar. Fondbolaget far
av tillgdngarna i placeringsfonder som det
forvaltar, i ett och samma aktiebolags aktier
inte investera ett belopp som Overstiger en ti-
ondel av bolagets aktiekapital och inte heller

47

ett belopp som dverstiger en tiondel av det
rostetal som samtliga aktier medfér. Om
fondbolaget av tillgangarna i placeringsfon-
der som det forvaltar, i ett och samma aktie-
bolags aktier har investerat ett belopp som
inte endast tillfalligt Gverskrider en tjugondel
av det rostetal som samtliga aktier medfor,
skall det offentliggéra malsattningen for
dgarutGvandet i aktiebolaget pa det sitt som
foreskrivs i 29 § 2 mom. De ovan ndmnda
begréansningarna skall tillampas ocksa d& en
placeringsfonds til Ié;éngar investeras i sadana
placeringsfonders eller fondforetags andelar
som inte p& anmodan |6ses in direkt eller in-
direkt med medel ur dessa féretag for kollek-
tivainvesteringar.

En speciaplaceringsfond som investerar
sina tillgdngar huvudsakligen i fastigheter
skall i tillampliga delar iaktta vad som i 3
och 4 kap. i lagen om fastighetsfonder fore-
skrivs om investering av en fastighetsfonds
tillgéngar, kredittagning, vardering av egen-
dom samt om fastighetsvarderare och fastig-
hetsvardering.

918

Av alt marknadsforingsmaterial som galler
en placeringsfond som avsesi 76 § 2 mom.
skall tydligt framga att fondens tillgangar kan
investeras i en sdan enskild emittents varde-
papper som avses i lagrummet. | marknads-
foringsmaterialet skall dessutom anges de
stater, lokala offentliga samfund eller offert-
ligréttsliga samfund av internationell karaktér
som har emitterat eller garanterat vardepap-
per i vilka fondbolaget dmnar investera eller
har investerat mer an 35 hundradedelar av
placeringsfo ndens tillgangar.

Finansinspektionen kan for viss tid begr an-
sa fondbol agets verksamhet som det bedriver
enligt tillstandsvillkoren, om det har konsta-
terats forekomma oskicklighet eller oftrsik-
tighet i verksamheten och om det & uppen-
bart att fortsatt verksamhet & &gnad att al-
varligt skada stabiliteten pa vardepappers-
marknaden eller fastighetsmarknaden eller
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investerarnas stallning. Om réttelse inte har
skett inom utsatt tid kan Finansinspektionen
efter tidsfristen andra tillstandsvillkoren i
syfte att varaktigt begrénsa verksamheten.

Finansinspektionen kan for viss tid begran-
sa forvaringsinstitutets verksamhet som det
bedriver enligt tillstandsvillkoren, om det har
konstaterats férekomma oskicklighet eller
oforsiktighet i verksamheten och om det &r
uppenbart att fortsatt verksamhet & &gnad att
dlvarligt skada stabiliteten pa vardepap-
persmarknaden eller fastighetsmarknaden €-
ler investerarnas stallning. Om réttelse inte
har skett inom utsatt tid kan Finansinspektio-
nen efter tidsfristen andra tillstandsvillkoren i
syfte att varaktigt begrénsa verksamheten.

126 §

Om ett forvaringsinstituts verksamhetstill -
sténd dterkallas, om institutet trader i likvida-
tion eler dess tillgangar 6verlamnas till kon-
kurs eller om ingtitutet annars upphdr med
sin verksamhet och fondbolaget inte omedel -

bart vidtar &garder for att valja ett nytt fora
ringsinstitut, skall Finansi nspektionen enligt
22 § i lagen om Finansinspektionen férordna
ett ombud som skall skéta forvaringsinstitu-
tets uppgifter tills det ordinarie instituet tar
emot uppdraget.

Dennalag trader i kraft den 20 .

Finansinspektionen kan uppta en ansobkan
som géler verksamhetstillstand, annat till-
sténd eller en placeringsfonds stadgar till le-
handling i enlighet med denna lag redan in-
nan lagen har trétt i kraft.

Atgarder som verkstéligheten av lagen
forutsatter far vidtas innan lagen trader i
kraft.

En speciaplaceringsfond som investerar
sina tillgdngar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsvardepapper skdl i enlighet
med lagen om placeringsfonder férsta gang-
en upprétta fondprospekt, forenklat fondpro-
spekt, halvarsrapport, kvartalsrgpport och
arsberéttelse senast for den rakenskapsperiod
som bdrjar den 1 december 2006 eller daref-
ter.

L ag

om andringav 14 §i handelsregi serlagen

I enlighet med riksdagens beslut

andrasi handel sregisterlagen av den 2 februari 1979 (129/1979) 14 § 3 mom., sddant det ly-

der i lag 230/2004, som foljer:

Registermyndigheten skall innan den god-
kénner ett i lagen om placeringsfonder
(48/1999) avsett fondbolags och ett i 9 § i
namnda lag avsett forvaringsinstituts bolags-
ordning och andring av denna ge Finansin-
spektionen minst 30 dygn att uttala sig om
bolagsordningen eller andringen. Register-
myndigheten skall innan den godkanner ett i
lagen om fastighetsfonder (1173/1997) av-
sett, for en fastighetsfond bildat aktiebolags

bolagsordning, ett kommanditbolags bolags-
avtal eller en andring av dessa ge Finansin-
spektionen minst 30 dygn att uttala sigom
bolagsordningen, bolagsavtalet eller andring-
en. Om en andring av bolagsavtalet for ett
kommanditbolag som bedriver fastighets-
fondsverksamhet gdller endast utbyte av en
tyst bolagsman eller andring av ett namn d-
ler en insats och om kommanditbolaget e
dast har sddana tysta bolagsmén pa vilkas
andelar enligt bolagsavtalet skall tillampas
vardepappersmarknadsiagen (495/1989),
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skall registermyndigheten inte ge Finansin-
spektionen tillfalle att ge ett utl&ande. Dennalag tréder i kraft den 20 .

L ag

om andring av lagen om Finansinspektionen

| enlighet med riksdagens beslut
fogas till 6 § i lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003), sddan den ly-
der i lagarna 1311/2004, 449/2005 och 442/2 006, en ny 5 b punkt som féljer:

1 kap. Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag
Allménna betdmmesr .  —— ——————
5 b) fastighetsfonder enligt lagen om fas-
68 tighetsfonder (1173/1997),

Andra finansmarknadsaktor er

Dennalag tréder i kraft den 20 .
Helsingfors den 18 augusti 2006

RepublikensPresident

TARJA HALONEN

Andrafinansminister Ulla-Maj Wideroos
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Bilaga
Parallelltexter

L ag
andring av lagen om fagtighetsfo nder

| enlighet med riksdagens beslut

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

andras1 8 1 mom., 38 1—3 punkten, 4 §,6 8§, 78,88 981—3 mom., 10 §, 11 § 1 mom.,
12 §, 13 § 3mom., 14 § 3—5 mom., 15 § 2 mom. 1, 2, 4, 8 och 9 punkten samt 3 mom., 16 §
5mom., 17 § 1, 2 och 4 mom., 18 § 1 och 4 mom., 19 §, 20 § och mellanrubriken fore den,
22 § och mellanrubriken fére den, 23 § och 26 §,

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

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

enny 6 as§, somfdljer:

Gallande lydelse

1 kap.
Allméannabestdmmelser
18
Tillampningsomrade

Verksamhet som innebér att allméanheten
erbjuds mgjlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allménheten deltar i
placeringsverksamheten genom att teckna,
kopa eller p& annat sitt forvarva aktier i ett
publikt aktiebolag, varefter bolaget, i annat
syfte & byggande eller fastighetsforadling,
vidareplacerar de frén allménheten influtna
medlen huvudsakligen i fastigheter och fas
tighetsvardepapper  (fastighetsfondsver k-
samhet).

Foreslagen lydelse
1 kap.
Allmanna bestdmmelser
18
Tillampningsomr &de

Verksamhet som innebér att allmanheten
erbjuds mgjlighet att delta i gemensamma
fastighetsplaceringar kan bedrivas i enlighet
med denna lag sa att allmanheten deltar i
placeringsverksamheten genom dt teckna,
kopa eller p& annat sétt forvarva aktier i ett
publikt aktiebolag eller andelar i ett kom-
manditbolag varefter bolaget, i annat syfte
an byggande eller fastighetsforadling, vida
replacerar de fran alménheten influtna
medlen huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvérdepapper  (fastighetsfondsverk -
samhet).

| lagen om placeringsfonder (48/1999)
foreskrivs om specialplaceringsfonder som
investerar sina tillgangar huvudsakligen i
fastigheter och fastighetsvardepapper .



Géllande lydelse
28
Fastighetsfond

38
Ovrigadefinitioner

| denna lag avses med

1) fastighet eni 1 kap. 2 § fastighetshil
ningslagen (554/1995) definierad register-
enhet, en kvotdel eller ett outbrutet omrade
av en sadan, ett samfallt omrade och ett
outbrutet omrade av ett sddant, en andel i
ett samfallt omréde samt arrende och nytt-
janderétt, vars innehavare enligt 14 lap. 2
§ jordabalken (540/1995) ar skyldig att an-
sbka om inskrivning av sin ratt samt en
byggnad eller konstruktion som varaktigt
betjanar byggnadens anvandning,

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

3) vardepapper ett bevis av det dag som
definieras i 1 kap. 2 § 1 mom. i vardepap-
persmarknadslagen (495/1989),
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28
Fastighetsfond

Ett kommanditbolag vars andelar &ar 8-
dana vardepapper som avses i vardepap-
persmarknadslagen (495/1989) och som er-
bjuder allménheten mojlighet att delta i
gemensamma fastighetsplaceringar pa det
satt som foreskrivsi 1 § 1 mom. jamstalls
med en fasteisgkhetsfond, med undantag for
vad som foreskrivsi 11 8. Vad somi denna
lag foreskrivs om fastighetsfonder, dessas
aktiekapital, stiftelseurkund, aktier, &gare
och bolagsordning géller, med undantag
for vad som foreskrivsi 11 §, kommanditbo-
lag, dessas sammanlagda antal andelar,
andelarnas art, bolagsmén och bolagsavtal.

38
Ovriga definitioner

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

2) fastighetsvardepapper en aktie eller ett
annat vérdepapper som ensamt for sig eller
tillsammans med andra vérdepapper medfor
rétt att besitta en viss bostad, en annan la-
genhet eller fastighet en del av en fastighet,

3) véardepapper ett bevis av det lag som
definieras i 1 kap. 2 8 1 mom. i vardepap-
persmar knaddagen,

Vad somi denna lag foreskrivs om fastig-
heter skall tillampas ocksa pa andra regis-
terenheter som avsesi 2 § 2 mom. i fastig-
hetsregisterlagen, pa lego- och nyttjande-
ratt vars innehavare enligt 14 kap. 2 8§ i
jordabalken (540/1995) &r skyldig att an-
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48
Tilldmpning av annan lagstiftning

Pa fastighetsfonder och deras aktiesgare
tilldmpas aktiebolagslagen (624/2006), var-
depap})ersmarknadsl agen, bokfdringslagen
(1336/1997) samt revisionslagen
(936/1994), om nagot annat inte bestams i
dennalag.

68
Tillsyn

Finansinspektionen overvakar iakttagan-
det av dennalags 13, 14 och 19—23 §, med
stéd av dem utfardade bestdmmelser, fore-
skrifter och anvisningar.
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ka ominskrivning av sin ratt samt p& bygg-
nader och konstruktioner som varaktigt be-
tjanar fastighetens anvandning.

48
Tillampning av annan lagstiftning

Pa fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tilldmpas aktiebolagslagen
(624/2006),  véardepappersmarknadsiagen,
bokfdringslagen (1336/1997) och revisiors-
lagen (936/1994), om nagot annat inte fore-
skrivs i denna lag. P& kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och de-
ras bolagsmén skall i stéllet for aktiebo-
lagslagen tillampas lagen om 6ppna bolag
och kommanditbolag (389/1988).

68
Tillsyn

Finansinspektionen oOvervakar iakttagan-
det av denna lags 13, 14 och 19—23 §, med
stoéd av dem utférdade bestdmmelser, fore-
skrifter och anvisningar samt iakttagandet
av informationsskyldigheten enligt 15—
188

6a8g
F orberedel ser

Fastighetsfonder skall genom deltagande
i beredskapsplanering pa finansmarknaden
och genom férberedelser av verksamhet
under undantagsforhallanden samt genom
andra &tgarder sakerstalla att deras uppgif-
ter kan skotas sa storningsfritt som mgjligt
ocksa under undantagsforhallanden (forbe-
redelser).

Om de uppgifter som foljer av 1 mom.
forutsatter atgarder som klart awiker fran
sadan verksamhet som skall anses vara
sedvanlig for fastighetsfonder och som
medfor vasentliga merkostnader, kan dessa
kosthader ersattas ur den forsorjningsbe-
redskapsfond som avses i lagen om
tryggande av  forsdriningsberedskapen
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2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

78
Affarsverksamhet

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

88
Annan tillaten verksamhet

En fastighetsfond far bedriva endast fas-
tighetsfondsverksamhet, om inte vederbd-
rande ministerium beviljar tillstand att ke
driva verksamhet som vasentligen hor ihop
darmed. Till anstkan skall fogas fastighets
fondens bolagsordning samt de av finansi n-
spektionen i enlighet med 14 § godkanda
stadgarna for fastighetsplaceringsverksan-
heten.

98
Aktiekapital

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

Fastighetsfonden skall uppna det i
1 mom. angivna kapitalbeloppet inom 18
manader efter fondens bildande, om inte
vederbdrande ministerium av sérskilda skél
beviljar undantag fran dettakrav.

Fastighetsfondens aktiekapital skall beta
las in i pengar pa fondens konto hos en s&
dan i Finland etablerad depositionsbank
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(1390/1992).
Finansinspektionen kan meddela anvis-
ningar omtillampningen av 1 mom.

2 kap.

Bildande av fastighetsfonder samt deras
verksamhet

78
Affarsverksamhet

En fastighetsfond skall bedriva fastighets-
fondsverksamheten omsorgsfullt och se&k-
kunnigt for &garnas gemensamma bésta.
Fastighetsfonden skall i sin verksamhet be-
mdéta agarna jamlikt.

88§
Annan tillaten ver ksamhet

En fastighetsfond far bedriva endast fa-
tighetsfondsverksamhet och till fastighets-
fondsverksamheten vasentligen horande
verksamhet, om denna &r &agnad framja
samtliga &gares intressen samt, med de be-
gransningar som foreskrivsi 15 8 5 mom,,
byggande och fastighetsforadlingsverksam-
het.

98
Aktiekapital

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

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

Fastighetsfondens aktiekapital skall beta
las in i pengar pa fondens konto hos en s
dan i Finland etablerad inl&ningshank som
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som avsesi kreditinstitutslagen (1607/1993)
eller hos ett sidant utlandskt kreditinstituts
filialkontor som avses i lagen om utléndska
kreditinstituts och finansiella instituts verk-
samhet i Finland (1608/1993).

108
Bildande av en fastighetsfond

Nér en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte vederbdrande
ministerium av sarskilda skd beviljar un
dantag frén detta krav. Antalet aktiedgare
skall raknas sd att sadana bokforingsskyldi-
ga betraktas som en helhet, vilka ensamma
eller tillsammans har i 22 b § bokforingd a
gen angiven bestdmmanderdtt i ett annat
bokforingsskyldigt eller darmed jamforbart
utléandskt féretag.

118
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall ansbka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt var-
depappersmarknadslagen inom ett ar fran
inledandet av fasti ghetsfondsverksamheten,
om inte vederbtérande ministerium av sa-
skilda skal beviljar undantag frén detta
krav.

128
Bolagsordning

Andringar i en fastighetsfonds bolagsord-
ning skall utan dréjsma anmalas for regi-
strering enligt 5 kap. 30 § 2 mom. i aktiebo-
lagslagen, pa det sdtt som bestdms i han
delsregisterlagen (129/1979). Pa andringar
i bolagsordningen tillampas vad somi 14 §
3 mom. i handelsregisterlagen bestdams om
andring av fondbol ags bolagsordning.

Fastighetsfonden skall utan dréjsmal in-
formera vederbtrande ministerium och fi-
nansinspektionen om den registrerade bo-
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avses i kreditinstitutslagen ( /2006) eller
hos ett sdant utlandskt kreditinstituts fili-
alkontor som avses i lagen om utlandska
kreditinstituts och finansiella instituts verk-
samhet i Finland (1608/1993).

108§
Bildande av en fastighetsfond

Nér en fastighetsfond bildas skall den ha
minst fem aktiedgare, om inte Finansin-
spektionen av sérskilda skal beviljar undan-
tag frén detta krav. Antalet aktieagare skall
raknas sa att sddana bokforingsskyldiga lke-
traktas som en helhet, vilka ensamma eller
tillsammans har i 1 kap. 5 § i bokféringsla-
gen angiven bestdmmanderdtt i ett annat
bokforingsskyldigt eller darmed jamférbart
utléndskt foretag.

118
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall anska om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt var-
depappersmarknadslagen inom ett ar frén
inledandet av fastighetsfondsverksamheten,
om inte Finansinspektionen av sarskilda
skél beviljar undantag frén detta krav.

12§
Bolagsordning

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

Fastighetsfonden skall utan dréjsma in-
formera Finansinspektionen om den reg-
strerade bolagsordningen och andringar i
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lagsordningen och éndringar i den.

138§

Stadgar for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten

Vederbdrande ministerium meddelar nar-
mare bestammelser om innehdllet i stadgar-
na for fastighetsplaceringsverksamheten
och om kriterierna for avvikelser fran stad-

garna.
14 8

Faststallande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten samt andringar i dem tréder i
kraft en manad efter att finansinspektioren
har godként dem, om inte finansinspektio-
nen bestammer ndgot annat.

Fastighetsfondens aktier fér inte mark-
nadsforas till allménheten och medel far
inte tillforas fonden fran allménheten forran
finansinspektionen har godként stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anmédla till finans
inspektionen ndr den inleder sin verksam-
het.

3 kap.
Fastighetsfonder nas placeringsver ksamhet

158§

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan osk&
ligt dr6jsmal, sd som narmare foreskrivs i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksan-
heten, placerasi foljande objekt:

1) fastigheter som &r belégnai Finland,
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den.

138

Sadgar for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten

Genom férordning av finansministeriet
foreskrivs om minimikraven p& innehallet i
ﬁtadgarna for fastighetsplaceringsverksam-

eten.

148

Faststéllande av stadgar na

Stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten samt andringar i dem tréder i
kraft en ménad efter att Finansinspektionen
har godként dem och fastighetsfondens ak-
tiedgare har informerats om andringarna i
enlighet med stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten, om inte Finansin-
spektionen bestammer ndgot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte mark-
nadsforas till almanheten och medel far
inte tillféras fonden fran allmanheten forran
Finangnspektionen har godkant stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anméla till Finans-
inspektionen nér den inleder sin verksam-
het.

3 kap.
Fastighetsfonder nas placeringsverk samhet

158

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan ond-
digt dr6jsmal, s som narmare foreskrivs i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten, placerasi f6ljande objekt:

1) fastigheter som &r belégna i stater inom
Europeiska ekonomiska samar betsomr adet,
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2) vardepapper avseende fastigheter som
ar beldgnai Finland,

4) vardepapper som & foremal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omsattningssystem, da detta kan
jamstallas med sadan offentlig handel som
avsesi 3 punkten samt i stadgarna for fas
tighetsplaceringsverksamheten,

8) derivatinstrument, varvid i tillampliga
delar skall iakttas vad som foreskrivsi 36 a
§1agen om placeringsfonder, samt

9) l&ne- och atterkop&alvtal avseende var-
depapper, varvid i tillampliga delar skall
iakttas vad som foreskrivsi 36 b § lagen om
placeringsfonder.

Fastighetsfonden kan av négot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angi-
vet sarskilt skal avvika fran de krav som
namns ovan i 2 mom., dock hogst for en r&
kenskapsperiod i sénder. Fastighetsfonden
skall offentliggora ett sddant undantag i fas-
tighetsfondsprospektet, delarsrapporten och
bokslutet. Fastighetsfonden skall likvél dl-
tid placera minst tre femtedelar av sina till-
gangar i fastigheter som & belgna i Fin-
land samt i fastighetsvérdepapper som avser
fastigheter som & belagna i Finland. Fas-
tighetsfonden kan avvika frén detta krav nér
en fastighetsfond bildas och aktierna emit-
teras samt nér den sdljer eller forvéarvar fes
tigheter eller fastighetsvardepapper.

4 kap.

Vardering av fastighetsfonder nasttillgang-
ar

16 §

Kredittagning

VederbOrande ministerium utfardar nér-
mare bestdmmelser om kredittagning och
anvandning av fastighetsfondens tillgangar
som kreditsékerhet.
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2) vardepapper avseende fastigheter som
ar beldgnai stater inom Europeiska ekono-
miska samar betsomr adet,

4) vardepapper som & foremal for handel
inom ett i nagon annan stat etablerat eller
fungerande omséttningssystem, da detta kan
jamstallas med sédan offentlig handel som
avsesi 3 punkten,

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

9) lane- och atterkopwvtal avseende vér-
depapper, varvid i tillampliga delar skall
iakttas vad som foreskrivsi 81 §i lagen om
placeringsfonder.

Fastighetsfonden kan av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angi-
vet sarskilt skal avvika fran de krav som
namns ovan i 2 mom. Fastighetsfonden
skall offertliggora ett sadant undantag i
delérsrapporten, verksamhetsber attel sen
och bokslutet. Fagtighetsfonden skall likvél
altid placera minst tre femtedelar av sina
tillgdngar i fastigheter som &r belagna i sta-
ter inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet eller i fastighetsvardepapper
som avser sadana fastigheter. Fastighets-
fonden kan tillfalligt avvika frén detta krav
nér en fastighetsfond bildas och aktierna
emitteras samt nér den sdljer eller forvarvar
fastigheter eller fastighetsvardepapper.

4 kap.

Vardering av fastighetsfonder nastillgang-
ar

16 §

Kredittagning

Genom férordning av finansministeriet
foreskrivs om kredittagning och anvandning
av fastighetsfondens tillgangar som kredi t-
sékerhet.
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178§
Vardering av egendom

En fastighetsfond skall i fastighetsfonds
projektet, i deldrsrapporten, i bokslutet samt
i stadgarna fér fastighetsplaceringsver k-
samheten redovisa grunderna for vérdering
av fastigheter och fastighetsvardepapper.

Vederborande ministerium utfardar nar-
mare bestammelser om de véarderingsgrun-
der som avses i 1 mom. | vérderingsgrur
derna i ministeriets bedut skall &minstone
foreskrivas om

1) forfarandet vid vérdering av fastigheter
och fastighetsvardepapper,

2) fastighetsfondens indextal och ber&k-
ningsmetoderna for dem,

3) fastighetsbestdndet och om vilka fas-
tighetstyper vérdepapperen avser nédr det
gdler bostads-, lager-, affars, kontors och
produktionslokaler,

4) utnyttjandet av fastigheterna,

5) uppréttandet av arrendeavtal fér fasti g
heterna,

6) fastighetsfondens viktiga projekt, samt
om

7) fastighetsfondens skulder, borgensfér-
bindelser, pantfoérskrivningar och inteck-
ningar.

Fastighetsfonden kan av sadana sarskilda
skdl som namns i stadgarna for fastighets
placeringsverksamheten offentliggbra upp-
gifter mera sdllan &n enligt 3 mom., om for-
farandet inte véasentligen aventyrar fastig
hetsfondens aktiedgares intressen. Fasti g
hetsfonden skall offentliggdra sadana un-
dantag i fastighetsfondsprospektet, ddars
rapporten och bokslutet.

18 §

Fastighetsvérderare

En fastighetsfond skall 1&a en opartisk
och utomstdende varderare véardera fastig-
heter och andra fastighetsvardepapper i sin
4go &n sadana som ar foremd for offentlig
handel. Fastighetsfonden skall i fastighets:
fondsprospektet, delarsrapporten, bokslutet

57
Foreslagen lydelse

178
Vardering av egsndom

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

Genom férordning av finansministeriet
foreskrivs om de vérderingsgrunder som
avsesi 1 mom. | forordningen skall atmin-
stone foreskrivas om

1) forfarandet vid vardering av fastigheter
och fastighetsvardepapper,

2) fastighetsfondens indextal och berék-
ningsmetoderna for dem,

3) fastighetsbestandet och om vilka fas-
tighetstyper vérdepapperen avser nar det
gdler bostads-, lager-, afférs-, kontors- och
produktionslokaler,

4) utnyttjandet av fastigheterna,

5) uppréttandet av arrendeavtal for fastig-
heterna,

6) fastighetsfondens viktigaste projekt,
samt om

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

Fastighetsfonden kan av sadana sarskilda
skdl som namns i stadgarna for fastighets-
placeringsverksamheten offentliggéra upp-
gifter meraséllan an enligt 3 mom., om for-
farandet inte véasentligen aventyrar fastig-
hetsfondens aktiedgares intressen. Fastig-
hetsfonden skall offentliggéra sadana un-
dantag i delérsrapporten, verksamhetsber &t-
telsen och bokslutet.

188

Fastighetsvarderare och fastighetsvarde-
ring

En fastighetsfond skall I&ta en opartisk
och utomstdende vérderare vardera fastig-
heter och andra fastighetsvardepapper i sin
4go &n sadana som ar foremd for offentlig
handel. Fastighetsfonden skall i delarsragp-
porten, verksamhetsberattelsen och bokslu-
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samt i stadgarna for fastighetsplacerings
verksamheten ndmna och offentliggdra de
opartiska och utomstdende véarderare som
fonden anlitar (fastighetsvarderare).

Vederborande  ministerium  meddelar
né&rmare bestammelser om kraven pa fasti g-
hetsvarderingsmetoderna. | ministeriets be-
slut skall atminstone foreskrivas om de mi-
nimikrav som stélls pa fastighetsvarderar-
nas utl&ande.

5 kap.

Fastighetsfonder nasinfor mationsskyldig-
het

198

Tilldmpning av var depapper smar knadsla-
gen

Pa fastighetsfonder och deras aktiesgare
tillampas 2 kap. vardepappersmarknadsl a
gen, om nagot annat inte bestams nedan i
detta kapitel.

208

Skyldighet att uppratta prospekt

Den som till allméanheten erbjuder aktier i
en fastighetsfond eller andra vardepapper
eller ansoker om att sidana aktier skall upp-
tas till offentlig handel enligt vérdepap
persmarknadslagen, &r skyldig att offentli g-
gora ett prospekt som géller véardepapperen
(fasti ghetsfondsprospekt) innan erbjudandet
trader i kraft och att halla prospektet till-
gangligt for alméanheten under den tid a-
bjudandet &r i kraft, si som foreskrivs i 2
kap. 3 § vardepappersmarknadslagen. For
uppréttandet av prospektet ansvarar utover
anbudsgivaren och emittenten den som en
ligt uppdrag skoter erbjudandet eller emis
sionen.

Av fastighetsfondsprospektet, delérsrappor-
ten och bokslutet skall framga hur det fas-
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tet ndmna och offentliggéra de opartiska
och utomstéende varderare som fonden an-
litar (fastighetsvérderare).

Genom forordning av finansministeriet
foreskrivs om kraven pa fastighetsvarce-
ringsmetoderna. | férordni ngen skal anges
atminstone minimikraven pa fastighetsvar-
derarnas utldtande.

5 kap.

Fastighetsfonder nasinfor mationsskyldig-
het

198

Tilldmpning av var depapper smar knadsla-
gen

Pa fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillampas 2 kap. i vardepappersmarknadsla-
gen, om nagot annat inte foreskrivs nedan i
detta kapitdl eller om annat inte foljer av
det somforeskrivsovani 2 §.

208

Delarsrapport, verksamhetsher attel se och
bokslut

Av delarsrapporten, verksamhetsberdttel-
sen och bokslutet for fastighetsfonder i ak-
tiebolagsform eller kommanditbolagsform
skall framgd hur det fastighetsbestand och
de fastighetsvéardepapper som fonden &ger
fordelar sig mellan bostads, lager-, afféars-,
kontors- och produktionslokaliteter, utom i
det fall att det finns endast en fastighet av
respektive typ. Till delarsrapporten, verk-
samhetsberattelsen och bokslutet skall fo-
gas stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten med ett omndmnande om vilka
andringar som har gjortsi demunder detre
senaste aren.

Ddarsrapport, verksamhetsber attelse och
bokslut for en fastighetsfond i kommandit-
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tighetsbestand och de fastighetsvardepapper
som fonden &ger fordelar sig mellan bo-
stads-, lager-, afférs-, kontors- och produk-
tionslokaliteter, utom i det fall att det finns
endast en fastighet av respektive typ.

| fastighetsfondsprospektet skall investe-
rarna ges tillrackliga uppgifter for att de
skall kunna bilda sig en valgrundad upp-
fattning om fastighetsfondens aktier, dvriga
vardepapper och deras varde samt om ris
ker i anknytning till fastighetsfondsverk-
samheten. Prospektet skall innehdlla va-
sentliga och tillrackliga uppgifter om emit-
tentens tillgdngar, ansvarsforbindelser,
ekonomiska stéllning, resultat och fram
tidsutsikter samt om de med vardepapperen
forenade rattigheterna och andra omstan-
digheter som ar av vasentlig betydelse for
vardepapperens varde. Prospektet skall at-
foljas av stadgarna for fastighetsplacer-
ingsverksamhet och innehalla information
om vilka andringar som har gjorts i dem
under detre senaste aren.

218

Offentliggérande av fastighetsfondspro-
spekt

Ett fastighetsfondsprospekt far offentlig-
goras forst da finansinspektionen har god-
kant det. Finansinspektionen skall inom tio
vardagar efter att ett fastighetsfondspro-
spekt har inlamnats for godkannande besl u-
ta om det far offentliggoras. Fastighets-
fondsprospektet far offentliggéras om det
inte ar uppenbart felaktigt eller bristfalligt.
Ifall de vardepapper som avsesi prospektet
ar foremdl for sadan offentlig handel som
avses i vardepappersmarknadslagen skall
finansinspektionen utan dr&jsmal underrat-
ta den som ordnar den offentliga handeln
omsitt beslut.

Marknadsforingsmaterial som har sam-
band med ett fastighetsfondsprospekt skall
tillstallas finansinspektionen inom tva dygn
efter att prospektet har inlamnats till fi-
nansinspektionen for godkannande. | mark-
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bolagsform vars andelar inte ar foremal for
offentlig handel, skall upprattas och offent-
liggoras i enlighet med 2 kap. 5 och 6 § i
vardepappersmarknadslagen. En delérs-
rapport skall upprattas for rékenskapsperi-
odens sex forsta manader och i den skall
redogoras for sddana i kommanditbolagets
bolagsavtal intagna bestammelser som -
verkar placerarnasstallning.

218

Offentliggorande av fastighetsfondspro-
spekt

(upphavs)
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nadsforingsmaterialet skall hanvisas till

fastighetsfondsprospektet samt anges var
det tillhandahalls.

22 8
Nar mar e bestammel ser

N&r vederborande ministerium utférdar
narmare bestdmmelser skall det i tilllampli-
gadelar iakttavad somi 2 kap. 3, 4,4 a, 5,
5 a, 6 och 6 a 8§ vardepappersmarknadslagen
bestéms om de sérdrag i fastighetsfondernas
informationsskyldighet som géller grunder-
na for placeringsverksamheten och placer-
ingsforfarandena, begrénsringarna av pl &
ceringsverksamheten och  kredittagnings
fullmakterna, varderingsgrunderna samt
festighetsfondernas viktigaste egenskaper,
och med beaktande av att uppgifterna ocksa
kan tas in i stadgarna for fastighetsplacer-
ingsverksamheten.

238
Beviljande av undantag

Finansinspektionen kan p& ansokan bevil-
ja undantag frén de skyldigheter som avses
i detta kapitel, om det kan ske utan att pl &
cerarnas stéllning aventyras. Vederborande
ministerium utfardar med tanke pa fastig-
hetsfondsverksamheten behovliiga bestam+
melser om grunderna fér andra undantag
for att stirka fortroendet for fondverksam:
heten.

6 kap.
Sér skildabestammel ser
268
Fastighetsfondsfor seel se

Den som

1) bryter mot forbudet i 14 8 4 mom. eller
16 §|

2) forsummar de skyldigheter som fasti g
hetsfonden har enligt 5 §, 7—15 § samt
21228,
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228
Narmar e bestammel ser

Genom férordning av finansministeriet
foreskrivs om de sérdrag i fastighetsfon-
dernas informationsskyldighet som galler
grunderna for placeringsverksamheten och
placeringsférfarandena, begransningarna
av placeringsverksamheten och kredittag-
ningsfullmakterna,  véarderingsgrunderna
samt fastighetsfondernas viktigaste egen-
skaper, i tillampliga delar med iakttagande
av2kap.3,34a,3b,3¢,3d,4,4a 4b,4c,
4d,4e 41,5 5a 60ch6a8i vardepgp-
persmarknadslagen och med beaktande av
att uppgifterna ocksa kan tasin i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten.

238
Beviljande av undantag

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

6 kap.
Sér skilda bestdmmel ser
26§
Fastighetsfondsfor seel se

Den som uppsatligen eller av oaktsarrhet

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

2) férsummar de skyldigheter som fastig-
hetsfonden har enligt 5 8 och 7—15 §, eller

3) forvarvar eller avyttrar fastigheter eller
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3) forvarvar eller avyttrar fastigheter eller
fastighetsvardepapper i strid med 17 §, eller

4) i ett sddant fastighetsfondsprospekt
somavsesi 20 § tar in osanna eller vilsele-
dande uppgifter,
skall, om garningen inte & ringa eller om
strangare straff inte bestams for den i négon
annan lag, for fastighetsfondsférseelse do-
mastill boter.
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fastighetsvardepapper i strid med 17 §,

skall, om gérningen inte & inga eller om
strangare straff inte foreskrivs i négon an-
nan lag, for fastighetsfondsférseelse domas
till boter.

328§

I kr afttradande

Denna lag trader i kraft den 20 .
Atgarder enligt denna lag far vidtas innan
lagen tréader i kraft.
En delarsrapport och arsberattelse enligt
denna lag skall forsta gngen upprattas for
den rékenskapsperiod somborjar den 1 de-
cember 2006 eller darefter.

L ag

om andringav lagen om placeringsfonder

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999) 2 § 1 punkten, 27 § 1
och 2 mom., 42 § 3 mom., 43 § 2 mom., 45 8 3 mom., 47 § 1. mom., 48 8 1 mom., 49 §, 51 §,
5382 mom., 7481 mom., 91 §, 117 § 3 mom., 125 § 3 mom. samt 126 § 1 mom.,

av dem 2 § 1 punkten, 27 8 1 och 2 mom., 43 8 2 mom., 45 § 3 mom. 51 §, 53 § 2 mom., 74
§ 1 mom., 117 § 3 mom. och 125 & 3 mom. sddanade lyder i lag 224/2004, samt

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

foljer:
Gallande lydelse

28
| dennalag avses med
1) fondverksamhet anskaffning av medel
frén allmanheten for kollektiva investering-
ar och investering av medlen huvudsakligen
i finansiellainstrument samt forvaltning av
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28
| dennalag avses med
1) fondverksamhet anskaffning av medel

frén allmanheten for kollektiva investering-

ar och investering av medlen huvudsakligen
i finansiella instrument eller i fastigheter
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placeringsfonden,

27§

En placeringsfonds tillgéngar (minimik a-
pital) skall uppga till minst tva miljoner
euro och fonden skall ha minst 50 andels-
agare. N&r antalet fondandelsdgare réknas
skall som en helhet betraktas en fondan
delsigare jamte sidana i 1 kap. 5 § bokf 6-
ringslagen avsedda sammanslutningar och
darmed jamforbara utléandska féretag som
fondandelsdgaren har bestdmmande infly-
tande i. Minimikapitalet samt minimiantal et
fondandelsagare skall uppnas inom sex mé&
nader efter att placeringsfonden har inlett
sin verksamhet.

Finansinspektionen kan av sérskilda skél,
i syfte att sdkra fortroendet for vardepap-
persmarknaden eller trygga fondandels
dgarnas intressen, bevilja undantag fran den
i 1 mom. angivna tid inom vilken placer-
ingsfondens minimikapital samt minimian-
talet fondandelsigare skall uppnas, for
hogst sex manader efter utgangen av den tid
som avsesi 1 mom.
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och fastighetsvardepapper samt forvaltning
av placeringsfonden,

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

278

En placeringsfonds tillgangar (minimika-
pital) skall uppga till minst tvd miljoner
euro och fonden skall ha minst 50 andels-
dgare. En specialplaceringsfond som hu-
vudsakligen investerar sinatillgangar i fas-
tigheter och fastighetsvardepapper skall
emellertid ha atminstone tio fondandels-
agare, om varje fondandelsagare enligt
fondens stadgar skall teckna fondandelar
for minst en miljon euro. Né&r antalet ford-
andelsagare réknas skall som en helhet ke
traktas en fondandel sagare jamte sddana i 1
kap. 5 8§ bokféringslagen avsedda sam-
manglutningar och darmed jamférbara u-
landska foretag som fondandelségaren har
bestammande inflytande i. Minimikapital et
samt minimiantalet fondandelségare skall
uppnds inom sex manader efter att placer-
ingsfonden har inlett sin verksamhet.

Finansinspektionen kan av sérskilda skél,
i syfte att sdkra fortroendet for vardepap-
persmarknaden eller fastighetsmarknaden
eller i syfte att trygga fondandel ségarnas in-
tressen bevilja undantag frén den i 1 mom.
angivna tid inom vilken placeringsfondens
minimikapital samt minimiantalet fondan-
delsagare skall uppnés, for hogst sex mana-
der efter utgangen av den tid som avses i
1 mom.

Om fondbolaget av tillgdngarna i placer-
ingsfonder som det forvaltar, i ett och sam-
ma aktiebolags aktier har investerat ett be-
lopp som inte endast tillfalligt 6verskrider
en tjugondel av det rostetal som samtliga
aktier medfor, skall det i placeringsfondens
arsberéttelse offentliggéra malséttningen
for &garutdvandet i aktiebolaget till den del
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En speciaplaceringsfonds namn skall
klart ange fondens sarskilda karaktar. Nam-
net f&r inte vara &gnat att vilseleda investe-
rarna.

Finansinspektionen faststéller pa ansokan
av fondbolaget en specialplaceringsfonds
stadgar och andringar i dem. En speciapl a
ceringsfonds stadgar och andringar i dem
skall faststéllas om de stdmmer &verens
med lagen och om det inte med stod av er-
héllen utredning kan anses sannolikt att fi-
nansmarknadens stabilitet eller funktion el-
ler fortroendet for verksamheten pa finans
marknaden skulle &ventyras och att de ris-
ker som &r férenade med specialplacerings
fondens investeringsverksamhet spridsi till-
récklig utstrdckning. Genom férordning av
finansministeriet kan meddelas ndrmare be-
stammelser om omsténdigheter som skall
beaktas vid bedémningen av den inverkan
som specialplaceringsfondens verksamhet
har pa finansmarknadens stabilitet och
funktlon samt pa fortroendet for verksam-
heten pa finansmarknaden. N&r Finansin-
spektionen faststéller specialplaceringsfon
dens stadgar och andringar i dem har den,
efter att ha hort sdkanden, rétt att uppstélla
sédana begransningar och villkor for fond-
bolagets och  speciaplaceringsfondens
verksamhet som krévs for tillsynen.
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som den awviker fran den malsattning for
agarutdvandet somi enlighet med 1 mom.
har uppgivitsi fondprospektet.

En gspeciaplaceringsfonds namn skaII
klart ange fondens sarskilda karaktar sa att
ordet speC|aI placeringsfond ingar i namnet.
Namnet fér inte vara agnat att vilseleda in-
vesterarna. En specialplaceringsfond som
huvudsakligen investerar sina tillgangar i
fastigheter eller fastighetsvardepapper har
ratt att i sitt namn eller for att annars ange
sin verksamhet anvanda en benamning som
har samband med fastighetsinvestering.

Finansinspektionen faststaller pa anstkan
av fondbolaget en specialplaceringsfonds
stadgar och andringar i dem. En specidpla
ceringsfonds stadgar och andringar i dem
skall faststdllas om de stdmmer Overens
med lagen och om det inte med stéd av e-
héllen utredning kan anses sannolikt att fi-
nansmarknadens stabilitet eller funktion d-
ler fortroendet for verksamheten pa finans-
marknaden skulle &ventyras och att de ris-
ker som &r férenade med special placerings-
fondens investeringsverksamhet spridsi till-
racklig utstréckning. | samband med god-
kannandet av stadgarna eller andring av
stadgarna for en specialplaceringsfond som
huvudsakligen investerar sina tillgangar i
fastigheter och fastighetsvéardepapper skall
det dessutom sdkerstéllas att stadgarna d-
ler andringarna inte kan anses strida mot
fondandelsagarnas intressen och att det
inte heller annars finns nagon giltig anled-
ning att inte godkanna dem. Genom f&rord-
ning av finansministeriet kan meddelas
narmare bestdmmelser om omstandigheter
som skall beaktas vid beddmningen av den
inverkan som _specialplaceringsfondens
verksamhet har pa flnansmarknadens stahi-
litet och funktion samt pa fortroendet for
verksamheten pa finansmarknaden. N&r A-
nansinspektionen faststdller specialplacer-
ingsfondens stadgar och andringar i dem
har den, efter att ha hort sdkanden, rétt att
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Finansinspektionen kan bestdmma att en
emission av fondandelar skall avbrytas, om
detta & nodvandigt for att sakerstélla for-
troendet for vardepappersmarknaden, for att
trygga fondandel ségarnas intressen eller av
andra sérskilt vagande skal.

47§

Andelarna i en placeringsfond & avkast-
nings- eller tillvéxtandelar. | fondens stad
gar kan bestdmmas att fonden har bade av-
kastnings- och tillvaxtandelar.

488
Ett fondbolag skall berékna fondandel s
vardet varje dag som depositionsbanker i
allménhet haller Gppet.

498

Pa yrkande av fondandelsigare skall
fondbolaget |6sa in andelar i en placerings
fond som bolaget forvaltar, sd som narmare
bestams i placeringsfondens stadgar. En
fondandel skall [6sas in omedelbart med
placeringsfondens tillgangar, till det varde
som den enligt 48 § beréknas ha pd inlos
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uppstélla sadana begransningar och villkor
for fondbolagets och specialplaceringsfon-
dens verksamhet som kravs for tillsynen.

Finansinspektionen kan bestdmma att en
emission av fondandelar skall avbrytas, om
detta & nodvandigt for att sékerstélla for-
troendet for vardepappersmarknaden eller
fastighetsmarknaden, fr att trygga fondan-
delsdgarnas intressen eller av andra sarskilt
vagande skal.

478
Andelarnai en placeringsfond & avkast-
nings- eller tillvaxtandelar. | fondens stad-
gar kan bestammas att fonden har bade ar-
kastnings- och tillvaxtandelar. En special-
placeringsfond som investerar sina till-
gangar huvudsakligen i fastigheter och fas-
tighetsvardepapper skall varje ar till alla
fondandelsigare i samma forhallande dela
ut minst tre fjardedelar av rakenskapsperi-
odens vinst, med undantag for icke realise-

rade vérdeférandringar.

488

Ett fondbolag skall berékna fondandels-
vardet varje dag (bankdag) som deposi-
tionsbanker i allméanhet haller dppet, for en
specialplaceringsfond som investerar sina
tillgdngar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsvardepapper och vars varde skall
beraknas och offentliggoras manatligen lik-
vél den sista bankdagen varje méanad.

498

Pa yrkande av fondandelsigare skall
fondbolaget 16sa in andelar i en placerings-
fond som bolaget forvaltar, sd som narmare
bestdms i placeringsfondens stadgar. En
fondandel skall 16sas in omedelbart med
placeringsfondens tillgangar, till det vérde
som den enligt 48 § berdknas ha pa inlds-
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ningsdagen. Inlésen skall ske i den ordning
fondandelsdgarna har framstallt yrkanden
om saken. Om ett andelsbevis har utférdats
over en fondandel & en forutsdttning for in-
|0sen att beviset dverldmnas till fondbol &
get.

Om medel for inldsen behdver anskaffas
genom forsdljning av vardepapper, skall
forsdljningen ske utan obefogat dréjsmal,
dock senast tva veckor fran att inlGsen yr-
kades. En fondandel skall l6sas in s snart
medlen fran forsdljningen har influtit. H-
nansinspektionen kan av sarskilda ské ke
vilja tillstand till dverskridning av den tid
som utsatts for forséljning av vardepapper.

518
Finansinspektionen kan bestamma att in
|6sen av fondandelar skall avbrytas, om det-
ta & nodvandigt for att sékerstdlla fortroen
det for véardepappersmarknaden, for att
trygga fondandel sdgarnas intressen eller av
andra sérskilt vagande skal.

Anteckningar i fondandelsregistret far go-
ras forst nér hela teckningspriset for en
fondandel har betalts. Teckningspriset skall
betalas i pengar eller genom att placerings
fonden ges vardepapper eller penningmar k-
nadsinstrument som avses i 69 § 1 mom.
1 punkten till ett belopp som motsvarar
teckningspriset, sa att fordelningen av olika
slag av véardepapper dler pemingmarknads-
instrument vid tidpunkten fér bestamman
det av teckningspriset motsvarar den i pla
ceringsfondens stadgar for varje enskilt slag
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ningsdagen. Inldsen skall ske i den ordning
fondandelsédgarna har framstallt yrkanden
om saken. Om ett andelsbevis har utfardats
Over en fondandel &r en forutséttning for in-
[6sen att beviset dverlamnas till fondbola
get. Med awikelse fran det som foreskrivs
ovan skall fondbolaget pa yrkande av en
andelsagare i en specialplaceringsfond som
investerar sina tillgangar huvudsakligen i
fastigheter och fastighetsvardepapper 10sa
in dennes fondandel enligt vad som narma-
re framgar av stadgarna, sa att inlGsen sker
inom sex manader efter yrkandet.

Om medel for inlésen behdver anskaffas
genom forsdljning av vardepapper, skall
forsdjningen ske utan obefogat drojsmal,
dock senast tva veckor fran att inldsen y-
kades. En fordandel skall 16sas in sa snart
medien frén forsiljningen av vardepapper,
fastigheter och fastighetsvardepapper har
influtit. Finansi nspektionen kan av sarskilda
skdl bevilja tillstand till Gverskridning av
den tid som utsatts for forsdljning av varde-
papper, fastigheter och fastighetsvardepap-
per.

518

Finansinspektionen kan bestdmma att in-
|6sen av fondandelar skall avbrytas, om det-
ta & nodvandigt for att sékerstélla fortroen-
det for vardepappersmarknaden eller fastig-
hetsmarknaden, for att trygga fondandels-
dgarnas intressen eller av andra sarskilt
vagande skal.

Anteckningar i fondandelsregistret far -
ras forst nar hela teckningspriset for en
fondandel har betalts. Teckningspriset skall
betalas i pengar eller genom att placerings-
fonden ges vardepapper eller penningmark-
nadsinstrument som avses i 69 § 1 mom.
1 punkten till ett belopp som motsvarar
teckningspriset, sa att fordelningen av olika
slag av vérdepapper eler penningmarknads-
instrument vid tidpunkten for bestémman-
det av teckningspriset motsvarar den i pla
ceringsfondens stadgar for varje enskilt slag
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av véardepapper €ller penningmarknadsi n-
strument specificerade investeringsver k-
samheten och vérdepapperens eller pen
ningmarknadsinstrumentens  sammanlagda
marknadsvérde motsvarar vérdet av den
fondandel som ges mot dem.
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av vardepapper eller penningmarknadsin-
strument  specificerade investeringsverk-
samheten och vérdepapperens eller pen-
ningmar knadsinstrumentens sammanlagda
mar knadsvérde motsvarar vérdet av den
fondandel som ges mot dem. Teckningspri-
set fér en fondandel i en specialplacerings-
fond som placerar sina tillgdngar huvud-
sakligen i fastigheter och fastighetsvarde-
papper kan ocksd betalas med fastigheter
eller fastighetsvardepapper vilkas samman-
lagda marknadsvéarde motsvarar den vardet
av den fondandel som ges mot dem, om pla-
ceringsfondens stadgar innehaller en be-
stdmmelse om att en fondandel kan tecknas
med rétt eller skyldighet att i fonden mot
andelen sétta in annan egendom an pengar
(apportegendom).

748

Ett fondbolag fér inte utéva avsevart in-
flytande i ett aktiebolag i vars aktier det har
investerat sadana placeringsfonders till-
gangar som fondbolaget forvaltar. Fondbo-
laget f&r av tillgngarna i placeringsfonder
som det forvaltar, i ett och samma aktietn-
lags aktier inte investera ett belopp som
Overstiger en tiondel av bolagets aktiekapi-
tal och inte heller ett belopp som tverstiger
en tiondel av det rostetal som samtliga akti-
er medfor. Om fondbolaget av tillgangarnai
placeringsfonder som det férvaltar, i ett och
samma aktiebolags aktier har investerat ett
belopp som inte endast tillfalligt dverskri-
der en tjugondel av det rostetal som samtli-
ga aktier medfor, skall det offentliggtra
malsittningen for dgarutévandet i aktieln-
laget pa det sitt som foreskrivs i 29 §
2 mom. De ovan namnda begrénsningarna
skall tillampas ocksd d& en placeringsfonds
tillgdngar investeras i sadana placerings-
fonders eller fondféretags andelar som inte
p& anmodan l6ses in direkt eller indirekt
med medel ur dessa foretag for kollektiva
investeringar.

En specialplaceringsfond som investerar
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91§

Av alt marknadsféringsmaterial  som
gdler en placeringsfond som avses i 76 §
2 mom. skall tydligt framga att fondens till-
gangar kan investeras i en sadan enskild
emittents vardepapper som avses i lagrum-
met. | marknadsforingsmaterialet  skall
dessutom anges de stater, lokala offentliga
samfund eller offentligréttsliga samfund av
internationell karaktér som har emitterat el-
ler garanterat vardepapper i vilka fondbol &
get amnar investera eller har investerat mer
an 35 hundradedelar av placeringsfondens
tillgdngar och for vilket syfte bolaget har
fatt tillstdnd av statsradet.

Finansinspektionen kan for viss tid be
grénsa fondbolagets verksamhet som det
bedriver enligt tillstandsvillkoren, om det
har konstaterats forekomma oskicklighet el-
ler oforsiktighet i verksamheten och om det
ar uppenbart att fortsatt verksamhet ar &
nad att allvarligt skada stabiliteten pa var-
depappersmarknaden  eller  investerarnas
stéllning. Om réttelse inte har skett inom ut-
satt tid kan Finansinspektionen efter tids
fristen andra tillstandsvillkoren i syfte att
varaktigt begransa verksamheten.

Finansinspektionen kan for viss tid be
gransa forvaringsinstitutets verksamhet som
det bedriver enligt tillstandsvillkoren, om
det har konstaterats férekomma oskickli g
het eller ofdrsiktighet i verksamheten och
om det & uppenbart att fortsatt verksamhet
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sina tillgangar huvudsakligen i fastigheter
skall i tillampliga delar iaktta vad somi 3
och 4 kap. i lagen om fastighetsfonder fore-
skrivs om investering av en fastighetsfonds
tillgdngar, kredittagning, véardering av
egendom samt om fastighetsvarderare och
fastighetsvéardering.

918§

Av alt marknadsforingsmaterial  som
gdller en placeringsfond som avses i 76 §
2 mom. skall tydligt framga att fo ndens till-
géngar kan investeras i en sddan enskild
emittents vardepapper som avses i lagrum-
met. | marknadsféringsmaterialet  skall
dessutom anges de stater, lokala offentliga
samfund eller offentligréttsliga samfund av
internationell karaktér som har emitterat d-
ler garanterat vérdepapper i vilka fondbola
get amnar investera eler har investerat mer
an 35 hundradededlar av placeringsfo ndens
tillgéngar.

Finansinspektionen kan for viss tid be-
grénsa fondbolagets verksamhet som det
bedriver enligt tillstdndsvillkoren, om det
har konstaterats forekomma oskicklighet d-
ler ofdrsiktighet i verksamheten och om det
ar uppenbart att fortsatt verksamhet &r ag-
nad att alvarligt skada stabiliteten pa var-
depappersmarknaden eller fastighetsmark-
naden eller investerarnas stallning. Om r&-
telse inte har skett inom utsatt tid kan H-
nansinspektionen efter tidsfristen andra till-
standsvillkoren i syfte att varektigt begrénsa
verksamheten.

Finansinspektionen kan for viss tid be-
gransa forvaringsinstitutets verksamhet som
det bedriver enligt tillstandsvillkoren, om
det har konstaterats forekomma oskicklig-
het eller oforsiktighet i verksamheten och
om det & uppenbart att fortsatt verksamhet
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Géllande lydelse

& Zgnad att allvarligt skada stabiliteten pa
var depappersmarknaden eller investerarnas
stéllning. Om réttelse inte har skett inom ut-
satt tid kan Finansinspektionen efter tids
fristen &ndra tillstandsvillkoren i syfte att
varaktigt begransa verksamheten.

126 §

Om ett forvaringsinstituts verksamhets
tillstand dterkallas, om institutet trader i
likvidation eller dess tillgangar Gverlamnas
till konkurs eller om institutet annars upp-
hor med sin verksamhet och fondbolaget
inte omedelbart vidtar atgarder for att vaja
ett nytt forvaringsinstitut, skal finansin
spektionen enligt lagen om finansinspektio-
nen forordna ett ombud som skall skota
forvari ngsinstitutets uppgifter tills det ordi-
narie institutet tar emot uppdraget.

Foreslagen lydelse

& &gnad att allvarligt skada stabiliteten pa
vardepappersmarknaden eller fastighets-
marknaden eller investerarnas stélning.
Om réttelse inte har skett inom utsatt tid
kan Finansinspektionen efter tidsfristen
andra tillstdndsvillkoren i syfte att varektigt
begrénsa verksamheten.

126 §

Om ett forvaringsingtituts verksamhets-
tillstand aterkallas, om institutet trader i
likvidetion eller dess tillgangar dverlamnas
till konkurs eller om institutet annars upp-
hor med sin verksamhet och fondbolaget
inte omedelbart vidtar &tgarder for att valja
ett nytt forvaringsingtitut, skall Finansin-
spektionen enligt 22 § i lagen om Finansin-
spektionen férordna ett ombud som skall
skdta forvaringsinstitutets uppgifter tills det
ordinarie institutet tar emot uppdraget.

Denna lag trader i kraft den 20 .

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

Atgérder som verkstélligheten av lagen
forutsatter far vidtas innan lagen trader i
kraft.

En specialplaceringsfond som investerar
sina tillgngar huvudsakligen i fastigheter
och fastighetsvardepapper skall i enlighet
med lagen om placeringsfonder forsta
gangen upprétta fondprospekt, forenklat
fondprospekt, halvarsrapport, kvartalsrap-
port och arsberattel se senast for den raken-
skapsperiod som bdrjar den 1 december
2006 eller darefter.
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L ag

om andringav 14 §i handelsregi serlagen

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi handelsregisterlagen av den 2 februari 1979 (129/1979) 14 § 3 mom., sddant det ly-

der i lag 230/2004, som foljer:

Gallande lydelse

Registermyndigheten skall innan den god
kénner ett i lagen om placeringsfonder
(48/1999) avsett fondbolags och ett i 9 § i
namnda lag avsett férvaringsinstituts bo-
lagsordning och éndring av denna ge H-
nansinspektionen minst 30 dygn att uttala
sig om bolagsordningen eller andringen.

Foreslagen kydelse

Registermyndigheten skall innan den god-
kédnner ett i lagen om placeringsfonder
(48/1999) avsett fondbolags och ett i 9 § i
namnda lag avsett forvaringsinstituts bo-
lagsordning och andring av denna ge Fi-
nansingpektionen minst 30 dygn att uttala
sig om bolagsordningen eller andringen.
Registermyndigheten skall innan den god-
kanner ett i lagen om fastighetsfonder
(1173/1997) avsett, for en fastighetsfond
bildat aktiebolags bolagsordning, ett kom-
manditbolags bolagsavtal eller en &ndring
av dessa ge Finansinspektionen minst 30
dygn att uttala sig om bolagsordningen, bo-
lagsavtalet eller andringen. Om en andring
av bolagsavtalet for ett kommanditbolag
som bedriver fastighetsfondsverksamhet
géaller endast utbyte av en tyst bolagsman
eller &ndring av ett namn eller en insats och
om kommanditbolaget endast har sddana
tysta bolagsmén pa vilkas andelar enligt
bolagsavtalet skall tillampas vardepap-
persmarknadslagen (495/1989), skall regis-
termyndigheten inte ge Finansinspektionen
tillfalle att ge ett utl&tande.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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L ag

om andring av lagenom Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 6 § i lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003), s&dan den ly-

der i lagarna 1311/2004, 449/2005 och 442/2006, en ny 5 b punkt som fdljer:

Gallande lydelse
1 kap.
Allméannabestdmmelser
68
Andra finansmar knadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

Foreslagen lydelse
1kap.
Allmanna bestdmmelser
68§
Andrafinansmar knadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

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

Denna lag trader i kraft den 20 .



