Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiks kiinteistéra-
hastolain ja djoitusrahastolain seka erdiden niihin liitty-
vien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan kiinteistérahastola-
kiin ja sijoitusrahastolakiin tehtavéksi muu-
toksia, joilla edistetddn yhteista kiinteistos-
joittamista. Sijoitusrahastolakia ehdotetaan
téydennettavaksi sddnnoksilla padasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin va-
rojaan sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta.
Kiinteistorahastolakia, joka edelleen koskisi
yhteistd kiinteistogjoittamista harjoittavia
julkisia osakeyhtigitd, ehdotetaan taydennet-
tavaks saannoksilla kommandiittiyhtiosta,
jonka yleisolle tarjottavat osuudet ovat arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopape-
reita

Rahastoyhtitiden oikeutta sijoittaa hallin-
noimiensa sijoitusrahastojen varoja samaan
osakeyhtioon ehdotetaan liséttéavaks viidesta
kymmeneen prosenttiin kyseisen osakeyhtion
osakkeista. Jos rahastoyhtion hallinnoimilla
sijoitusrahastoilla on yli viisi prosenttia os
keyhtion danimaarastd, rahastoyhtién on ju-
Kistettava omistajaohjauksen tavoitteet kysei-

sessa osakeyhtidssa siltéa osin kuin ne poik-
keavat rahastoesitteessd ilmoitetuista omista:
jaohjauksen tavoitteista.

Samalla kiinteistérahastolakiin ja sijoitus-
rahastolakiin ehdotetaan tehtdvéksi lain so-
veltamiskdytanndstd  saatujen  kokemusten
perusteella sek& muun lainsd&adannén muut-
tumisesta johtuvia erédita |1dhinné teknisluon-
toisia muutoksia. Kiinteistorahastoja koske-
vat séantdvahvistus-, poikkeuslupa- ja muut
hakemusasiat ehdotetaan siirrettavaksi Ra
hoitustarkastukselle.

Kaupparekisterilakiin ehdotetaan tasmen-
nystd, joka koskee patentti- ja rekisterihalli-
tuksen velvollisuutta pyytéa lausunto Rahoi-
tustarkastukselta. Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain luetteloon muista rahoitusmarkki-
noillatoimivistalisdttdisiin kiinteistorahastot.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voi-
maan mahdollisimman pian sen jakeen, kun
ne on hyvaksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Kiinteistorahastol ainséddannon uudistamis-
tarvetta voidaan kansainvélisen vertailun \a-
lossa tarkastella seké rahoitusmarkkinoita -
t& verotusta koskevan lainsé&dannon nadko-
kulmasta. On useita vaihtoehtoisia tapoja le-
hittd&d epasuoran kiinteistosijoittamisen oi-
keudellisia rakenteita, joista lainséadannolla
voidaan mahdollistaa yhtaélta seka listattuja
ettd listaamattomia  kiinteistésijoittamisen
muotoja tai toisaalta seka yleisolle etta sup-
pealle sijoittgjapiirille suunnatun véalillisen
Kiinteistdsijoittamisen oikeudellisia muotoja
ja rakenteita. Mahdollisten ratkaisumallien
erilaisuus jéttda tilaa kansaliselle harkinnalle
lainséadanndssa.

Kiinteistorahastolla tarkoitetaan suppeasti
madriteltynd erityisen yksityisoikeudellisen
séantelyn ja verokohtelun alaista kiinteistoi-
hin suuntautuvaa yhteissijoittamisen muotoa.
Lagjaalaisemman tarkastelutavan omaksu-
minen edellyttdd muidenkin epésuoran kiin-
teistosijoittamisen muotojen arviointia, kuten
kiinteistOsijoitusyhtiditda tai  partnership-
rakenteita, jotka toimivat kyseisia oikels-
henkildmuotoja koskevan  yleissdantelyn
puitteissa.

Institutionaaliset sijoittajat pitavét kiinteis-
torahaston taloudellista tehokkuutta sen oi-
keudellista muotoa téarkedampand. Toimialan
kielenkdyttssd amerikkalaisperdista kasitetta
REIT (Real Estate Investment Trust) kéyte-
tédn yleensa kuvaamaan osakeyhtiomuotoisia
erityisen verokohtelun piirissa olevia usein
listattuja kiinteistosijoitusyksikéitd. Kielen-
kayttd e kuitenkaan nayta vakiintuneelta,
vaan REIT-késitteen piiriin saatetaan lukea
myds usean eri oikeudellisen rakenteen va-
raan perustuvia kiinteistérahastoja, joita vas-
taava suomenkielinen ilmaisu on vdillinen
tal epasuora kiinteistésijoittaminen. Suomes-
sa on listattuja kiinteistosijoitusyhtiéitéd, mut-
tane elvét ole erityisen verokohtelun piirissa.

2. Nykytila

2.1. Lainsaadanto

2.1.1. Kiinteistérahastolaki

Kiinteistorahastolaki (1173/1997) tuli voi-
maan 1 pdivana maaliskuuta 1998. Kiinteis-
térahastolaissa kiinteistérahastolla tarkoite-
taan julkista osakeyhtittd, joka yhtidjarjes-
tyksensd mukaan harjoittaa yksinomaisena
tal paddasialisena liiketoimintanaan Kiinteis-
torahastotoimintaa.  Kiinteistorahastotoimin-
nassa yleisolle tarjotaan mahdollisuus osallis-
tua yhteisiin kiinteistosijoituksiin.  Yleisd
osalistuu sijoittamiseen julkisen osakeyhtion
osakkeita merkitsemdlld, ostamalla tai muu-
toin hankkimalla. Kiinteistdrahasto sijoittaa
yleisoltéa hankkimansa varat edelleen padas-
alisesti kiinteistéihin seka kiinteistdarvopa
pereithin muussa kuin rakentamisen tai kiin-
tei stdjal ostustoiminnan tarkoituksessa. Laissa
séddetdan  kiinteistorahaston tiedonantove -
vollisuudesta ja riskien hgjauttamisesta seka
yhdenmukaisten kiinteistdjen arviointimere-
telmien ja arviointitapojen kayttéonottami-
sesta. Laissa el ole kiinteistérahastoja koske-
vaa yksityiskohtaista normistoa, vaan silla
luodaan ainoastaan markkinoita oljaavat
toimintapuitteet. Kiinteistorahastolla on olta
va rahaston luotettavan toiminnan turvaami-
seksi s88nnot, joissa on yksityiskohtai sesti
mainittava ainakin laissa maaratyt seikat.
Kiinteistorahastojen séannét vahvistaa Ra
hoitustarkastus.

Kiinteistorahastolain tavoitteena on ollut
luoda selked toimintamuoto suomalaisten
kiinteistojen arvopaperistamiseksi  ottaen
huomioon suomalaisten kiinteisté- ja rahoi-
tusmarkkinoiden koko ja kehitysaste. Kes-
keisena tavoitteena on lisdta sijoittgjien luot-
tamusta kiinteistomarkkinoihin. Uusien kiin-
teistdsijoittamiseen erikoistuneiden yhteiso-
jen toiminnan on ollut mé&ra erota olemassa



olevista kiinteistosijoitusyhtidista. Kiinteisto-
jen arvopaperistamisen on méara tuoda sijoi-
tusmarkkinoille sijoitusmuoto, joka on ole-
massa jo kansainvdlisilla markkinoilla. Kiin-
teistjen omistajat voivat muuttaa vaikeasti
realisoitavan kiinteistovarallisuuden kiinteis-
térahastojen avulla likvidimpaédn muotoon ja
lagjentaa omistuspohjaa. Myds piensijoittgjil -
la on paremmat mahdollisuudet sijoittaa kay-
tettdvissddn olevia pddomia kiinteistovaralli-
suuteen. Kiinteistérahastoon sijoittami nen on
suoraa  kiinteistbomistusta turvallisempaa,
koska sdannokset velvoittavat rahaston ha
jauttamaan riskeja.

Kiinteistorahastolakiin sisdltyi huojennus
varainsiirtoverosta kiinteistorahastojen peris-
tamisvaiheessa. Kiinteiston, kiinteistdarvo-
paperin tai arvopaperin luovutuksessa kiin-
teistorahastoon sen liikkeeseen laskemia w-
sia osakkeita vastaan e tarvinnut suorittaa
varainsiirtoveroa, jos luovutus tapahtui 12
kuukauden kuluessalain voimaantul osta.
2.1.2.  Laki avoimista yhtioistaja kom-
mandiittiyhtioista

Avoimesta yhtiosté ja kommandiittiyhti6s-
td annetussa laissa (389/1988) sdannelty
kommandiittiyhtio on tarkoitettu kahden tai
useamman henkilon elinkeinon harjoittami-
seks yhteisen taloudellisen tarkoituksen saa
vuttamiseksi. Vaikka kommandiittiyhtié on
henkiloyhtié, jossa korostuu yhtiomiehen
vastuu, kommandiittiyhtio on itsenédinen a-
keushenkil 6, jossa yhtion ja yhtiomiesten va-
ralisuus on erillédn. Vastuunaaiset yhtio-
miehet woivat siirtdd yhtion varat itselleen,
silla heilla on henkilkohtainen vastuu yhtion
velvoitteista ja muista sitoumuksista. Kom-
mandiittiyhtion toiminnan perustana on yh-
tibmiesten varallisuus ja yhtion oma liike-
toiminta. Taman vuoksi yhtién johto ja omis-
tus eivét ole eriytyneet.

Adnettdman yhtidmiehen vastuu rajoittuu
sijoitettuun padomapano kseen. Y htiomiesten
sopimus on tarked, silla sopimusvapaus on
lagjaa. Sopimusvapautta on rgjoitettu vain
silloin, kun se on katsottu ehdottoman vélt-
taméattomaks yhtiomiesten tai ulkopuolisten
oikeuksien kannalta. Myo6s vastuunalaisten
yhtidmiesten yhtiésopimusten tulee tayttéa
yleiset tavoitteet oikeudenmukaisuudesta ja
kohtuullisuudesta. Lain pakottavat s&&anno k-

set koskevat yhtidsopimuksen irtisanomista,
oikeutta moittia yhtion tilinpa&tosta seka tie-
donsaantia yhtiostéd. Néillakéan rajoituksilla
e estetd sitg, ettd kommandiittiyhtion vas-
tuunalainen yhtiémies siirtéd yhtion sijoituk-
sia itselleen yksityisottona ja ilmoittaa vas-
taavansa yksityisottoon perustuvasta vela-
taan yhtidlle. Koska yksityisotto ei ole laiton-
ta varojenjakoa tai asiakasvaroihin kajoamis-
ta, kommandiittiyhtion yhtiGsopimuksessa
voidaan madrata yksityisottokiellosta ja sen
rikkomisen sanktiosta.

Aénettdman yhtiomiehen panoksen suu-
ruudesta on madréttava yhtidsopimuksessa.
Laissa kielletddn yhtiomiestd luovuttamasta
yhtidosuuttaan ilman toisen yhtidmiehen
suostumusta. Suostumus voidaan antaa va-
paamuotoisesti. Y htidsopimuksessa voidaan
myds sopia, ettd aanettdman yhtidmiehen
osuudet ovat vapaasti luovutettavissa. Y htion
osakaskunnan muuttuminen edellyttdd muu-
tosilmoituksen tekemisté jakikéateen rekiste-
riviranomaiselle.

2.1.3.  Sjoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahas-
tolain (48/1999) mukaan suomalaisen rahas-
toyhtion harjoittamaa varojen hankkimiga
yleisolta sijoitusrahastoon, ndiden varojen s-
joittamista sijoituskohteisiin ja sijoitusrahas-
ton hallintoa. Sijoitusrahastolaki perustuu
suurelta osin sijoitusrahastodirektiiviin (neu-
voston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin
kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa ha-
joittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
maédrdysten yhteensovittamisesta). Sijoitus-
rahaston tunnusmerkkind on avoimuus lea
jassa merkityksessa. Tama tarkoittaa paitsi
sitd, etta sijoitusrahaston markkinointi koh-
distuu ennalta rajoittamattomaan joukkoon
potentiaalisia asiakkaita, myos sitd, etta sijoi-
tusrahaston pd&doma on vaihtuva. Kansainva-
listen kokemusten mukaan vaihtuvapagoma-
nen (open-ended) sijoitusrahasto e kuiten-
kaan sellaisenaan sowellu kiinteistdliiketoi-
mintaan rahasto-osuuksien lunastusvelvolli-
suuteen seka kiinteistdjen hinnanmaarityk-
seen liittyvien ongelmien vuoksi. Taman
vuoks sijoitusrahastolaki e sellaisenaan
toimi kiinteistésijoittamisen vélineend, vaan
lakiin on tehtava erdtatarkistuksia.



Erikoissijoitusrahasto voi poiketa rahasto-
osuuksien jatkuvan liikkeeseenlaskun peri-
adtteesta. Toistaiseksi on edellytetty, etta s-
joittgjilla on oltava mahdollisuus merkita
osuuksia kyseisesté erikoisrahastosta vahin-
tédn kolmen kuukauden vélein. Taldin eri-
koissijoitusrahastoa pidetdan siis edelleen
luonteeltaan avoimena. Mahdollisuus poiketa
rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlas-
kusta e oikeuta rahastoyhtitta perustamaan
tosiasiallisesti suljettua sijoitusrahastoa ed-
merkiks niin, etta tietty ennalta kerétty si-
joittajien joukko merkitsee sijoitusrahaston
rahasto-osuuksia, joka sen jalkeen suljetaan
muilta merkitsijéiltd. Kaikki suomalaiset $-
joitusrahastot ovat luonteeltaan avoimia, €li
kukatahansa voi merkité niiden osuuksia.

Eri koissijoitusrahasto voi poiketa myos ta-
vallisia sijoitusrahastoja koskevasta jatkuvas-
ta lunastusvelvollisuudesta. Toistaiseksi on
edellytetty, ettd lunastusvaatimuksen esittéd
mismahdollisuus pitéa olla vahintédn kerran
neljannesvuodessa kuten rahastomerkinnés-
sékin. Erikoissijoitusrahasto voi  poiketa
normaaleista sijoitusrahaston arvonlaskentaa
koskevista sdannoksistd. Poikkeaminen voi
koskea arvonlaskennan suoritustiheyttd ja
kaytettavia arvonlaskentamenetelmid. Arvo n-
laskentamenetelmistéd poikkeaminen liittyy
erikoissijoitusrahaston sijoituspolitii kkaan.

2.2. Kansainvélinen kehitysja ulkomai-
den ja EU:n lainsdadanto
2.2.1.  Euroopan unioni

Euroopan unionin lainsdadanndssa kiinteis-
torahastot on mainittu niin sanottua esited-
rektiivia (Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden yle-
stlle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteek-
si ottamisen yhteydessa julkistettavasta esit-
teestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttami-
sesta) tdydentavassa niin sanotussa komiss-
on esiteasetuksessa (komission asetus (EY)
N:0 809/2004 Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin  2003/71/EY taytantton-
panosta esitteiden sisdltamien tietojen, esit-
teiden muodon, viittauksina esitettavien tie-
tojen, julkistamisen ja mainonnan osalta).
Kiinteistdihin sijoittavalla yhteissijoitusyri-

tyksella tarkoitetaan esiteasetuksen 2 artiklan
1 kohdan 7 alakohdassa " yhteissijoitusyritys-
t4, jonka sijoitustoiminnan tarkoituksena on
kiinteistdjen omistaminen pitkdla aikavall-
1&". Maaritelma liittyy suljettuihin yhteiss-
joitusyrityksiin, joita koskevssa esitevaati-
muksissa asetetaan tiettyja dsdltdvaatimuksia
kiinteistéihin sijoittavien suljettujen yhteiss-
joitusyritysten esitteille (erityisesti liitteen
XV kohta 2.7). Esitevaatimukset soveltuvat
vain suljettuihin yhteissijoitusyrityksiin.

2.2.2. FEraatEY-maat: Saksa, Iso-
Britannia, Ranska, Alankomaat,
Belgia, Luxemburg, Ruotsi ja Tans-

ka

Seuraavassa kuvataan yleispiirteittéin kiin-
teistorahastojen saéntelyd ja verokohtelua
erdissa Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa, jdjempana ETA-alue ja ETA-
valtio, seké jaksossa 2.2.3. vastaavaa yhdys-
valtalaista sddntelyd. Kuvauksessa tuodaan
esiin sellaisia téhanastisessa kansallisessa
saantelyssd omaksuttuja ratkaisuja, jotka
kiinteistorahastolai nsé&danndn  kehittdmisen
kannalta ovat keskeisig, kuten Kiinteistbra
hastojen oikeudellinen muoto ja kiinteistora:
haston verotus. Kiinteistérahaston sijoitus-
toiminnan sdantelya ja kiinteistérahastotoi-
minnan verokohtelua on selvitetty tarkemmin
valtiovarainministerion julkaisussa ”Kiinteis-
torahagtolainsdadantd ja kiinteistosijoitusten
verotus — kansainvélinen vertailu” (Valtiow
rainministerion tutkimukset ja selvitykset
4/2004). On lisdksi huomattava, etta erdissa
kuvauksen kohteena olevissa ETA-valtioissa
kii nteistorahastolainséddanndn  kehittaminen
on virella

Saksa

Kiinteistéihin kohdistuvaa yhteissijoitus-
toimintaa voidaan Saksassa harjoittaa saman
lainsdadannon alaisuudessa kuin muutakin
yhteissijoitustoimintaa. Saksalaiset kiinteis-
tosijoitusrahastot (Immobilienfonds) ovat -
rinteisesti toimineet vain rahastomuodossa
(Sondervermdgen), joka e muodosta itse-
naista oikeushenkil6a. Rahaston hoitamisesta



vastaa erillinen rahastoyhti6é (Kapitalanlage-
gesellschaft), joka toimii rahaston nimissd ja
sen lukuun. Saksan sijoitusrahastolaki antaa
mahdollisuuden perustaa joko lagjalle yla-
solle markkinoitavia julkisia rahastoja (Pub-
likumsfonds) tai rajoitetulle, korkeintaan 30
sijoittgjan joukolle tarkoitettuja erityisrahas-
toja (Spezialfonds). Erityisrahastojen sijoitta-
jat elvét voi ollaluonnollisia henkil6itd, vaan
niiden on oltava yhti6ita tai muita institutio-
naalisia sijoittgjia. Erityisrahastoja koskeva
saantely on erdilta osin [6yhempaa kuin ju-
kisten rahastojen.

Riskin hgauttamiseksi yhden kiinteiston
arvo e saa ylittda 15 prosenttia Kiinteistos-
joitusrahaston kokonaisvarallisuudesta. Nii-
den kiinteistdjen yhteisarvo, joiden osuus on
enemman kuin 10 prosenttia varallisuudesta,
e saa ylittéd 50 prosenttia rahaston koko-
naisvarallisuudesta. Rahasto voi kayttaa ly-
hytaikaista vierasta péddomaa enintddn 10
prosenttia rahaston arvosta. Vahintéén viisi
prosenttia julkisen rahaston varallisuudesta
on kuitenkin oltava muodossa, joka on pd-
vittdin kéytettdvissd. Saksalaiset kiinteistos-
joitusrahastot ovat pdasdannon mukaan pé
omaltaan avoimia ja dten lunastavat takaisin
osuuksiaan nettovarallisuusarvoon sijoittajien
pyynnosta. Erityistapauksissa rahastoyhtiolla
on oikeus kieltaytya osuuksien lunastuksesta
rahaston saanndissa madritellyks gjaksi, jos
pankkitalletukset ja arvopapereista saatavat
varat eivét riité lunastushinnan maksamiseen
tal eivét ole heti kéytettévissa.

Saksalaisten rahastojen verotus rakentuu
periaatteelle, jonka mukaan sama tulo verote-
taan vain kerran osakastasolla ja rahasto itse
on verovgpautettu. Rahaston kotimaisia
osakkaita verotetaan vuosittain rahaston
saamasta tulosta siité riippumatta, jakaako
rahasto tulonsa osakkailleen tosiasialisesti
vai ei.

Saksassa on liséksi huomattava méadra péé
omaltaan suljettuja, henkildyhtiomuotoisia
kiinteistbrahastoja. Tallaiset kiinteistérahas-
tot elvét ole erityisen sééntelyn alaisia. Sak-
sassa on liséksi viime aikoina pohdittu listd-
tujen osakeyhtidmuotoisten kiinteistdrahasto-
jen mahdollistamista. Saksan lainséadannon
kehittémishankkeita on kasitelty tarkemmin
valtiovaral nministerion tyéryhmamietinndssa
(valtiovarainministerion tyo ryhméamuistioita
10/2006).

Iso-Britannia

| sossa-Britanniassa kiinteistéihin kohdistu-
vaa yhteissijoitustoimintaa voidaan harjoittaa
saman lainsdadannon alaisuudessa kuin muu-
takin sijoitusrahastotoimintaa. Lisdéks vuo-
desta 2007 alkaen kiinteistorahastotoimintaa
voidaan harjoittaa listatun kiinteistdsijoitus-
yhtion muodossa niin sanottuna UK-REIT -
rakenteena, joka on erityisen verokohtelun
alainen.

Kiinteistosijoitusrahasto voidaan |sossa
Britanniassa perustaa joko trusti- tai yhtio-
muodossa. Osuustrusti  (unit trust) peruste-
taan rahastojohtgjan (manager) ja omaisuu-
denhoitgjan (trustee) vélisella trustisopimuk-
sella (trust deed). Vaihtoehtoisesti sijoitusra
hasto voidaan perustaa vaihtuvapddomaisessa
sijoitusyhtiomuodossa (open-ended invest-
ment company, OEIC). Britannidaiset sijoi-
tusrahastot jaetaan auktorisoituihin ja aukto-
risoimattomiin. Auktorisoimattomat rahastot
voivat markkinoida osuuksiaan vain amma-
timaisille sijoittgjille ja ne voivat toimia mel-
ko vdljien sd@nndsten puitteissa.

Auktorisoidut rahastot voivat markkinoida
osuuksiaan kaikille sijoittgjille, minka vuoksi
niiden toimintaa on rajoitettu monessa suh-
teessa. Riittavan riskin hagjautuksen turvaa-
miseksi kiinteistdvarallisuuden laatua ja mé&
réa sddntelevét lukuisat varsin tekniset méa
raykset. Padsaantona on, ettd yhden kiintels-
ton osuus rahaston kokonaisvarallisuudesta el
saa hankintahetkelld ylittdd 15 prosenttia.
Vieraan pddoman maard e saa ylittda kym-
menta prosenttia rahaston kokonaisvaralli-
suudesta.  Kiinteistsijoitusrahastoille  on
myonnetty mahdollisuus rajoitettuun ta
kaisinlunastukseen. Mahdollisista lunastusra
joituksista on ilmoitettava rahaston séannois-
sd ja esitteessd. Rahaston on kuitenkin lunas-
tettava osuuksiaan véahintddn kuuden kuu-
kauden vélein.

Kiinteistosijoitusrahastot ovat saamastaan
vuokratulosta verovelvollisia 20 prosentin
verokannan mukaan. Vuokratulosta voidaan
kuitenkin vahentd&d normaalien tulon hank-
kimisesta aiheutuvien menojen liséksi rahas-
ton halinnasta aiheutuneet kulut. Rahaston
maksamaan osinkoon liittyy yhtidveronhywvi-
tys, jonka suuruus on 1/9 netto-osingosta €li
10 prosenttia brutto-osingosta, ja joka hyvite-
tédn osakastason verotuksessa. Rahaston



maksamasta osingosta el pidétetd |ahdeveroa.

Ison-Britannian hallitus vahvisti 5 péivana
joulukuuta 2005 antamassaan esibudjettira
portissa, ettd britannialaisia erityisen vero-
kohtelun alaisia Kkiinteistorahastoja (UK—
REIT) koskeva lainsdddantd tullaan anta
maan vuoden 2006 budjetin yhteydesss, ja
sdannoksia sovellettaisiin ensi kerran 1 pé-
vana tammikuuta 2007 ja sen jakeen akavil-
ta tilikausilta. UK—REIT -rakenteen liiketoi-
minta on jaettu verosta vapautettuun ja nor-
maalin verokohtelun alaiseen toimintaan. Ve-
rosta vapautettu toiminta kasittda kiinteisto-
jen vuokraustoiminnan (property rental hu-
siness), joka on tarkemmin méadritelty ja
sddnnelty lainsédannéssa. UK-REIT -
rakenteen harjoittama muu toiminta olisi
normaalin yhteisgja koskevan verokohtelun
alaista eika siten olis s@antelyn aaista. UK—
REIT -rakenteen tulee olla osakeyhtiémuo-
toinen ja listattu. Yksittdisen osakkeenomis-
tgjan osuus yhtidstd on oltava ale 10 pro-
senttia  osakepddomasta tai  8animaarasta
Lainsdadantoon sisdltyy lisdksi sdénnokset
riittavasta riskin hajauttamisesta. Y htion u-
lee kayttéd vahintddn 75 prosenttia varalli-
suudestaan verosta vapautettuun toimintaan
ja saada véhintddn 75 prosenttia tuloistaan
télaisesta toiminnasta. Vieraan p&oman
enimmai smaaréa rajoittaa tarkemmin méaéri-
telty suhdeluku, jonka ylittdmisesta aheutuu
yliméérdinen vero. Verovapauden vastapd-
noksi 95 prosenttia verovapaasta tulosta — |u-
kuun ottamatta myyntivoittoja — on jaettava
vuosittain osakkailla verotettavaksi. Tama 95
prosentin jakovaatimus koskee vuokraustoi-
minnasta saatua nettotuloa, josta on vahen-
netty rahoituskustannukset ja poistot. UK-
REIT -rakenteen jakama voitto verotetaan
osakastasolla kiinteistétulona. UK-REIT —
lainsdadantda on kasitelty yksityiskohta-
semmin  valtiovarainministerion tyéryhmé
mietinndssa  (valtiovarainministerion  tyo-
ryhmémuistioita 10/2006).

Ranska

Ranskassa kiinteistorahastotoiminnan ha-
joittaminen erityisen sdantel yn alaisessa listar
tussa  kiinteistdsijoitusyhtiéssa  (Sociétés
d’ Investissement Immobiliers Cotées, SIC)
on ollut mahdollista vuodesta 2003. Y htitn
péétarkoituksena tulee olla kiinteistdjen han-

kinta ta rakentaminen vuokraustoimintaa
varten, tai sellaisten yhtididen suora tai epé
suora omistaminen, joilla on vastaava péaata-
koitus. Rahoitusleasing-toiminnan maara on
rgjattu 50 prosenttiin kokonaisvarallisuudes-
ta. Sivutoimintana SIIC voi harjoittaa myos
kiinteistokauppaa tai kiinteisténkehitystoi-
mintaa. Tallaiseen toimintaan kaytettavan va-
rallisuuden mééra el kuitenkaan saa ylittéa 20
prosenttia kokonaisvarallisuudesta. Ranskan
lainsdadantd e sisdlla rajoituksia vieraan
padoman kaytolle.

Verokohtelun ndkokulmasta kiinteistosijoi-
tusyhtién toiminta jakautuu yhtidverosta \a-
pautettuun ja normaalin yhtiéveron alaiseen
toimintaan. Verovapaus koskee vain tuloa,
joka on saatu rakennusten vuokrauksesta ja
voittoa, joka on saatu rakennusten tai vastee
vaa toimintaa harjoittavien tytaryhtididen
osakkeiden luovutuksesta. Verovapaus kos-
kee myds tytayhtion maksamaa osinkoa
edellyttaen, ettd tama on valinnut verovapau-
den ja osinko muodostuu tytéryhtion verove
paasta tulosta. Verovapauden edellytyksena
on, etta tulo ja luovutusvoitot jaetaan SlIC-
rakenteen osakkaille asetettujen maéraaiko-
jen kuluessa. Rakennusten vuokrauksesta -
likauden aikana saadusta tulosta on jaettava
vahintdan 85 prosenttia ennen seuraavan tili-
kauden loppua. Tilikauden aikana saaduista
luovutusvoitoista on jaettava vahintéan 50
prosenttia ennen kahden seuraavan tilikauden
loppua. Tytaryhtidilta saadut tulot ja luow-
tusvoitot seka kiinteistosijoitusyhtion osuutta
vastaava tulo verotuksellisesti |8pindkyvissa
yhtidissda on jaettava kokonaisuudessaan
saantivuotta seuraavan tilikauden aikana
Kiinteistésijoitusyhtion muuta toimintaa ve-
rotetaan normaalin yhtidverokannan (33,33
prosenttia lisattyna lisdmaksuilla) mukaisesti,
eika télaista tuloa koske edella kuvattu pa
kollinen voitonjakovaatimus.

Kiinteistosijoitusyhtion ~ (SIIC)  lisaksi
Ranska mahdollisti vuoden 2005 aikana kiin-
teistdsijoittamisen yhteissijoitustoimintaa
harjoittaville yrityksille. Tallaiset yhteissijoi-
tusyritykset voivat Ranskassa toimia joko ra
hastomuodossa (FCP) tai vaihtuvapagoma-
sena sijoitusyhtiona (SICAV). Ranskan val-
tiovarainministerion antaman asetuksen mu-
kaisesti kiinteistéihin suuntautuvaa yhteiss-
joitustoimintaa voidaan jatkossa harjoittaa
kiintei storahastomuodossa (Fonds de Place-



ment Immobilier, FPI) ja avoimen kiinteisto-
sijoitusyhtion muodossa (Sociétés de Place-
ment a Prépondérance Immobiliere & Capital
Variable, SPPICV). Seka kiinteistosijoitusra-
haston ettd avoimen kiinteistdsijoitusyhtion
verokohtelu noudattelee vastaavissa muo-
doissa toimivien muunlaista yhteissijoitus-
toimintaa harjoittavien yksikéiden kohtelua.
FPl-rakennetta pidetéan verotuksellisesti |&
pindkyvang, eika se nédin ollen ole yhteistve-
ronalainen. FPI-rakenteen saamat vuokr atul ot
ja kiinteistdjen luovutusvoitot verotetaan
osakkaiden tulona vastaavasti kuin, jos tulot
olisi saatu suoraan. Myos SPPICV-rakenne
on yhteisdverosta vapautettu. Osakkaille ja-
tut kiinteistétulot verotetaan osinkotu ona.

Alankomaat

Alankomaalaiset kiinteistbihin sijoittavat
yhti6t ja rahastot voivat muiden sijoitusyhti-
Oiden ja sijoitusrahastojen tapaan saada vero-
tuksellisesti |1&pinakyvan sijoitusinstituution
statuksen (fiscale belegginginstelling, FBI)
Alankomaiden keskuspankilta, joka on toi-
mintaa valvova viranomainen. FBI voi toimia
joko julkisena osakeyhtiénd (naamloze ven-
nootschap, NV), yksityisend osakeyhtiona
(besloten vennootschap, BV) tai rahastomuo-
dossa (fonds voor gemene rekening). FBI voi
olla padomaltaan joko avoin tai suljettu. Pé&
omaltaan suljetut FBI-rakenteet ovat tavalli-
sesti listattuja. Pé&omaltaan avoimet FBI-
rakenteet ovat usein listaamatomia, ja ne
laskevat liikkeeseen jalunastavat osakkeitaan
nettovarallisuusarvoon. Padomaltaan avoi-
metkin FBI-rakenteet voivat kéytanndssa ra-
joittaa osuuksien liikkeeseenlaskua ja lunas-
tuksia. Kéytéannossa kiinteistdihin sijoittavat
FBI-rakenteet ovat joko pddomaltaan sulje-
tuja listattuja yhtidita ta listaamattomia pé&
omaltaan rgjoitetusti avoimia rahastoja.
Alankomaalaisilla kiirteistérahastoilla ei ole
muodollisia vaatimuksia riskin hajauttami-
seen. Lainséadanto edellyttda vain, ettd varat
on sijoitettava riskia hgauttavalla tavalla
Kiinteistosijoitusrahaston vieraan padoman
enimmaismaéra on 60 prosenttia kokonaisva-
ralisuudesta. Liséksi FBIl-rakenteen osuu-
denomistgjien madrédén ja omistusosuuden
madréan  kohdistuu  ragjoituksia.  FBI-
rakenteen on jaettava saamansa tulot lukuun
ottamatta luovutusvoittoja kokonaisuudes-

saan osakkailleen kahdeksan kuukauden ku-
luessa tilikauden pééttymisestéa. FBI-rakenne
on kaytannossa verosta vapautettu, silla sen
saamaan tuloon sovelletaan nollaverokantaa.

Belgia

Vuonna 1995 Belgiassa hyvaksyttiin ase-
tus, joka mahdollisti kiinteistihin sijoittavi-
en yhteissijoitusyritysten (société
d’investissement a capital fixe en immobi-
liere, SICAFI) toiminnan. SICAFkrakenne
on kiintedpddomainen sijoitusyhtio, jonka
osakkeista vahintéan 30 prosenttia tulee olla
julkisen kaupankdynnin kohteena. SICAFI-
rakenteen toiminnan tulee olla rajoittunut
kiinteistosijoitustoimintaan ja sen omaisuw-
den on oltava riskilté8n hajautettu siten, etta
yhden kiinteiston osuus kokonaisvarallisu-
desta e ylitd 20 prosenttia. Yhtion vieraan
padoman osuus e saa ylittda 33 prosenttia
yhtion  kokonaisvarallisuudesta.  SICAFI-
rakenteen tulee vuosittain jakaa vahintéan
80 prosenttia  nettotuotoistaan  osinkoina
osakkailleen. Luovutusvoittoja ei kuitenkaan
|asketa nettotuotoiksi edellyttden, ettd ne s-
joitetaan kiinteistdihin tai vastaaviin sallittui-
hin sijoituskohteisiin neljan vuoden kuluessa.
Jos luovutusvoittoja e sijoiteta hyvaksytysti
neljan vuoden aikana, ne luetaan mukaan sen
vuoden nettotuottoihin, jonka aikana ne olisi
viimeistaan tullut sijoittaa uudelleen.

SICAFI-rakenteeseen sovelletaan periaa-
teessa normaalia yhteiséverokantaa (33 pro-
senttia ilman lisdmaksuja), mutta kaytannos-
sd se @ kuitenkaan maksa saamistaan tuloista
yhteisbveroa erittéin kapeaksi maaritellyn ve-
ropohjan ansiosta. SICAFI-rakenteen vero-
kohtelun taustalla ovat Belgian yleiset sijoi-
tusyhtititd koskevat verosédnnokset, jotka
kattavat paits Kiinteistdihin sijoittavat yh-
teissijoitusyritykset myos muihin sijoituskoh-
teisiin sijoittavat yhteissijoitusyritykset.

Luxemburg

Luxemburgissa Kiinteistérahastot voivat
toimia rahastomuodossa (fonds commun de
placement), joka e muodosta oikeushenki-
168, vaan tarvitsee erillisen halintayhtion
(société de gestion) hoitamaan toimintaansa
rahaston lukuun taikka joko vaihtuvapd-
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omaisessa (société d'investissement de capi-
tal variable, SCAV) tai kiintedpddomaisessa
sijoitusyhtiomuodossa (société d’Investisse
ment a Capital Fixe Immobiliere, SICAFI).
Luxemburgissa yhteissijoitusiaki sdantelee
yleiset puitteet kiinteistérahastojen toimin-
taan, mutta sijoituspolitiikasta on annettu
myds alemman asteisia madrayksia. Kiinteis-
torahastoissa paasaantona on, ettei rahasto
saa sijoittaa yli 20 prosenttia varallisuudes-
taan yhteen kiinteistoon tai taloudellisesti toi-
siinsa liittyvadn  kiinteistokokonaisuuteen.
Kiinteistosijoitusrahastolla ei saa sédnndsten
mukaan olla velkaa enempada kuin 50 pro-
senttia  kiinteistovarallisuudestaan, joskin
ké&ytannodssa rgjaa voidaan nostaa 75 prosert-
tiin. Kiinteistorahastolla on mahdollisuus ra
joittaa osuuksien takaisinlunastusta. Téllaiset
rgjoitukset on kuitenkin selkedsti mainittava
rahastoesitteessd. Kiinteistorahastolla on li-
séksi mahdollisuus sopia osuuksien takaisin-
lunastuksen korvauksen maksamisesta jalki-
kéteisesti siind tapauksessa, etta rahastolla el
ole likvideja varoja korvauksen maksamisek-
si valittémasti.

Luxemburgilaiset kiinteistorahastot ovat
samojen verosaanndsten alaisia niiden oikeu-
dellisesta muodosta riippumatta. Ne on ni-
menomaisesti vapautettu kaikista tuloverois-
ta. Rahaston perustamisvaiheessa on kuiten-
kin maksettava pddomavero, jonka suuruus
on médritelty kiintedksi 1 250 euron kerta
maksuksi sijoitetun pddoman madrasta riip-
pumatta. Lisdksi rahaston on maksettava
vuosittain varallisuusveron tyyppista maksua,
jonka suuruus on 0,05 prosenttia rahaston
hallitseman omaisuuden méaar&td. Luxem-
burgilaisten kiinteistorahastojen  sijoittgjat
ovat ldhes yksinomaan ulkomaisia henkil 6ita,
jotka eivét ole kiinteistérahaston kautta see-
duista tuloistaan Luxemburgissa verovelvol-
lisia

Ruotsi ja Tanska

Ruotsissa ja Tanskassa ei ole erillista Kin-
teistorahastolainsdddantéa. Kiinteistérahasto-
toimintaa e myo6skaén voida harjoittaa sijoi-
tusrahastoja koskevan lainséadanndn puit-
teissa. Sekd Ruotsissa ettéd Tanskassa on ku-
tenkin perustettu useita kommandiittiyhti6-
muotoisia sdanteleméttomia kiinteistorahas-
toja.

2.2.3.  Yhdysvallat

Y hdysvaltojen kiinteistorahastoja koskeva
lainsdadant®d annettiin jo vuonna 1960 (Real
Estate Investment Trust Act of 1960). REIT
voi toimia periaatteessa missa tahansa oike-
usmuodossa, jota verotetaan Y hdysvaltojen
lakien mukaan kotimasena yhtiona. Lahinna
kysymykseen tulevat yhtié (corporation) tai
trusti (trust). REIT:lla tulee olla vahintdan
gan verovuodesta. Liséksi REIT:n osuuksis-
tayli 50 prosenttia ei saa olla viiden tai ha-
vemman osuudenomistgjan hallussa vero-
vuoden kuuden viimeisen kuukauden aikana.
REIT:n varalisuudesta on véhintdén 75 pro-
senttia oltava sijoitettuna kiinteistéihin, val-
tion velkakirjoihin tai kéteiseen rahaan. Min-
kéan yksittdisen liikkeeseenlaskijan arvope
perit eivét saa ylittéd 50 prosenttia REIT:n
varalisuudesta eikd REIT:lla pa&sdantoi sesti
saa olla yli kymmenen prosentin &ani- tai
omistusosuutta missdén yhteisdssd. Vahin-
téén 95 prosenttia REIT:n tuloista on muo-
dostuttava osingoista, koroista, vuokrista tai
omaiswuden myyntivoitosta. Lisaksi 75 pro-
senttia REIT:n tuloista on tultava vuokrista,
kiinnityspohjaisten saatavien korkotuotoista
ta téllaisen varalisuuden myyntivoitoista
sekd sijoituksista muihin vastaaviin kiinteis-
tésijoitusyhtidihin. REIT:n on jaettava véhin-
téén 90 prosenttia liiketoimintansa tuotoista
osakkailleen. REIT:n vieraan paddoman mé&k
réa e ole rgjoitettu lainséddanndssa. Kaytéan-
nossa REIT-rakenteiden vieraan padoman
keskimaardinen osuus on ollut 40—45 pro-
senttia markkina arvosta.

REIT:n verokohtel un merkittavin ero nor-
maalien  yhtidverosdannosten  mukaisesti
kohdeltaviin yhdysvaltalaisiin yhteiséihin on
maksettavien osinkojen verovahennyskel poi-
suus. Kayténnossa osinkojen verovahennys-
kelpoisuus neutralisoi  verotettavan tulon
REIT:n tasolla siten, etta jaettu tulo verote-
taan vain kerran osakastasolla. Silta osin kuin
tuloa ei jaeta ulos, se verotetaan REIT:n -
lona normaalin yhtioverokannan mukaisesti
lisdttyna neljan prosentin lisdverolla. Vaikka
luovutusvoittojen jakaminen ei olekaan ehto-
na REIT-statukselle, myds niiden jakamatta
jattdminen johtaa voittojen verottamiseen
REIT:n tulona. REIT:n luovutusvoitoista
maksamat yhtidverot voidaan kuitenkin ty-



vittéa osakkaiden verotuksessa.

2.3.  Nykytilan arviointi

2.3.1.  Markkinakehitys

Suomeen on viime vuosina perustettu osax
keyhtiomuotoisia, kommandiittiyhtiémuotoi-
sia ja sijoitusrahastomuotoisia kiinteistoihin
ja kiinteistdliiténnéisiin arvopapereihin sijoit-
tavia yhteissijoittamisen rakenteita. Suomeen
e kuitenkaan ole perustettu kiinteistérahasto-
lain tarkoittamia osakeyhtiémuotoisia kiin-
teistorahastoja. Evli Pankki Oyj:n tytéaryhtio
Evli Property Investments Oy on yhdessa Ca
tella Property Oy:n kanssa perustanut osake-
yhtibmuotoisen  kiinteistopéadomarahaston,
joka sijoittaa varansa suoraan Baltian kiin-
teistdmarkkinoille. Sijoitus tehdddn merkit-
semdlla EPI Baltic | Oy:n osakkeita, jossa
minimisijoitus on 50 000 euroa. Y ksityishen-
kilille ja yhteisdille suunnattu padomarahas-
to suljetaan, kun tarvittava maara sijoituss-
toumuksia on koossa. Rahaston toimikausi
on |lahtdkohtasesti seitseman vuotta. Koska
osakeyhtid on yksityinen ja sijoittaa varansa
muualle kuin Suomeen, se ei tayta kiinteisto-
rahastolain vaatimuksia. Vadaavalla tavalla
teistomarkki noille sijoittava Vicus Oy, jonka
ovat perustaneet Conventum Corporate Fi-
nance Oy ja SRV International Oy.

CapMan Oyj, Aberdeen Property Investors
Finland Oy, Auratum Kiinteistét Oy, Keski-
nainen tyoeldkevakuutusyhtié Varma yhdes-
sd& Nordea Henkivakuutus Suomi Oy:n kars-
sa seké ICECAPITAL Rea Estate Asset Ma
nagement Oy ovat perustaneet kukin kom-
mandiittiyhtiomuotoisen  Kkiinteistérahaston.
Muista neljastd poiketen Aberdeen Property
Investors Finland Oy on perustanut vaihtu-
vapadomaisen yleisolle avoimen kiinteisto-
padomarahaston, jossa minimisijoitus on 100
000 euroa. Liséksi Evli Property Investments
Oy on yhdessa Catella Property Oy:n kanssa
perustanut kommandiittiyhtidmuotoisen Kkiin-
teistOpddomarahaston, joka sijoittaa varansa

Kommandiittiyhtidmuotoisten kiinteistora
hastojen sijoitusstrategiana on tyypillisesti
keskittya suurehkojen kiinteistbjen omista
miseen ja hallintaan pédasiassa Suomessa.
Rahastot sijoittavat kaiken tyyppisiin kiin-
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teistdihin paitsi asuntoihin seka tavoittelevat
tasaista kassavirtaa ja hyvaa avonséilyvyyt-
ta. Muista poiketen ICECAPITAL Real Esta
te Asset Management Oy:n hallinnoima
omarahasto sijoittaa alle kymmenen vuoden
ikéisiin tai peruskorjattuihin vapaarahoitte -
siin  vuokrataloyhti6ihin. Institutionaalisille
sijoittgjille kommandiittiyhtiomuotoinen
kiinteistorahasto mahdollistaa suoraan omis-
tettujen kiinteistéjen ja myds vuokra
asuntojen siirtdmisen epasuoraan omistuk-
seen. Epésuorassa omistuksessa kiinteistojen
halinnointi siirtyy rahaston vastuulle, mika
helpottaa esimerkiksi elékevakuutusyhtitiden
kiinteistéomaisuuden hallinnointityota.

Talla hetkella kuusi suomalaista rahastoyh-
tiotd (ICECAPITAL Rahastoyhtié Oy, Ta
piola Rahastoyhtio Oy, Sampo Rahastoyhtid
Oy, OP-Rahastoyhtié Oy, FIM Varainhoito
Oy ja Gyllenberg Fondbolag Ab) hallinnoi
yhtd ja yksi rahastoyhtid (Celeres Rahastoyh-
tio Oy) kahta lghinna listattujen eurooppa
laisten kiinteistésijoitusyhtididen osakkeisiin
sijoittavaa sijoitusrahastoa. Nama kahdeksan
sijoitusrahastoa noudattavat yhta lukuun ot-
tamatta sijoitusrahastodirektiivin vaatimukset
téyttéville dijoitusrahastoille  tarkoitettuja
s8annoksia.

Liséks sijoittgjien ulottuvilla ovat suorat
kiinteistosijoitukset ja listattujen kiinteistos-
joitusyhtididen osakkeet, joita Helsingin
Porssissa on viis (Citycon Oyj, Interavanti
Oyj, Julius TalbergKiinteistét Oyj, Sponda
Oyj ja Technopolis Qyj). Kiinteistsijoitus-
yhtioll& tarkoitetaan osakeyhti6td, jonka p&&
toimialana on omistaa ja hallita kiinteistdja
ta Kiinteistoyhtididen osakkeita ja kayda
niil1& kauppaa. Myos listaamattomia kiinteis-
tosijoitusyhtiditd on useita (Dividum Oy,
Kapiteeli Oy, Polar Kiinteistét Oyj, Realin-
vest Oy, Sato Oyj jaVV O-yhtyma Oyj).
2.3.2.  Yksittaiset sAannokset

Kiinteistérahastolaissa tarkoitettuja osake-
yhtiomuotoisia kiinteig6rahastoja e ole -
rustettu. T&man vuoksi lain soveltamisesta e
varsinaisesti ole saatu kokemuksia. Muun ra
hoitusmarkkinoita koskevan lainsdadannon
soveltamis- ja viranomaiskaytanté on kuiten-
kin voitu ottaa huomioon. Osakeyhtiémuo-
toisen Kiinteistbrahaston verotus on samant
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laista kuin muiden osakeyhtididen ja niiden
osakkaiden, mink& vuoksi erityistéa verokan-
nustetta perustaa osakeyhtiémuotoisia kiin-
teistorahastoja e ole. Kiinteistorahastolain
soveltamisalan ulkopuolella voidaan my6s
harjoittaa yksityisena osakeyhtiona yhteista
Kiintei stosijoittamista.

Avoimesta yhtitsta ja kommandiittiyhtios-
td annetussa laissa saannelty kommandiitti-
yhti6 on otettu kéyttdon yhteisen kiinteistos-
joittamisen oikeudellisena  rakenteena.
Kommandiittiyhtion yhtidosuus ei lain 1 lu-
vun 4 8n 2 momentin mukaan ole siirrettéd
vissd, €ellel toisin ole yhtitsopimuksessa ©-
vittu tai elleivat muut yhtiomiehet suostu siir-
toon. Kommandiittiyhtion yhtitosuuksia on
kuitenkin myds tarjottu yleisolle. Rahoitus-
tarkastus on erddssa tapauksessa tulkinnut
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahas-
ton &énettéman yhtidmiehen osuudet arvope
perimarkkinalain 1 luvun 2 8§:ssa tarkoite-
tuiksi arvopapereiksi silloin, kun d&nettéman
yhtiémiehen osuuksia tarjotaan yleisolle ja
osuudet ovat edelleen luovutettavissa, vaikka
luovuttaminen edellyttédkin vastuunalaisen
yhtibmiehen suostumusta. Vaikka suostu-
musmenettely sindnsd rgjoittaakin vaihdanta
kelpoisuutta, rajoitusta e ole pidetty tehok-
kaana, jos liikkeeseenlaskija on pitanyt suos-
tumuksen epdamistd poikkeuksellisena toi-
menpiteend. Jotta kommandiittiyhtién yhtio-
osuuksia voidaan pitéa arvopapereina, yhtio-
osuuden vaihdantakel poisuudesta on méaéra-
téva yhtiosopimuksessa ilman, ettd aanetto-
man yhtiomiehen oikeuksia heikennetdan.
Kaikilta yhtibmiehiltd avoimesta ja kom-
mandiittiyhtiosta annetun lain 1 luvun 4 8:n
1 momentissa edellytetystda suostumuksesta
tulee poiketa siten, etta danettémien yhtio-
miesten osuudet ovat vapaasti Siirrettévissa.
Suostumuksen epadmisen tulisi olla poikke-
uksdlista, sen perusteista tulee olla maininta
yhtidsopimuksessa eika arviointi voi perustua
yksinomaan liiketapaan. Kommandiittiyhtion
adnettdbman yhtiomiehen osuuden siirronsaea
jala on paasdantdisesti oikeus tulla yhtio-
mieheksi osuuden luovuttgjan sijaan, joten
siirronsagjan e tarvitse turvautua kaupan
purkuun eikd vahingonkorvaukseen. Tall6in
yhtidosuuksia voidaan pitéa vaihdantakel poi-
sina ja yleiseen liikkeeseen saatettuina arvo-
papereina vastaavalla tavalla kuin poérssiyhti-
Oiden muulla kuin Helsingin Porssin padlis-

talla listattuja osakkeita, joissa on yhtiojéarjes-
tykseen perustuva suostumuslauseke ja joissa
vahemmistoosakkeenomistajaa yleensa suwo-
jaalunastuslauseke.

Arvopaperimarkkinalain esitéiden mukaan
arvopaperin vaihdantakelpoisuudella tarkoi-
tetaan lahinna sitd, etta arvopaperin luow-
tuksersaajaa suojataan velkakirjalain
(622/1947) 2 luvun juoksevia velkakirjoja
koskevien saénndsten tai muiden niité vas-
taavien sddnnosten nojalla. Esimerkiksi os
kekirjan luovutukseen sovelletaan vuoden
2006 osakeyhtidlain 3 luvun 13 &:n mukaan,
mit& velkakirjalain 13, 14 ja 22 8§:ssé4 on sé
detty juoksevista velkakirjoista. Velkakirja
lain 2 luvun sd&nnokset voivat arvopaperi-
markkinalain esitdiden mukaan myos tulla
analogisesti sovellettaviksis muun muassa
ldlla sdénteleméttdmiin  arvopaperimarkki-
noilla kehittyneisiin arvopaperityyppeihin.
Arvopaperin  vaihdettavuudelle asetettavat
vaatimukset voivat kuitenkin jaada vahéisik-
Si, jos periaatteessa mika tahansa arvopape-
riin sidottu yleistlle samansi saltdi sena tarjot-
tava vaihdantakelpoinen sopimus voidaan
tulkita arvopaperiksi. Tulkittaessa arvogape
rin mé&ritelma& avoimesti on lisdksi térkeds,
etta sijoituspalveluiden tarjogjat ja sijoittgjat
voivat riittavalla varmuudella etukéteen tie-
taéd, sovelletaanko sijoituskohteeseen arvope
peria koskevia, arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun markkinointia ja tiedonantovelvollisuu-
ta, 4 luvun sijoituspalvelun tarjoamista ja
9luvun 2 8n vahingonkorvausta koskevia
sadnnoksia seka rikoslain 51 luvun 5 8:n tie-
dottamisrikosta koskevia sdannoksia.

Kommandiittiyhtion osuus, josta yhtioso-
pimuksen nojalla on annettu tai annettavissa
vaihdantakelpoinen todiste, on arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 &n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitettu osuus yhteisdn omaan
paéomaan edellyttéen, ettd kysymyksessa
oleva todiste tayttéa arvopaperin yleiset tun-
nusmerkit. Arvopaperimarkkinalain esitdissa
e kasitella edellytyksid, joiden vallitessa
osuutta kommandiittiyhtitéssa pidetéan arvo-
paperina. Sen sijaan lain esitdiden mukaan
arvopaperimarkkinalaki voi esimerkiksi tulla
sovellettavaksi sellaisiin osuuskunnan osuuk-
siin ja lisdosuuksiin, joista osuuskunnan
s88nnoissa maardtaan, etté osuudesta tai lisa
osuudesta voidaan antaa osakekirjaa vastaava
arvopaperi tal ettd osuudet on liitetty arvo-



osuusjarjestelmédan. Avoimesta yhtiosta ja
kommandiittiyhtidsta annetun lain tahdorvd-
taisen luonteen vuoksi kommandiittiyhtion
yhtidsopimuksessa osuuksien merkinndle,
luovutettavuudelle ja muille ehdoille asetet-
tavat edellytykset ratkaisevat kaytannossa
sen, milté osin vaihdettavuuden kannalta pe-
rinteisesta arvopaperista poikkeava sijoitus-
kohde rinnastetaan arvopaperisijoitukseen.
Kommandiittiyhtion yhtiéosuuden vaihdan-
takel poisuuden rajoittaminen ja osuuden uo-
vutuksensaajan oikeuksien vahentaminen yh-
tiosopimuksessa merkitsee sitd, ettei yhtio-
osuutta voida pitéd arvopaperimarkkinalain
mukaisena arvopaperina. Nain liikkeeseen-
laskijana oleva kommandiittiyhtié voi, jos
uskoo arvopaperimarkkinalain sddnndsten
soveltamisen lisddvan luottamusta sijoitus-
kohteesta annettaviin tietoihin, ottamalla
asianmukaiset madraykset yhtidsopimukseen
tulla arvopaperimarkkinalain ja Kiinteisttra-
hastolain soveltamisalan piiriin. Saantelyn
selkeys ja ennakoitavuus eivat kuitenkaan
kérsi, vaikka lain soveltaminen maaraytyy
yksittéisten osapuolten omien ratkaisujen -
rusteella

Sijoitusrahastolaki sen sijaan ei mahdollista
sijoitusrahastomuotoisen  kiinteistérahaston
perustamista. Kansainvdinen vertailu ku-
tenkin osoittaa, etté sijoitusrahastomuotoi set
- samoin kuin kommandiittiyhtiomuotoiset -
Kiinteistorahastot ovat verrattain yleisesti
séantelyn ko hteena.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotuk set

3.1. Yleiset tavoitteet

Ehdotuksen keskeisend tavoitteena on ke-
hittda yhteisen kiinteistdsijoittamisen oikeu-
dellisia rakenteita. Ottaen huomioon kiinteis-
tomarkkinoiden koko sekd kehitysaste on
tarpeellista luoda sijoitusrahasto- ja henkil6-
yhti6lainsédédantéa hyddyntévia uusia toimin-
tamuotoja suomalaisten kiinteistjen arvope
listd kehitysta. Verolainséadannén muutokset
eivét ole tarpeen, koska seka sijoitusrahastos-
sa ettd kommandiittiyhtiossa verotus tapah-
tuu ainoastaan sijoittajan tasolla, jolloin -
loon e kohdistu kahdenkertaista verotusta.

Uusien Kkiinteistosijoittamiseen erikoistu-
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neiden sijoitusrahastojen toiminta eroaa sd-
kedsti olemassa olevista kiinteistdsijoitusyh-
tidistd  Kiinteistdjen  arvopaperistaminen
séannellyssa kommandiittiyhtiémuodossa
liittyy pyrkimykseen monipuolistaa Suomen
sijoitusmarkkinoilla tarjolla olevia sijoitus-
muotoja kayttamalla esikuvana sellaisia md-
legja, jotka jo ovat olemassa kansainvdlisilla
markkinoilla. Perustamalla kiinteistésijoitta
miseen erikoistuneita yhteisoja voidaan kiin-
teistosijoittamiseen liittyvien ongelmien rd-
kaisua hel pottaa.

3.2. Keskeiset ehdotukset

3.2.1.  Osakeyhtiomuotoiset kiinteistora-
hastot

Kiinteistérahastolaissa tarkoitetulle osake-
yhtibmuotoiselle kiinteistérahastolle ehdote-
rahaston  perustamispédomaa  korotetaan
20 miljoonasta markasta viiteen miljoonaan
euroon ja kiinteistorahastolle séadetdan va-
rautumisvelvollisuus. Toisadta kiinteistora
haston toimintaedellytyksia kehitetédén. Kiin-
teistorahastotoiminnan ohella kiinteistérahas-
to saa harjoittaa siihen olennaisesti liittyvaa
toimintaa, jos talainen toiminta on omiaan
edistémaén omistgjien etua. Kiinteistorahas-
tolle sé&detty kielto sijoittaa Suomen ul ko-
puolella sijaitseviin kiinteistéihin ehdotetaan
kumottavaksi, ja sijoittaminen ETA-aueella
sijaitseviin kiinteistoihin sallittavaksi. Lisdksi
kiinteistérahastolakiin  ehdotetaan  |&hinna
teknisluonteisia tarkistuksia, jotka johtuvat
muuttuneesta lainséddannosta. K eskeisimmét
naistd muutoksista koskevat perustusliain
(731/1999) voimaantulosta johtuvia muutos-
tarpeita seka pyrkimyksesta valttéa kiinteis-
térahastolain 5 luvun séantelyn paallekka-
syytta komission esiteasetuksen ja arvopape-
rimarkkinalain (495/1989) 2 luvun s&&nnds-
ten kanssa.

3.2.2.  Kommandiittiyhtiémuotoiset kiin-
teistorahastot

Kommandiittiyhtio ehdotetaan rinnastetta-
vaks osakeyhtiomuotoiseen kiinteistérahas-
toon, jos se tarjoaa osuuksiaan yleisille ja jos
osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa ta-
koitettuja arvopapereita. Tédllaisella kom-
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mandiittiyhtitlla ei kuitenkaan ole velvolli-
suutta hakea osuuksiaan julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi. Ehdotukset eivédt koske
sellaista kommandiittiyhtiotd, jonka osuudet
eivét ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitet-
tuja arvopapereita ja joka e tarjoa osuuksi-
aan yleistlle. Voidakseen olla sellaisen
markkinaluonteisen vaihdannan kohteena, jo-
ta arvopaperimarkkinalaki sdantelee, on a-
vopaperin oltava luonteeltaan lgjiesineen kd-
tainen. Siten yleiseen liikkeeseen saatetut a-
vopaperit eivdt ole eroteltavissa toisistaan
kaupallisten ominaisuuksiensa puolesta, jol-
loin sijoittgjalle e ole merkitystd, mika ky-
seisista todisteista on hdnen hallussaan. Edel-
leen, jotta téllaisille arvopapereille voisi syn-
tya markkinahinta, on niita oltava useita.
3.2.3.  Sjoitusrahastomuotoiset kiinteisto-
rahasot

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan otettavaksi
sdannokset paddasiallisesti kiinteistéihin ja
Kiinteistbarvopapereihin varojaan sijoittavas-
ta erikoissijoitusrahastosta. Sijoitusrahasto-
toiminta on erityisen sadnneltya ja kansain-
vdisen vertailun valossa Kkiinteistérahasto-
toiminnan yleinen oikeudellinen rakenne, jo-
ten e ole perusteita olla sallimatta sijoitusra-
hastomuotoisia  kiinteistorahastoja  myds
Suomessa. Koska erikoissijoitusrahaston s-
joitustoiminnan sdéntely on nykyisin padosin
tahdonvaltaista, ehdotetaan kiinteistomarkki-
tuksia, joita sovelletaan pédasiallisesti kiin-
teistdihin ja Kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon.
Téallaisia ovat ehdotukset osakeyhtidmuotoi-
siin kiinteistérahastoihin sovellettavien varo-
jen sijoittamista, omaisuuden arvostamista ja
arviointia seka kiinteistonarvioitsijaa ja kiin-
teistOnarviointia koskevien kiinteistorahasto-
lain sddnndsten soveltamisesta myos padasi -
allisesti kiinteistéihin ja kiinteistdarvopape-
reihin varojaan sijoittaviin erikoissijoitusra-
hastoihin. Liséks ehdotetaan rgjoitusta kes-
vuosuuksien kayttamiseen ja vaatimusta tuot-
to-osuuksille  suoritettavasta  pakollisesta
vuosittaisesta voitonjaosta.

Vastaavasti ehdotetaan eréditd sé@nnoksia,
jotka helpottavat padasialisesti kiinteistihin
ja Kiinteistbarvopapereihin varojaan sijoitta-
van erikoissijoitusrahaston toimintaa. Téalla-

sia ehdotuksia ovat sijoittajien vahimmaisiu-
kumé&arén alentamisen mahdollistamiren, a-
vonlaskenta ja lunastustiheyden véjentéami-
nen seké apporttiluovutuksen mahdollistami-
nen. Sijoittgjalta edellytetéén ennakkoilmoi-
tusta lunastushalukkuudesta ja sijoitusrahas-
tolle varataan mahdollisuus maksuajan pi-
dentdmiseen. Joustaminen lunastusvel\olli-
suuden vaatimuksesta voi tapahtua esimer-
kiksi erityisten sijoitusrahaston sdanndissa
maarattyjen vdiaikojen kuluttua. Arvonlas-
kentamenetelmista poikkeaminen puolestaan
liittyy sijoituskohteiden erityiseen luontee-
seen. Koska sijoitusrahaston rahasto-osuus
vain harvoin listataan julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi, likviditeettia koskevat erityis-
sadnnokset ovat tarpeen. Kiinteiston oikeaa
arvoa el aina ole helppo selvittda, vaan kiin-
teiston arvo perustuu lahtokohtaisesti asiar+
tuntijoiden tekemé&én arvioon. Lisdksi ehdo-
tetaan sovellettavaksi  kiinteistérahastolain
luotonottoa koskevia sd@énnodksid, koska eri-
koissijoitusrahaston mahdollisuudesta ottaa
luottoa on mainittava sijoitusrahaston séan-
noissa ja liséks on haettava lupa Rahoitus-
tarkastukselta luotonottoon. Koska kiinteis-
téihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittami-
sessa mahdollisuus luotonottoon on oltava
joustavampi, ehdotetaan luovuttavaksi vel-
vollisuudesta hakea lupa Rahoitustarkastuk-
sta

Sijoitusrahastomuotoisen kiinteistérahaston
séantely toteutetaan kayttden perustana eri-
koissijoitusrahastojen sdantelya sijoitusrahas-
tolain 12 luvussa. Erikoissijoitusrahastot e-
vét ole sijoitusrahastodirektiivin mukaisia €-
k& niitd sen vuoksi voida markkinoida mu-
hin ETA-valtioihin yhden toimiluvan periaa-
teen nojalla Tama ei kuitenkaan estd sitg, -
td ulkomainen osuudenomistaja sijoittaa
suomalaisen erikoissijoitusrahaston  osuuk-
siin. Liséksi erikoissijoitusrahastoja voidaan
markkinoida muissa ETA-valtioissa néissa
valtioissa voimassa olevien kansallisten
sédnnosten mukaisesti.

Sijoitusrahastolain 25 8:n perusteella sijoi-
tusrahasto on oikeuskel poinen subjekti, jonka
varat kuuluvat yhteisesti rahasto-osuuder+
omistgjille eli rahastolle. Sijoitusrahaston \a-
rat on erotettava niita hallinnoivan rahastoyh-
tion varoista eika djoitusrahaston varoja voi
ulosmitata rahastoyhtion velasta. Sopimukset
ja muut oikeustoimet on tehtéava sijoitusra



haston nimissd, vaikka rahastoyhtio tarjous-
tal tarjouspyyntévaiheessa voikin esiintyd
omissa nimisséan. Sijoitusrahastoa koskevis-
sa oikeustoimissa on mainittava, minka ra
haston puolesta rahastoyhtit toimii. Se, etta
rahastoyhtid edustaa sijoitusrahastoa suoraan
lain nojalla, e poista sijoitusrahaston oikels-
kelpoisuutta. Sijoitusrahaston oikeuskel poi-
suus tarkoittaa, etta sijoitusrahastolle voidaan
kirjata oikeuksia ja velvollisuuksia. Sijoitus-
rahaston oikeuskelpoisuudella on merkitysta
muun muassa sikéli, miten kiinteistorahastol -
le kuuluvat arvopaperit ja kiinteistot rekiste-
réidéén arvo -osuusjérjestelmaan ja lainhuu-
torekisteriin.  Sijoitusrahaston edustamista
koskevalla séantelylla on merkitysta vain s-
kdli, kuka voi tehda sijoitusrahaston puolesta
sita velvoittavia toimia. Taman vuoks sijoi-
tusrahasto voidaan merkita kiinteiston omis-
tajaksi esimerkiksi lainhuutorekisteriin ja ra
hastoyhti6 voidaan tarvittaessa merkitéa muis-
tutustietoihin rahaston lakisdéteiseksi edusta
jaksi. Vaikka sijoitusrahastolla ei ole yritys-
ja yhteisétunnusta (Y-tunnus), se e esté lain-
huutorekisterimerkintdd, koska rekisteria
koskevien séénndsten mukaan rekisteriin
voidaan merkitd myos sellaisia subjekteja,
joilla el ole Y-tunnusta tai vastaavaa muuta
tunnusta. Lainhuutorekisterissd on sellaisia
oikeudenhaltijoita, joilla ei ole mitéén yksi-
[Gintitinnusta eika edes arvo-osuusjérjes-
telmén X-tunnusta vastaavaa jarjestelman
generoimaa tunnusta.

Rahastoyhtididen oikeutta sijoittaa hallin-
noimiensa sijoitusrahastojen varoja samaan
osakeyhtioon ehdotetaan liséttéavaks viidesta
kymmeneen prosenttiin kyseisen osakeyhtion
osakkeista. Rahastoyhtion, jonka hallin-
noimilla sijoitusrahastoilla on yli viis pro-
senttia osakeyhtion danimaarastd, on julkis-
tettava omistgjaohjauksen tavoitteet kysa-
sessa osakeyhtidssa siltd osin kuin ne poik-
keavat rahastoesitteessd ilmoitetuista omista
jaohjauksen tavoitteista. Rahastoyhtitiden
omistgjuudella on merkittdva kotimaista
omistusta edistdva ja omistusrakenteita staki-
lisoiva vaikutus.

3.2.4.  Viranomaisten toimivaltuudet

Perustuslain muuttumisen johdosta ehdote-
taan tarkistettavaksi valtiovarainministerion
norminantovaltuuksia. Useat lupa ja hake-
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musasioihin liittyvét tehtéavét ehdotetaan siir-
rettévéks valtiovarainministeriolta Rahoitus-
tarkastukselle, kuten muualla rahoitusmark-
kinoita koskevassa lainséddanndssa on jo
tehty. Rahoitustarkastuksen valtuudet arvo-
paperi- ja kiinteiémarkkinoilla ehdotetaan
rinnastettavaksi toisiinsa. Rahoitustarkastuk-
sen valvontavelvollisuuksia ehdotetaan t&-
mennettavaksi ja Rahoitustarkastukselle e
dotetaan valtuuksia ryhtya toimenpiteisiin
myds kiinteistdmarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen varmistamiseksi.
3.25. Verotus

Esitys e sisdlla verolainsdadanndn muu-
tosehdotuksia. ~ Kiinteistérahastolain ~ voi-
maantul osdannoksen kaltaista 12 kuukauden
vapautusta varainsiirtoverosta e ehdoteta,
koska kiinteistéja on arvopaperistettu mark-
kinaldhtoisesti ja verovapaus johtaisi epé
neutraaliin séantelyyn niita yhteista kiinteis-
tosijoittamista harjoittavia osakeyhtidita ja
kommandiittiyhtitita ko htaan, jotka toimivat
ehdotetun lainséédanndn soveltamisalan u-
kopuoléella.

Osakeyhtimuotoiset Kiintei storahastot

Osakeyhtiomuotoisia  kiinteistorahastoja
koskevaa verosaantelya on tarkasteltu kansd-
lisesta ja kansainvalisesta nékokulmasta es-
tyksen pohjana olleessa valtiovarainministe-
rion kiinteistérahastotydéryhman véliraportis-
sa (valtiovarainministerion tyéryhmamuisti-
oita 14/2004). Tyoryhma ei pitanyt tarkoituk-
senmukaisena eika EY-oikeudellisten syiden
vuoksi perusteltunakaan kiinteistsijoitus-
toimintaa harjoittavaan osakeyhtiotn kohdis-
tuvia veronhuojennuksia.

Sijoitusrahastomuotoiset kiinteistérahastot

Sijoitusrahastomuotoiset kiinteistdrahastot
olisvat muiden sijoitusrahastojen tapaan tu-
loverosta vapautettuja. Sijoitusrahasto on U-
loverotuksessa erillinen verovelvollinen, joka
kuitenkin tuloverolaissa (1535/1992) on sé&t
detty verovapaaks yhteisoksi. Sijoitusrahes-
ton saaman tulon verotus kohdistuu rahasto-
osuudenomistgjaan. Rahaston tuotto on
osuudenomistgalle veronalaista, kun rahasto
jakaa tuottoa voitto -osuutena osuudenomista
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jalle. Kun rahasto lunastaa rahasto-osuuden
sen omistgjalta, luovutusvoitto on veronalais-
ta tuloa. Sijoitusrahastomuotoiset kiinteisto-
rahastot jakaisivat merkittdvan osan tilikau-
den tuotoistaan rahasto-osuudenomigtgjille.
Sijoitusrahastolain 25 8:n perusteella sijoitus-
rahasto on oikeuskelpoinen subjekti ja se
voidaan merkita kiinteiston omistajaksi ed-
merkiksi lainhuutorekisteriin. Sijoitusrahas-
tolain 25 §:n mukaan osuudenomistajat eivét
vastaa henkilokohtaisesti  sijoitusrahastoa
koskevista velvoitteista. Sijoitusrahasto on
luovutuksen sagjana velvollinen suorittaman
varainsiirtoveroa kiinteiston ja osakkeen
omistusoikeuden luovutuksesta. Omistgjana
sijoitusrahasto on myds Kiinteistoverolain
(654/1992) mukaan kiinteistéverovelvollinen
omistamistaan kiinteististéd. Kiinteistovero-
paatos |ahetetddn verovelvolliselle eli sijoi-
tusrahastolle. Veron maksamiseen liittyvista
kéytannon toimista vastaa rahastoyhtio, joka
sijoitusrahastolain 25 §:n 3 momentin muka-
sesti edustaa omissa nimissaan sijoitusrahas-
toa

Kommandiittiyhtidmuotoiset kiinteistérahas-
tot

Esityksessd ehdotetaan, ettda kommandiitti-
yhtibmuotoiset  kiinteistorahastot  voisivat
erdin edellytyksin tulla kiinteistérahastolain
soveltamisalaan. Koska kiinteistorahastolain
alaisiin kiinteistorahastoihin el sovelleta eri-
tyisia verosaannoksia, myods kommandiittiyh-
tidmuotoiseen kiinteistorahastoon ja sen yh-
tiomiehiin sovellettaisiin normaaeja vero-
s8annoksia.

Kommandiittiyhtioté pidetéan tuloverotuk-
sessa elinkeinoyhtyménd, jota ei kohdella yh-
tiomiehista erillisend verovelvollisena. Yh-
tymélle vahvistetaan kuitenkin tuloldhteittdin
veronalainen tulo, joka jaetaan aikaisempien
verovuosien tappioiden vahentamisen jalkeen
verotettavaksi  osakkaiden tulona niiden
osuuksien mukaan, jotka heilla on yhtyman
tuloon.
3.2.6.  Viranomaissadnnokset

Esityksen johdosta on tasmennettdva val-
tiovarainministerion asetusta g joitusrahaston
tilinpdétoksestd, vuosikertomuksesta ja puo-
livuotiskatsauksesta seka rahastoyhtion ja

sdilytysyhteison tilinpaétoksesta (515/2004),
valtiovarainministerion asetusta rahastoesit-
teestd ja yksinkertaistetusta ahastoesitteesta
(233/2004) sekd kokonaisuudessaan muutet-
tava kiinteistérahastol akia tdydentévista méé
rayksistd  annettu  valtiovarainministerion
paétos (135/1998). Lisaksi on tdsmennettava
valtiovarainministerion asetusta erédista arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 3 a 8:ssd tarkoi-
tetuista esitteista (538/2005).

4. Esityksen vaikutukset

4.1. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Taloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu
tydryhman loppuraportissa (valtiovarainmi-
nisterion tydryhmamuistioita 10/2006).

4.2. Elinkeinoglama

Osakeyhtiomuotoista vélillista kiinteistos-
joittamista on harjoitettu seka listatuissa etta
listaamattomissa  kiinteistdsijoitusyhtidissa.
Listattujen Kiinteistdsijoitusyhtididen osek-
keiden hinnat vaihtelevat lyhyella aikavailla
osakemarkkinoiden kehityksen mukaisesti,
mutta pitkala aikavalilla niiden arvoihin hei-
jastuu Kiinteistomarkkinoiden kehitys. Mah-
dollinen epavarmuuden lisddntyminen osx
kemarkkinoilla saattaa vélittyd usein myds
sijoitusten vahentymiseen suorissa kiinteisto-
sijoituksissa seka listaamattomissa kiinteisto-
rahastoissa. Kiinteistdsijoitusyhtididen osak-
keet saattavat myots olla aliarvostettuja €li
niiden markkina-arvot alittavat kiinteistove
ralisuuden nettoarvon. Listattujen Kiinteisto-
sijoitusyhtitiden osakkeiden yhteenlaskettu
markkina arvo vuoden 2005 lopussa oli noin
1,3 miljardia euroa. Kyseisten yhtididen
omistamien kiinteistdjen markkina-arvo oli
noin 2,6 miljardia euroa. Y htiéiden osuus oli
vahemman kuin 0,6 prosenttia Helsingin
Porssissa listattujen porssiyhtioiden osakkei-
den yhteenlasketusta markkinaarvosta. Sen
sijaan listaamattomien Kiinteistosijoitusyhti-
Oiden kehitykseen heijastuvat lghinna kiin-
teistéjen ja vuokratulojen yleinen hintaketi-
tys sekalikviditeetti.

Kommandiittiyhtion osuuksia tarjotaan t&
vallisesti ammattimaisille sijoittgille, jotka
sijoittavat piensijoittgjia suuremmilla pé&
omapanoksilla ja tuntevat paremmin toimin-



nasta aiheutuvat riskit. Kommandiittiyhtion
ja sijoitusrahaston omistajien verotus toteu-
tuu yhdenkertaisena osakkaan tasolla, minka
vuoksi ne ovat erityisen soveliaita suurim-
mille kotimaisille institutionaalisille sijoitta-
jille, kuten tyoel&eyhtidille. Epasuoriin lis-
taamattomiin sijoitusmuotoihin sijoitetaan,
jos suora omistus ei esimerkiksi kiinteiston
koon tai halinnoinnin edellyttdmén erityis-
osaamisen vuoksi ole tarkoituksenmukaista.
Lisdks erdiden institutionaalisten sijoittgjien
sijoitustoimintaa koskevat velkaantumisas-
teen ragjoitukset. Esimerkiksi vakuutusyhtioi-
den vakavaraisuussdantelyssa |ahtokohtana
on riskeja vastaava luokittelu, jossa velkaan-
tuminen onriskialisdavatekija

Listatun kiinteistosijoitusyhtion oikeutta
perustaa rahastoyhtio tai ryhtyd kommandiit-
tiyhtién vastuunalaiseksi yhtiomieheksi ei ole
rgjoitettu. Listdtu kiinteistdsijoitusyhtic voi
arvopaperimarkkinal aista johtuvien tiedonan-
tovelvollisuuksien johdosta saavuttaa kilpa-
luetua listaamattomiin kiinteistosijoitusmuo-
toihin ndhden.

Vapaarahoitteisesta vuokraasuntokannasta
noin 60 prosenttia on yksityishenkilGiden
omistuksessa. Muita merkittéavia toimijoita
ovat eldke- ja henkivakuutusyhtitt, s&étict ja
yksityiset yritykset. Erdédt eléke- ja henkive-
kuutusyhtiot ovat viime vuosina vahenténeet
asuntosijoituksiaan. Institutionaalisten sijoit-
tajien kiinnostuksen lasku koskee pé&dosin
suoria asuntosijoituksia. Vapaarahoitteisen
asuntotuotannon kasvuun ovat vaikuttaneet
matalat markkinakorot ja yksityishenkil6iden
kiinnostus sijoittaa omistusasuntoihin. Lis-
s kuluttgjien vahva luottamus omaan ta
louteensa on toistaiseksi pitanyt asuntokaup-
pojen madran suurena. Toimivat vapaarahoit-
teiset vuokraasuntomarkkinat ohjaisivat
enenevassa maarin padomia kiinteistomark-
kinoille, mika vahentéisi julkisen tuen piiris-
s4 olevaa tuotantoa. Kiinnostus vuokra
asuntoihin sijoittamiseen kiinteistorahastois-
sa edellyttdd vuokraasuntojen kysyntaa, $-
joitussalkun hgjautuneisuutta sekd useita
kohteita eri kaupungeissa, kuten kasvukes-
kuksissajayliopstokaupungeissa.

4.3. Julkistalous

Julkisen sektorin toimijoista valtio maan

suurimpana  kiinteistbnomistgana ja -
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kayttgana hydtyy toimivista kiinteistomark-
kinoista. Kiinteistérahastot saattavat myds
mahdollistaa kuntien kiinteistovarallisuuden
arvopaperistamisen. Vation tukeman vuok-
raasuntokannan eli arava- ja korkotukiasun-
tojen merkittéavimpia omistgjia ovat kunnalli-
set aravayhtiot sekda suuret valtakunnalliset
yleishyodylliset yhtiét. Sosiaalinen vuokra
asuminen tarkoittaa joko séannosteltya vuo k-
raa tai julkisen sektorin tarjoamaa markkine:
vuokraa halvempaa vuokraasumista. Vuok-
raasuntojen rakennuttaminen on Suomessa
suurelta osin toteutettu valtion tukemana -
siaalisena vuokra-asuntotuotantona. Sosiaali-
sen vuokraasuntokannan omistaminen yleis-
hyddyllisen yhteisdn kautta on sijoitustoi-
mintana siihen liittyvan rajoituslainsdadan-
non takia staattista ja erityisesti luovutusra
joitusten vuoksi epdlikvidia. Nama seikat ra-
joittanevat olennaisesti  kiinteistdrahastojen
kiinnostusta  sosiaaliseen  vuokraasunto-
kannan omistamiseen. Lisdksi valtion tuke-
maa tuotantoa on suunnattu yha enemman
erityisryhmien asumiseen, mika osataan
saattaa véhentda sijoittagjien kiinnostusta.

4.4, Organisaatio- ja henkildstovaikutuk-
st

Esityksella ei ole valittdmia organisaatio-
eikd henkilostd vaikutuksia viranomaisissa
eika myo6skaan kiinteisté- ja rahoitusmarkki-
noilla toimivissa yrityksissa. Kiinteistémark-
kinoilla on suuri tydllistava vaikutus Suomen
kansantaloudessa. Kiinteistdé- ja rakennus-
toimialat tydllistavédt Suomen tydvoimasta
noin 20 prosenttia eli 1dhes puoli miljoonaa
henkil6a. Pelkéstéan kiinteistdjen yllépito ja
huolto tydllistéd vuosittain noin 200 000
henkil 6&. Kiinteistorahastol ai nsdadannon
muutosten tydllisyysvaikutukset heijastuvat
sijoitustoimintaan liittyviin neuvonta ja véli-
tystoimintoihin, joiden asiantuntijatehtévissa
toimivien tydllisten madra on kuitenkin vain
pieni murto-osa kiinteistdé- ja rakennustoi-
mialojen koko tyOvoi man maarasta.

Rahoitustarkastuksen valvontatehtavien
tédsmentdminen edistéé Rahoitustarkastukses-
ta annetun lain (587/2003) 2 §:ssa saadettya
Rahoitustarkastuksen toiminnan tavoitetta,
joka on rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luot-
tamuksen sdilyminen rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. Kiinteistdmarkkinoiden merkitys
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rahoitusmarkkinoiden vakauden ja yleisen
luottamuksen sdilymisen nakokulmasta on
merkittdva ja sijoittajien mahdollisuuksien
lagjentaminen osallistua yhteiseen kiinteisto-
sijoittamiseen edellyttéa tiedonantovelvolli-
suuden noudattamisen valvonnan tehostamis-
ta

4.5. Kotitaloudet jaymparistd seké kan-
salai sryhmien asema jatasa-arvo

Esitys ei vaikuta valittémasti kotitalouksien
asemaan. Esitykselld el mydskaan ole ympé
ristévaikutuksia eikd vaikutuksia eri kansa
laisryhmien asemaan tai tasa-arvoon.

Esityksella pyritdan lisddmaan sijoitusvaih-
toehtoja. Tavallisesti piensijoittgjien transek-
tiokustannukset ovat institutionaalisia sijoit-
tgjia suurempia suhteessa sijoituksen mé&
rédn. Toisadta piensijoittagjat Sijoittavat
enenevasti arvopaperimarkkinoille sijoitusra
hastojen kautta. Kiinteistoihin ja kiinteistoa-
vopapereihin varojaan padasiallisesti sijoitta-
va erikoissijoitusrahasto, jossa olisi huoma-
tava vahimmaissijoitusmaarg, e kuitenkaan
ole erityisen sovelias piensijoittajan sijoitus-
kohteeksi. Sen sijaan rahasto-osuusrahastoina
toimivat sijoitusrahastot, jotka edelleen g-
joittavat varojaan listattuihin kiinteistosijoi-
tusyhtitihin tai pédasiallisesti varojaan kiin-
teistéihin ja kiinteistéarvopapereihin sijoitta-
vaan erikoissijoitusrahastoon, ovat piensijoit-
tajien kannalta toimivia vaihtoehtoja. Myds
erikoissijoitusrahasto, jonka rahasto-osuudet
listataan julkisen kaupankaynnin kohteeksi,
on piensijoittgjien kannalta mahdollinen s-
joitusvaihtoehto.

Y ksityismetsdt ovat ratkaisevia suomala-
sen  metséteollisuuden puun  hankinnassa.
Runsaat nelja viidesosaa metséteollisuuden
kotimaasta hankkimasta puusta tulee yksi-
tyismetsistd. Y ksityismetsétaloudelle  on
luonteenomaista pirstoutunut omistusraken-
ne. Suomessa metsdtilan keskikoko on 31
hehtaaria ja yli kahden hehtaarin metsétiloja
on noin 440 000. Metsanomistusrakenne
pirstoutui 1900-luvulla huomattavasti, mista
aiheutui mittakaavahaittoja seka puunkor-
juussa ettd metsdnhoidossa. Tilanteen kor-
jaamiseksi metsapolitiikan yhtena tavoitteena
on kehittdd metsdnomistusrakennetta, kuten
edistdd yhteismetsid. Yksityismetsien pirs-
toutumiskehityksen hidastamiseksi ehdote-

taan mahdollisuutta myds perustaa sijoitusra-
hastoja, jotka sijoittavat metsdomaisuuteen.
Puunkayttd on parin viime vuosikymmenen
aikana kasvanut yli puolella yli 70 miljoo-
naan kuutiometriin, mutta kotimaisen puun
kéyttd on samaan aikaan noussut vain kol-
manneksella. Puun tuonti on moninkertai stu-
nut ja yltda jo yli 20 miljoonaan kuutiomet-
riin. Puun huonoa saatavuutta kotimaasta -
litthvdt muun muassa metsénomistusolot.
Pieni tilakoko on selked uhka metséteolli-
suuden puuhuollolle, koska se vahentda
markkinoille tulevan puun mé&rda ja liséa
voimakkaasti hankinnan kustannuksia.
Kiinteistérahastoihin on puun saatavuuden
nékokulmasta kiinnitetty askettédin huomiota
myds Paperiteollisuuden tulevaisuustyoryh-
man raportissa (Paperiteollisuus — Toimialan
tilanne ja t ulevaisuuden haasteet, 31.5.2006).

5. Asian valmistelu

5.1. Vamisteluvaiheet
Valtiovarainministerio asetti 13 péivana
tammikuuta 2004 virkamiestydryhman, jonka
tuli tehda arvio vaihtoehtoisista tavoista ke-
hittéa kiinteistérahastolakia. Tyéryhman tuli
erityisesti selvittda ja vertailla Euroopassa
kéytdssd olevien kiinteistorahastojen oikeu-
dellisia muotoja, toimintaa ja verotusta, teh-
dyn vertailun perusteella arvioida, miten
kii ntei storahastol ai nséadantéa Suomessa tuli-
s kehittda kotimaisten markkinoiden toimin-
nan parantamiseksi sekéa esittda vaihtoehtojen
arviointiin perustuvat toimenpide-ehdotukset.
Ehdotuksen vamistelun aikana tydryhma
kuuli lagjasti eri etutahojajaasiantuntijoita.
Tybryhméan 8 péivana joulukuuta 2004 il-
mestyneessa valiraportissa (valtiovarainmi-
nisterion tydryhmamuistioita 14/2004) esitet-
tiin kansainvaliseen vertailuun pohjautuvien
arvioihin perustuvat alustavat toimenpide-
ehdotukset. Kansainvalinen vertailu julkistet-
tiin erillisend julkaisuna véliraportin kanssa
samanaikaisesti (valtiovarainministerion tu-
kimukset ja selvitykset 4/2004). Véairaportin
dustavat toimenpide-ehdotukset perustuivat
siihen, mitk& eurooppal aiset ja kansainvaliset
rakenteet olisivat Suomen oikeus- ja veroj&-
jestelmassd mahdollisia ja toimivia sekd ana
lyysiin siitd, mita lainsaddanndn muutoksia
niiden kayttoonotto edellyttdd. Esitysta leax



dittaessa on otettu huomioon Hallituksen
asuntopoliittinen ohelma, jossa mainitun
selvityksen kiinteistorahastojarjestelman uu-
distamiseksi tavoitteena on Kiinteistdsijoit-
tamisen houkuttelevuuden  parantaminen.
Tyoryhman loppuraportti (valtiovarainminis-
terion tydryhmamuistioita 10/2006) on ju-
kaistu samanaikaisesti esityksen antamisen
yhteydessd ja se sisdltéad taustaaineistona
kansainvélistd vertailutietoa, taloudellisia
vaikutusarvioita ja lausunt otiivistel mét.

5.2.  Lausunnot janiiden huomioon otta-

minen

Tybryhman véliraportista ja siihen liitty-
vasta kansainvélisesta vertailusta saatiin lar
sunto 38 lausunnonantagjalta. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerio, kauppa- ja teolli-
suusministerié, maa ja metsatalousministe-
ri6, sosiaali- ja terveysministerio, ymparis-
toministerio, Suomen Pankki, Kilpailuvires-
to, Patentti- ja rekisterihallitus, Rahoitusta-
kastus, Vakuutusvalvontavirasto, Valtion
Asuntorahasto, Verohallitus, Akava ry, Ar-
vopaperivdittgien yhdistys ry, Asuntokiin-
teistd- ja rakennuttgjaiitto ASRA ry, Elin-
keinoelaméan Keskusliitto EK ry, Eldkes&:
tibyhdistys-ESY ry, Keskuskauppakamari,
KHT-yhdistys ry, KTI Kiinteistétalouden In-
stituutti, Kuntien elékevakuutus, Maatalous-
tuottgjien Keskusjarjestd MTK ry, Metséteol -
lisuus ry, OMX Exchanges Oy, Osakesdasté
jien Keskusgliitto ry, Suomen Ammattiliitto-
jen Keskusjarjestd SAK ry, Suomen Asiar
gjgjaliitto, Suomen Kiinteistéliitto ry, Suo-
men Kiinteistonvalittgjaliitto ry, Suomen
Pankkiyhdistys ry, Suomen Pa&omasijoi-
tusyhdistys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdis-
tys ry, Suomen toimitila ja rakennuttgjaliitto
RAKLI ry, Suomen Vakuutusyhtitiden Kes-
kudliitto ry, Suomen Yrittgjat ry, Tyoeldke-
laitosten Liitto TELA ry, Veronmaksgjien
keskudliitto ry ja Vuokralaisten Keskusliitto
ry.
Lausuntoyhteenveto on julkaistu tyoryh-
man loppuraportissa (valtiovarainministerion
tyoryhmamuistioita 10/2006). Lausuntopa
lautetta on otettu huomioon rgjoitetusti ja l&
hinna silté osin kuin se koski esityksessa k&
dteltéavaks otettuja kysymyksid. Tyoryhma
e ollut valmistellut valiraporttiin séénndseh-
dotuksia. Useissa lausunnoissa on vaadittu
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osakeyhtiomuotoiselle  kiinteistérahastolle
erityista verokohtelua ja pidetty esityksen
vaikutuksia vahédisind. Taman vuoksi on tar-
koitus lain voimaantulon jéalkeen ryhtya seu-
raamaan uuden lain vaikutuksia. Samassa yh-
teydessa selvitetédén tarve ulottaa kiinteisto-
rahastolaki koskemaan yksityisia osakeyhti-
0ita, joiden osakkeita tarjotaan yleisolle. Li-
sdksi saattaa olla tarpeen seurata avoimesta
yhti6sté ja kommandiitti yhtidsté annetun lain
soveltamista arvopaperimarkkinoilla ja eri-
| aisissa sijoitusmuodoissa

Hallituksen esitys asiassa on vamisteltu
valtiovarainministeriéssd virkatoimena yh-
teistydssa oikeusministerion ja Rahoitusta-
kastuksen kanssa. Hallituksen esityksen
luonnoksesta saatiin lausunto 36 lausun-
nonantgjalta. Lausuntonsa antoivat oikets-
ministerid, kauppa- ja teollisuusministerio,
maa ja metsétalousministerid, sosiaai- ja
terveysministerio, ymparistomi nisterio,
Suomen Pankki, Kilpailuvirasto, Patentti- ja
rekisterihalitus, Rahoitustarkastus, Vakuu-
tusvalvontavirasto, Valtion Asuntorahasto,
Verohallitus, Arvopaperivdittgjien yhdistys
ry, Asuntokiinteistd- ja rakennuttgjaiitto
ASRA ry, Elinkeinoeldman Keskusliitto EK
ry, Elékesddtioyhdistys-ESY ry, Keskus-
kauppakamari, KHT-yhdistys ry, KTl Kiin-
teistotalouden Instituutti, Kuntien eldkeva-
kuutus, Metséteollisuus ry, OMX Exchanges
Oy, Osakesdastgjien Keskudliitto ry, Savcor
Indufor Oy, Suomen Ammattiliittojen Kes-
kusjarjestd SAK ry, Suomen Asiangjg diitto,
Suomen Kiinteistoliitto ry, Suomen Pank-
kiyhdistys ry, Suomen Padomasijoitusyhdis-
tys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry,
Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAK-
LI ry, Suomen Vakuutusyhtitiden Keskus-
liitto ry, Suomen Yrrittgj at ry, Tyteldkelaitos-
ten Liitto TELA ry, Veronmaksgjien keskus-
liitto ry ja Vuokralaisten Keskudliitto ry.
Lausuntoyhteenveto on julkaistu tyéryhman
loppuraportissa (valtiovarainministerion tyo-
ryhmamuistioita 10/2006).

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja
6.1. Riippuvuusmuistaesityksista

Esitystd laadittaessa on otettu huomioon
osakeyhtidlain kokonai suudi stus (HE
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109/2005 vp). Uusi osakeyhtidlaki on tarkoi-
tettu tulemaan voimaan 1 paivana syyskuuta
2006.
6.2. Kansainvaliset velvoitteet

Suomella ei ole kansainvélisia velvoitteita,
jotka edellyttévéat esityksen antamista. Sijoi-
tusrahastomuotoisen kiinteistérahaston toi-
minnan sdanteyn kehittdminen on viime
vuosina ollut esilla Euroopan unionissa, jd-
{'empané EU. Euroopan komissiossa on ana
ysoitu komission aloitteesta perustetun,
omaisuudenhoitopalveluja koskevan markki-
naosapuolten asiantuntijaryhméan raportista
saatuja lausuntoja. Komissio on myds anta
nut vihredn kirjan sijoitusrahastolainséadan-
non kehittdmisesta (Valtioneuvoston selvitys
TavL 1/2006 vp — E 121/2005 vp). Komis-
sion tydohjelman mukaan valkea kirja sijoi-
tusrahastolainsd&dénndsta annetaan marras-
kuussa 2006 jatiedonanto tai suositus yhteis-
sijoitusyritysten markkinoinnista heindkuussa
2006. Nama asiakirjat eivét sellaisenaan joh-
dalainsdédantdtoimiin Euroopan unionissa.

Eduskunta on vastauksessaan Hallituksen
esitykseen laeiksi sijoitusrahastolain  seka
erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta
(EV 12/2004 vp) hyvéksynyt lausuman, jon-
ka mukaan Eduskunta edellyttéd, ettéa hallitus
ratkaisee arvopapereiden \alilliseen séilytyk-
seen arvo-osuusjarjestelman ulkopuolella liit-
tyvét oikeudelliset kysymykset siten, dta eri
osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sdan-
nelldan luotettavalla tavalla ja vamistelee
niista esitykset eduskunnalle. Lausuma liittyy
talousvaliokunnan mietintéon (TavM 2/2004
vp — HE 110/2003 vp), jossa pidettiin tarke&
na, ettd suomalaisilla rahastoyhtidilla on lai n-
séadannollisesti tesavertaiset mahdollisuudet
menestya kilpailussa kansainvdlisilla sijoi-
tusmarkkinoilla ja ettd suomalainen rahasto-
sijoittaminen voi tapahtua luotettavasti myds
silloin, kun toiminta johtaa valtiolliset rajat
ylittaviin rahasto-osuuksien omistusketjuihin.
Talousvaliokunta on kasitellyt asiaa myos
lausunnossaan edelld mainittuun Valtioneu-
voston selvitykseen komission vihredsté kir-
jasta koskien EU:n sijoitusrahastolainsé:
danndn kehittamistd, ja kiinnitti vakavaa
huomiota tilanteeseen sen vuoksi, etté saadun
selvityksen mukaan asian vamistelua el ole
aloitettu.

Arvopaperimarkkinoiden  kansainvélinen
kilpailukyky ja oikeudellinen selkeys parani-
S, jos Suomessa ratkaistaisiin epésuorasti
hallinnoitavaan arvopaperiomaisuuteen liit-
tyvét oikeuskysymykset. Arvopaperien vélil-
listd hallintaa koskevia oikeudellisia ongel-
mia onkin selvitetty erikseen (Arvopaperien
moniportainen halinta, Valtiovarainministe-
rion tydryhmamuistioita 14/2002). Monipor-
tainen omistagjarakenne tarkoittaa jérjestd-
maa, jossa arvopaperitileja ei sdilyteta eika
pideté omistajakohtaisesti arvopaperikeskuk-
sen jarjestelmassd, vaan vahittaissijoittajien
oikeusasema méiraytyy arvopaperikeskuksen
kirjanpidon perusteella. Arvopaperien vélil-
listd kasittelys, sdilyttamista ja omistusta
koskevien jarjestelmien toiminnallisia ja d-
keudellisia toteuttamistapoja on selvitetty s-
k& avo-osuusjarjestelméassa pidettavan etta
arvo-osuusjarjestelman ulkopuolisen arvopa
periomaisuuden kannalta.  Moniportainen
omistusrakenne merkitsisi perustavaa laatua
olevaa  muutosta  suomaaisten  arvo-
osuusmuotoisten arvopaperien omistusjarjes-
telmédén ja huomattavia toiminnallisia muu-
toksia kaikille arvopapereita kasitteleville
osapuolille, minka vuoks sitd saattaisi olla
perusteltua vamistella siitd |ahtékohdasta,
ettd arvopaperien vdlillisestéa séilytyksesta
séadettéisiin  erillinen laki. Moniportaisen
omistgjarakenteen toteuttamiseen kuuluisi
omaisuudenhoitotilin ja hallintarekisterdinnin
kéyton sdliminen suomaaisille arvo-
osuuksien omistgjille, mihin liittyy arvo-
osuugjarjestelméan verrattuna erdita mutki k-
kaita kysymyksia ja epdvarmuuksia. Arvope:
perien vlillistd sailyttdmistd koskevat mer-
kittavimmat ongelmat liittyvét valtiolliset ra
jat ylittaviin arvopaperien omistusketjuihin.
Taman vuoksi uudistus voisi lagjuudeltaan
ensisijaisesti koskea Suomessa pidettavalla
arvopaperitililla sdilytettavana olevia ulko-
mai sia arvopapereita sekd omaisuudenhoito-
tililla olevia hallintarekisterdityja suomala-
da avo-osuuksia ja kaupintatililla olevia a-
vo-osuuksia.

Suomalaiseen arvopaperien selvitysjarjes-
telmén rakenteeseen ja toimintaan kohdistuu
myo6s kansainvélisestd kehityksesta johtuvia
merkittédvia muutospaineita, silla asiaa selvi-
tetddn lagjasti kansainvdisilla foorumeilla
Euroopan komission asiantuntijaryhma on



vuonna 2003 tuonut esille kysymyksen valil-
lisesti hallittuja arvopapereita koskevien yh-
tendisten sdanndsten puuttumisesta ja pitanyt
téta tarkeimpéna oikeudellista epavarmuutta
aiheuttavana esteend, joka muun ohella hait-
taa tehokkaan, rgjat ylittéavan selvitysgéarjes-
telman kehittamistd. Liséks Euroopan ko-
missio on huhtikuussa 2004 antanut selvitys-
toimintaa koskevan tiedonannon arvopaperi-
en selvitystoiminnasta EU:ssa, jonka perus-
teella on arvioitavissa, ettd EU:ssa saattaa
tulla valmisteltavaksi arvopapereita koskeva
yhtenéinen oikeudellinen saannostod
(E90/2004 vp). Euroopan komissio on
vuonna 2005 myds perustanut oikeusvar-
muutta selvittdvan asiantuntijaryhmén, minka
lissksi UNIDROIT vamistelee yleissopimus-
ta arvopaperien Vvdillisesta hallinnasta
(E106/2005 vp komission valtuuttamisesta
neuvotella UNIDROIT-instituutin - kanssa
yleissopimuksesta, jossa maarattaisiin valitta
jan halinnassa olevia arvopapereita koske-
vista yhdenmukaisista ainedlisoikeudellisista
sédannoistd). Haagin yleissopimus valittgan
hallinnassa oleviin arvopapereihin sovellet-
tavasta laista on myods edelleen neuvottelu-
vaiheessa (LaVL 4/2004 vp — U 13/2004 vp).
Liséksi vuonna 2007 kansallisesti téytantéon
pantavassa, rahoitusvélineiden markkinoista
annetussa neuvoston ja Euroopan parlamen-
tin direktiivissa (2004/39/EY) on asiakasve-
rojen suojaamista koskevia séénnoksig, jotka
vaikuttavat kaikkien rahoitusvédlineiden sd-
lyttdmiseen (TaVvL 22/2005 vp — E 45/2005
vp, E 46/2005 vp, E 61/2005 vp, E 62 /2005
vp, E 66/2005 vp).

Kansalisen s88nnoston  aikaansaamisessa
ei ole tarkoituksenmukaista edetd kiireel lises-
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ti téssd vaiheessa, kuten myds arvopaperien
moniportaista halintaa selvittényt tyéryhma
ehdotti. Ennen yhtendistd kansainvélista
sédnnostda omaksuttava kansallinen ratkaisu
poikkeaisi todenndkdisesti EU:n sdanndstds-
t4, joten téllaisen kansallisen moniportai suus-
lain perusratkaisuja saatettaisiin joutua muu-
tamaan suhteellisen pian. Koska myds sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuudet ovat arvopape-
reita ja ne on arvo-osuusjarjestelmasta anne-
tun lain (826/1991) 26 d 8:n nojalla mahdol-
lista liitté&é arvo-osuusjarjestelméan, rahasto-
osuuksien omistus voidaan hallintareliste-
réidd ja osuudet voidaan kirjaamalla ne
omaisuudenhoitotilille saattaa véalillisen hd-
linnan piiriin. Siks e ole tarkoituksenmu-
kaista ryhtya kiiredlisiin toimenpiteisiin a-
vopaperien vélillisen hallinnan mahdollista-
miseks arvo -osuusjarjestelman ulkopuolella
Sijoitusrahaston osuude nomistajasta rahasto-
osuusrekisteriin merkittévét tiedot luetellaan
sijoitusrahastolain 53 8:ss4, jossa e mainita
sijoittgjan puolesta toimivaa hallintarekiste-
roinnin hoitgjaa. Ratkaisu vastaa osakeyhtio-
laissa omaksuttua ratkaisua arvo-
osuugdrjestelman ulkopuolisissa yhtidissa.
Jotta rahasto-osuusrekisteriin voitaisiin mer-
kitd varsinaisen rahasto-osuudenomistajan
puolesta toimiva rahasto-osuuksien halinta
rekisterdinnin hoitaja, olisi sijoittgjan oikeus-
aseman selventémiseksi sdadettdva monipor-
taisesta omistusrakenteesta ja hallintarekiste-
réinnin hoitajan oikeusasemasta. Naista syis-
ta arvo-osuuksien ja arvopaperien halintare-
Kisterdintia tai omaisudenhoitotilin kayttoa
e toistaiseksi ole ehdotettu lagjennettavaksi
nykyisega.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Lakikiinteistérahastolain muuttami-
sesta
1luku. Yleisid sdannoksia

1 8. Soveltamisala. Laki ehdotetaan pysy-
tettévaksi soveltamisalaltaan kapeana ja va-
paaehtoisena erityissijoitusmuotona, jonka
soveltamisalan piiriin liittyminen on kiinteis-
térahaston ja sen omistgjien paétettévissa ja
valittavissa. Taméan on oltava mahdollista sii-
ta syysta, etta lain tiedonantovelvollisuus -
k& muut velvoitteet ovat huomattavasti tiu-
kempia ja ankarampia kuin sopimusvapauden
piirissa syntyvét velvoitteet. Pykdlan 1 no-
mentissa sdadettyd Kiinteistbrahastotoi min-
nan méadritelmai ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettéd kommandiittiyhtion osuus rinnes-
tetaan tietyin edellytyksin julkisen osakeyh-
tion osakkeeseen. Keskeisin réista edellytyk-
sistd on, ettd kommandiittiyhtion yhtidsop-
muksessa tulis maadrétd, ettd kommandiitti-
yhtidén osuudesta on annettu tai annettavissa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 mo-
mentissa edellytetty todiste. Sadntely jaa
kommandiittiyhtion yhti6sopimuksen varaan,
koska avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyh-
tiosta annetussa laissa el sdadeté yhtidosuu-
desta annettavasta todisteesta tai tilikirjauk-
sesta, joka vastaisi osakeyhtitén osakkeesta
annettavaa osakekirjaa tai arvo-osuutta tai
osuuskunnan osuudesta annettavaa osuuskir-
jaata arvo-osuutta. Kommandiittiyhtion yh-
tidosuuden vaihdantakel poisuuden rajoitta-
minen ja osuuden luovutuksensaajan oikeuk-
sien vahentdminen voi kuitenkin merkita sitg,
ettel  yhtidosuutta voida pitéd arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettuna arvopaperina.
Osakeyhtion tavoin kommandiittiyhtid, jonka
yksinomaisena tai padasiallisena liiketoimin-
tana ja tarkoituksena on Kiinteistorahastotoi-
minta, voi toimia kiinteistérahastona ja keré
ta yleisolta varoja yhteisiin kiinteistésijoituk-
siin.  Yleisolla tarkoitetaan epadmadrédisen
henkildpiirin liséksi sindnsa rajoitettua henki-
[6piiria, jos siihen lukeutuvien henkil6iden

maérd on huomattava tai kuuluminen henki-
[8piiriin on sattumanvaraista. Yleison kasitet-
ta on ragjattu erityisesti arvopaperimarkkine
lan 2 luvun mukaisia tiedonantovelvolli-
suuksia sadnneltédessa.  Kiinteistérahastotoi-
minnan maaritelma sdilyy muutoin entisd-
188n niin, ettd se merkitsee yleisdlle tarjottua
mahdollisuutta osallistua yhteisiin kiinteisto-
sijoituksiin siten, ettd yleisd osalistuu sijoit-
tamiseen kommandiittiyhtion osuuksia mer-
kitsemall&, ostamalla tai muutoin hankkimd-
la. Lisaksi edellytetaan, ettd kommandiittiyh-
ti6 sijoittaa yleisolta hankkimansa varat edel-
leen padasialisesti kiinteistoihin seka kiin-
teistdarvopapereihin muussa kuin rakentami-
sen ta kiinteistonjalostustoiminnan tarkoi-
tuksessa.

Pykdan uudeksi 3 momentiksi ehdotetaan
viittausta sijoitusrahastolakiin, jossa on sé&
detty sijoitusrahastotoiminnasta €li varojen
hankkimisesta yleisolta yhteista sijoittamista
varten ja réiden varojen sijoittamisesta p&é-
asiallisesti rahoitusvélineisiin seka sijoitusra
haston hallinnosta Sijoitusrahastolakia ehdo-
tetaan vastaavasti muutettavaksi padasialli-
sesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan dijoittavaa erikoissijoitusrehastoa
koskevilla sé&nnoksilla. Ehdotetun viittals-
sédnnoksen tarkoituksena on osoittaa, ettei
kii nteistérahastolaissa ja sijoitusrahastol aissa
séanneltyjen toimintamuotojen liséksi ole
laissa sddnneltyjd mahdolliswksia tarjota
yleistlle yhteisia kiinteistosijoittamisen muo-
toja. Nama erityispiirteet liittyvét yhtaalta -
|lanteeseen, jossa kiinteistérahastolla on su-
rikokoinen vahimmaismerkintd, jolloin arvo-
paperimarkkinalain mukaista esitevelvolli-
suutta e synny, vaikka kiinteistorahastolain
tiedonantovelvollisuutta koskevat sdannokset
tulevat sovellettavaksi. Toisaalta yksityisen
osakeyhtitn osakkeiden tarjoaminen yleisolle
on mahdollista, mutta kiinteistorahastol aki ei
koske yksityisia osakeyhtiditd. Ehdotettujen
rgausten johdosta merkittava osa yhteisesta
kiinteistosijoittamisesta jéa lain sovelta
misalan ulkopuolelle, koska kommandiittiyh-
tion yhtidosuuksia voidaan tarjota yleisolle,
vaikka niité el yleensa pideta avopapereina



ja koska yhteista kiinteistésijoittamista voi-
daan harjoittaa myds yksityisena osakeyhtio-
na.

2 8. Kiinteistorahasto. Pykdlén uudeksi 2
momentiksi ehdotetaan sddnndstd komman-
diittiyhtion rinnastamisesta osakeyhtiémuo-
toiseen kiinteistorahastoon. Ehdotuksen mu-
kaan kommandiittiyhti6, jonka osuudet ovat
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita, ja joka tarjoaa yleisdlle mahdolli-
suuden osallistua yhteisiin kiinteistosijoituk-
siin siten, ettd yleisd osallistuu sijoittamiseen
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemd |&,
ostamalla tai muutoin hankkimalla, rinnaste-
taan Kiinteistérahastoon, jos yhtid sijoittaa
yleislta hankkimansa varat edelleen pédéas-
allisesti kiinteistdihin seka kiinteistoarvoper
pereihin muussa kuin rakentamisen tai kiin-
teistonjalostustoiminnan tarkoituksessa. Ra
jaus on tarpeen saantelyn neutradisuuden
varmistamiseksi, silla my6s sijoitusrahastot
ovat kiinteistbrahagojen tavoin yleisdlle
avoimia.  Kommandiittiyhtion — d&nettéman
yhtidmiehen osuuksiin sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain yleista tiedonantovel vollisuut-
ta, arvopaperien markkinointia ja esitevelvol-
lisuutta koskevia arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 — 3 8:n sdénnoksia silloin, kun &anet-
téman yhtiomiehen osuuksia voidaan pitéa
arvopapereina. Arvopaperimarkkinalakia
voidaan soveltaa kommandiittiyhtion osuuk-
siin, jos kommandiittiyhtion yhtiésopi muk-
sessa maardtaan, ettd osuudesta annetaan tai
voidaan antaa omistusta osoittava todiste.
Yleinen edellytys arvopaperimarkkinalain
soveltamiselle on, ettd kysymyksessd oleva
todiste tayttédd arvopaperin yleiset tunnus-
merkit.  Yksityisoikeudessa arvopaperilla
ymmarretdan vakiintuneesti asiakirjaa, jonka
hallinta on sen osoittaman oikeuden kaytté
misen tai luovuttamisen edellytys. Tdla e
kuitenkaan ole tarkoitus rgjata arvopaperi-
markkinalain soveltamista vain arvopaperei -
hin, jotka ovat fyysisesti omistgjansa hallws-
sa. Riittavéa on, ettd omistajalla on mahdolli-
suus saada hdnen omistuksensa osoittava to-
diste sdilytysiarjestelmasta tai rekisterista,
johon hanen omistuksiaan on kirjattu. Ano-
paperimarkkinalakia sovelletaan arvopape-
riin, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on
sagtettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen
useiden samansisdltoisista oikeuksista annet-
tujen arvopaperien kanssa. Myos yleison ja
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yleistlle tarjoamisen kasitteet maaraytyvét
sisdléltéan  arvopaperimarkkinalain  vakiin-
tuneen tulkinnan kautta. Kommandiittiyhti-
00n voidaan kuitenkin ottaa myods sellaisia
yhtiomiehid, jotka eivdt vastaa sijoitustoi-
minnasta tai joille tarjottaviin &nettdman yh-
tiomiehen osuuksiin ei ole tarkoitus soveltaa
arvopaperimarkkinalakia.

Kiinteistorahastolailla pyritdén edelleen
séantelemaan yleisolle suunnatua, riskinjaon
periaatteella toimivaa ja lagaa tiedonanto-
velvollisuutta noudattavaa yhteisen kiinteis-
tosijoittamisen erityistd muotoa. Kiinteisto-
rahastotoiminta yleisdlle avoimessa kom-
mandiittiyhtiésséd saattaa olla sijoittgjan-
suojan kannalta ongelmallista. Ongelmat
syntyvét téllaisen avoimen kiinteistérahaston
osuuden arvonlaskennassa, koska kiinteistot
ovat luonteeltaan epdlikvideja sijoituskohte -
ta, eka niilla ole kunakin hetkend oikeaa
markkinahintaa siten kuin julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevalla arvopaperilla. S-
joittgjien asema on tdldin taysin riippuvai-
nen kiinteistéjen arvostamiskaytannon luotet-
tavuudesta. Kansainvéliset esimerkit ovat
osoittaneet, etté kiinteistdmarkkinoiden hé-
ridtilanteessa sijoittgjat ovat ryhtyneet muu-
tamaan avoimen kiinteistérahaston osuuksia
rahaksi silla seurauksella, ettd kiinteistora
hastot ovat ajautuneet maksuvaikeuksiin.

Jotta kommandiittiyhtitssa véltyttéisiin ta-
laisilta ongelmilta, kommandiittiyhtiét olisi
séadettava Rahoitustarkastuksen valvottavi k-
s gjoitusrahastojen tavoin. Tama johtaisi
kommandiittiyhtitt erilaiseen asemaan kuin
kiinteistorahastotoimintaa harjoittavat osake-
yhtiét. Koska kommandiittiyhtiiden lain-
tasoinen sdantely on muutoin padosin tah-
donwaltaista, soveltamisalaltaan kapean ja
luonteeltaan vapaaehtoisen erityissijoitus-
muodon, yhteisen kiinteistosijoittamisen, @
kottava laintasoinen sdantely ei ole tarkoituk-
senmukaista. Sen sijaan kommandiittiyhti6-
muotoisten ja osakeyhtidmuotoisten kiinteis-
térahastojen rinnastaminen toisiinsa on pe-
rusteltua. Kummatkaan eivét olisi Rahoitus-
tarkastuksen valvottavia, vaan Rahoitusta-
kastuksesta annetun lain 6 &n 1 kohdassa
tarkoitettuja muita rahoitusmarkkinoilla toi-
mivia.

Pykdldan 2 momentissa ehdotetaan myos,
etta se, mitd sdadetdédn kiinteistérahastosta,
sen  osakepddomasta, perustamiskirjasta,
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osakkeesta, omistgasta ja yhti¢jarjestyksesta,
koskee lain 11 8:ssd saadettyd lukuun otta-
matta kommandiittiyhtiotd, sen osuuksien
yhteismaérdd, osuutta, yhtiomiesta ja yhtio-
sopimusta. Koska  kommandiittiyhtion
osuuksia e ole arvo-osuusjarjestelmasta an-
netun lain 4 luvun séannésten nojalla toista-
seksi liitetty arvo -osuugjarjestelmaan, eika
tallaista velvollisuutta ole mainitussa laissa
asetettu, ei mydskadn ehdoteta velvollisuutta
saattaa ne julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Saannds e rgjoita yhteista kiinteistosijoitta
mista esimerkiksi avoimena yhtiona ta
kommandiittiyhtiond, jos tallaisten yhtididen
osuuksia e tarjota yleisdlle. S&annos ei
myoskdan rgjoita yhteista kiinteistdsijoitta
mista, jos kommandiittiyhtion yhtitosuutta ei
katsota avopaperiksi, koska silloin toiminta
e kuulu lain soveltamisalaan. Esimekiksi
lain soveltamisalan piiriin voi tulla kiinteis-
téihin sijoittava kommandiittiyhtio, joka ta-
joaa arvopapereiksi katsottavia yhtidosuuksi-
aan yleisdlle. Toisadta jos yhtidosuuden \é-
himmai smerkintémaara on vahintdan 50 000
euroa, esitettd el tarvitse laatia. Taloin tie-
donantovelvollisuus méaéraytyy ainoastaan
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 8:n yleisen
tiedonantovel vollisuuden mukai sesti.

3 §. Muut maaritelmat. Pykalassa sddde-
tdén lain keskeisista méaaritelmista. Pykalan
1 kohdan mééritelmé& kiinteistosta ehdote-
taan muutettavaksi siten, etta kiinteistolla
tarkoitetaan kiinteistorekisterilain (392/1985)
2 8&n 1 momentin mukaista kiinteistéad. Ma&
ritelma on tarpeen sen ilmaisemiseksi, mihin
Kiinteistorahaston varoja voidaan padasialli-
sesti sijoittaa. S&antelyn johdonmukaisuuden
saavuttamiseksi kiinteiston késitteelle ehdo-
tetaan samaa merkityssisaltod, joka silla on
kiintei stooi keudessa.

Pykaldn 2 kohdan méaaritelmaa kiintesto-
arvopaperista ehdotetaan tarkennettavaksi.
Kiinteistdarvopaperilla tarkoitetaan osaketta
tal muuta avopaperia, joka yksin tai yhdessa
muiden arvopapereiden kanssa tuottaa oikeu-
den hallita maaréattya huoneistoa, muuta tilaa
tai kiinteistoa taikka kiinteiston osaa. Hallin-
taocikeus yhdessd muiden arvopaperien kars-
sa merkitsee, etta kiinteistorahasto voi sijoit-
taa varojaan ulkomaiseen kokonaan omista
maansa holdingyhtioon tai paallekkaisiin
holdingyhtidihin, jotka omistavat kiinteistoja.
Kansainvdlisissd tilanteissa mahdollisuus

kayttdad holdingyhtitrakenteita saattaa olla
merkittava esimerkikss  verotehokkuuden
varmistamiseksi tai kaksinkertaisen verotuk-
sen vélttdmiseksi. Kiinteistdarvopaperi e $-
sdlly avopaperimarkkinalaissa méariteltyyn
arvopaperin kasitteeseen, vaan on sen eraan-
lainen peilikuva. Tdman vuoksi arvopaperin
késitetta koskevaa viittausta pykadan 3 koh-
dassa ehdotetaan myds tarkennettavaksi sen
johdosta, etté arvopaperin méaéritelma on a-
vopaperimarkkinalai ssa muuttunut.

kaldan ehdotetaan uutta 2 momenttia,
jonka mukaan sitd, mitd sdddetdén kiinteis-
tostd, sovelletaan myds kiinteistorekisterilain
2 8n 2 momentin mukaiseen muuhun rekis-
teriyksikkoon, ja sellaiseen vuokra ja kéyt-
tooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
(540/1995) 14 luvun 2 8&:n mukaan velvolli-
nen hakemaan oikeutensa kirjaamista, seka
kiinteiston kayttoa pysyvasti palvelevaan ra
kennukseen tai rakennelmaan. Saannoksella
tédydennetddn pykaldn 1 momentin 1 kohdan
madritelmaa kiinteigosta. l1lman, etté on ta-
peen yksildidd, mitéa kiinteisto- ja rekisteriyk-
sikkotyyppeja saantely koskee, yleisella viit-
tauksella Kiinteistorekisterilain 2 8&n 1 ja
2 momenttiin katetaan kaikki erityisséante-
lynkin piirissa olevat kiinteistbtyypit.

4 §. Muun lainsdadannon soveltaminen.
Pykdlassa sdddetddn muun lainsdadannon
kuin kiinteistérahastolain soveltamisesta. Py-
kaldssa olevat viittaukset osakeyhtidlakiin ja
kirjanpitolakiin ehdotetaan korjattavaksi viit-
tauksilla uuteen osakeyhtidlakiin (624/2006)
ja vuoden 1997 kirjanpitolakiin (1336/1997).
Liséksi pykaddn ehdotetaan muutosta, jonka
mukaan kiinteistdrahastotoimintaa harjoitta:
vaan kommandiittiyhtioon ja sen yhtidomie-
heen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan avoi-
mesta yhti6std ja kommandiittiyhtidstéa annet-
tua lakia. Ehdotus merkitsee, ettd osakeyh-
tiémuotoi seen kiintei storahastoon sovelletaan
osakeyhtidlakia ja kommandiittiyhtiémuotoi-
seen Kiinteistérahastoon avoimesta yhtiosta
ja kommandiittiyhtiosta annettua lakia. Siten
kommandiittiyhtion yhtiésopimuksen e es-
merkiksi ole taytettava osakeyhtidlain yhtio-
jarjestyksille asettamia vaatimuksia. Koska
kommandiittiyhtioon e sovellettaisi lain
11 8&n vaatimusta julkisen kaupankdynnin
kohteeksi hakeutumisesta, my6s arvopaperi-
markkinalaki tulis sovellettavaksi komman-
diittiyhtiéihin vain osittain. Yleisolle tarjot-



tavien kommandiittiyhtion osuuksien tasmd-
lisen oikeudellisen sisdllon méaarittamiseksi
yhti6sopimuksessa saattaa olla tarkoituksen-
mukaista méaarétd, sovelletaanko komman-
diittiyhtion osuuksiin avoimesta yhtiosta ja
kommandiittiyhtioésta annetun lain s&&nno k-
sia aénettdmien yhtiomiesten oikeuksista ja
velvollisuuksista, jotka liittyvéat esimerkiksi
kilpailukieltoon, tarkastusoikeuteen ja vahin-
gonkorvauksen vaatimiseen yhtion lukuun.
Y htiésopimuksessa e voida poiketa avoi-
megta yhtiosté ja kommandiittiyhtidsta anne-
tun lain yhtidsopimuksen irtisanomista, oike-
utta moittia yhtion tilinpdatosta seka tiedon-
saantia yhtiosta ja kirjanpidon tarkastusoike-
utta koskevista 5 luvun 2 &n, 5 luvun 5 8n
sekda 2 luvun 15 ja 16 8:n pakottavista séén-
noksista.

6 8. Valvonta. Pykdldan ehdotetaan muu-
tosta, jonka mukaan Rahoitustarkastus val-
voo myos lain 15—18 8:n ja niiden nojalla
annettujen sdanndsten, madrdysten ja ohje-
den mukaisen tiedonantovelvollisuuden nou-
dattamista. Kiinteistorahastot eivét kuiten-
kaan ole Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa tarkoitettuja valvottavia, vaan muita
rahoitusmarkkinoilla toimivia, joihin siten
voidaan kohdistaa Rahoitustarkastuksesta
annetussa laissa tarkoitettuja hallinnollisia
seuraamuksia. Toisadta erdédt porssiyhtiot
ovat joko valvottavien omistusyhteisdina tai
suoraan Rahoitustarkastuksen valvottavia
Kiinteistorahaston sdanndllisen tiedonanto-
velvollisuuden noudattamiseen kohdistuvaan
Rahoitustarkastuksen valvontaan liittyy kiin-
teistorahaston sijoitustoiminnasta seka omai-
suuden arvostamisesta ja arvioinnista tiedot-
tamisen jalkikdteen tapahtuva lain noudatta-
misen valvonta. Kiinteistdsijoitustoiminnan
sddnnét on 20 8&n nojala liitettdvd osx
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinpdatokseen. Kiinteistéjen arviointi- ja a-
vostamisperusteet on 17 8:n nojalla selvite-
tavd osavuosikatsauksessa, toimintakerto-
muksessa, tilinpdédtoksessa ja kiinteistosijoi-
tustoiminnan sdanndissa. Rahoitustarkastus
valvoo, etté tiedonantovelvollisuutta nouda
tetaan oikeaaikaisesti ja etta tilinpéétos ja
osavuosikatsaus sisdtavat sdanndsten edel-
lyttdmét tiedot. Tiedonantovelvollisuuden
noudattamisen valvontaan ei kuulu se, onko
Kiinteistorahasto toiminut saanttjensi muka-
sesti, noudattanut varojen sijoittamista tai
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kii nteiston arviointia koskevia sdantdjaan tai
onko esimerkiksi kiinteiston arviointiperus-
teissa puutteita tai virheitd. Koska Rahoits-
tarkastus kuitenkin hyvéaksyy kiinteistérahas-
ton sdanndt, tulee sen sdantdjen hyvaksymi-
sen yhteydessa varmistua, ettd sddnndissa on
lain edellyttdmét tiedot. Havaitessaan séan-
nollisen tiedonantovelvollisuuden valvonnan
yhteydess& puutteita tai virheitd taikka jos
annettujen tietojen totuudenmukaisuudesta
herda epéily, Rahoitustarkastus voi Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain 6 §n ja 15 8:n
nojalla vaatia kiinteistérahastolta selvitysta
Ehdotus e merkitse, ettd Rahoitustarkastus
tulisi vastuulliseksi kiinteistérahastolle kuu-
luvista velvolli suuksista.

6 a §. Varautuminen. Pykdal éssa ehdotetaan
asetettavaks varautumisvelvollisuus poikke-
usoloja varten kiinteistérahastotoimintaa ha-
joittavalle kiinteistérahastolle. Varautuminen
tarkoittaa vargérjestelmien ja muun toimin-
nan valmiuden yll&pitéamista myos poikkeus-
oloissa. Kiinteistorahastolla on vastuu toi-
mintavalmiuden yll&pitamisesta poikkeusolo-
jen varalta silloinkin, kun se kayttéa tehtévi-
ensa hoitamisessa ulkopuolisia palveluja. Va
rautumisvelvollisuudella on erityinen merki-
tys kommandiittiyhtiomuotoisille kiinteisto-
rahastoille, joiden osuuksia ei ole liitetty a-
VO-0suusj &rjestel maan.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan sdadet-
tévéks mahdollisuudesta korvata kiinteisto-
rahastolle huoltovarmuuden turvaamisesta
annetun lain (1390/1992) 15 §:ssa tarkoitetun
huoltovarmuusrahaston varoista poikkets-
oloihin varautumisesta aiheutuvia kustannuk-
sia.

Pykdldn 3 momentin mukaan Rahoitusta-
kastus antaa tarkemmat ohjeet pykédan
1 momentin soveltamisesta.

2 luku. Kiinteistorahaston perustami-

nen jatoiminta

7 8. Liiketoiminta. Pykda sisdltéd yleis-
sddnnoksen siitd, miten kiinteistérahastotoi-
mintaa tulee osakkeenomistgjien kannalta
yleisesti harjoittaa. S88nnds korostaa kiin-
teistorahastoon sijoitettujen varojen huolelli-
sen ja asiantuntevan hoidon térkeytta. Lisaksi
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ehdotetaan sd&dettdvéksi  velvollisuudesta
kohdella omistgjia tasavertaisesti. Ehdotus
vastaa sijoitusrahastolain 26 8:ssé sdadettya
rahastoyhtion velvollisuutta kohdella kaikkia
sijoitusrahaston osuudenomistgjia yhdenver-
taisesti. Kiinteistbrahaston os&kkeen- ja
osuudenomistgjien on periaatteessa saatava
yhti6ltd samantasoista palvelua. Kiinteistora-
haston el tule essimerkiksi antaa julkistama
tonta tietoa sen varojen sisdlosta ja ja
kaumasta vain joillekin omistgjille ndiden t&
ta Eyytae_ssé_ Yhdenvertaisuuden periaatteen
mukasesti kyseiset tiedot on julkistettava
niin, ettd kaikilla omistajilla on mahdollisuus
ne saada ja tehda niiden perusteella johtopéé:
toksia sijoituksestaan ja sen mahdollisesta
kehityssuunnasta, kuten esimerkiksi pereh-
tymalla kiinteistorahaston sijoitustoiminnan
saantdihin ja esitteeseen.

8 §. Muu sallittu toiminta. Pyk&a ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd siind saéddetédn
Kiinteistorahastolle sallitun liiketoiminnan
alasta. S&88nnd ksen tarkoituksena on suojata
osakkeenomistgjia varmistamalla, ettd kiin-
teistorahasto keskittyy padtehtavaansa eika
eturistiriitoja synny. Kiinteistorahastotoimin-
nan lisaks kiinteistérahasto saa harjoittaa
myds Kiintei stérahastotoimintaan ol ennai sesti
liittyvaa toimintaa, jos tdllainen toiminta on
omiaan edistaméan kaikkien omistagjien etua.
Vaatimus korostaa osakkeenomistajien yh-
denvertaisuutta. Tdallaisena toimintana voi-
daan pitd&a esimerkiksi isanndinti- ja kiinteis-
tohuoltotoimintaa. Koska kiinteistdrahasto-
toiminta e ole luvanvarainen elinkeino, é-
dotetaan luovuttavaks vaatimuksesta hakea
lupa oikeuteen harjoittaa kiinteistérahasto-
toimintaan olennaisesti liittyvéa toimintaa.
Lisdksi sdannosta tédsmennetddn siten, ettd
siind mainitaan 1 8:n 2 momentissa séédetys-
ta oikeudesta harjoittaa 15 8:n 5 momentissa
séadetyin rgjoituksin rakentamista ja kiinteis-
tonjal ostustoimintaa.

9 §. Osakepddoma. Pykdan 1 momenttia
ehdotetaan muutettavaks siten, ettd kiinteis-
torahaston osakepddoman on oltava véhin-
téén viis miljoonaa euroa. Voimassa olevan
lain vaatimus on 20 miljoonaa markkaa.
Kaytantd tulee osoittamaan, kuinka suuria
padomia hyvin toimiva kiinteistérahasto ta-
vitsee. Osakepddomavaatimus on samanko-
koinen kuin luottolaitoksilla, jotta se ei olisi
omiaan luomaan tarpeettomia aalle pédasyn

esteitd. Kaytannossa kiinteistorahastot tulevat
todennakoisesti olemaan osakepadomiltaan
melko suuria, jotta hallintokulut sekd& muut
asiantuntevasta organisaatiosta aiheutuvat
kulut kyetédn kattamaan ja silti tuottamaan
sijoittgjille jaettavaa voittoa. Suhteellisesti
ahaiseksi médritelty osakepddoman maara
jattda mahdollisuuden pienempien ja erikois-
tuneiden, pienella pddomalla toimivien kiin-
teistorahastojen luomiseen, eikd tdllaisesta
mahdollisuudesta ole haittaa suuremmalla
volyymilla toimivien Kiinteistérahastojen s
kottavuudelle yleistn keskuudessa.

Pykaan 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, etté toimivalta ratkaista kiinteis-
torahastoja koskevat lupaasiat siirretéddn val-
tiovarainministeritstd Rahoitustarkastukselle.
Rahoitustarkastuksen poikkeuslupa saattaa
olla tarpeen esimerkiksi kommandiittiyhti6-
muotoisen kiinteistorahaston pddomaa kerd-
téessd, dilla tallaisen  kiinteistorahaston
osuuksien yhteismaéra el kaytannossa usein-
kaan ole kokonaan maksettu ja kiinteistora
haston hallinnassa ennen kuin se ilmoitetaan
rekisteriin ja aloittaa toimintansa. Markkinre
kéytannossa  kommandiittiyhtidmuotoinen
rahasto kutsuu yhtiomiehilta pd&omaa erissa
sen mukaan kuin sopivia sijoituskohteita | 8y-
tyy. Vastaavasti varojenjako, kuten pé&&
omanpal autukset ja voitonjako, kommandiit-
tiyhtion yhtiomiehille alentamalla viiden mil-
joonan euron vahimmaispddomaa, saattaa
edellyttéd Rahoitustarkastuksen poikkeus u-
paa.

10 8. Perustaminen. Pykdlda ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd toimivalta ratkaista
kiinteistorahastoja koskevat lupa-asiat Siirre-
tédn valtiovarainministeriostd Rahoitusta-
kastukselle.  Kiinteistorahastoja  koskeva
saantely yhdenmukaistetaan sijoitusrahasto-
jen sdantelyn kanssa. Talletuspankkeja ja
muita luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksia
ja panttilainauslaitoksia koskevien lupa-
asioiden kasittely siirrettiin jo aikaisemmin
valtiovarainministeriostéd Rahoitustarkastuk-
sdlle samassa yhteydessd, kun annettiin laki
Rahoitustarkastuksesta. Lisdksi pykalassa
oleva viittaus kirjanpitolakiin ehdotetaan kor-
jattavaksi.

11 §&. Kaupankaynti kiinteistérahaston
osakkeilla. Pykdan 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaks siten, ettd toimivalta ratkaista
kii nteistorahastoja koskevat lupa-asiat siirre-



tédn valtiovarainministeriostd Rahoitusta-
kastukselle.

12 §. Yhtigjarjestys. Pykdan 1 momentissa
oleva viittaus osakeyhtitlakiin ehdotetaan
korjattavaksi. Edella 2 8:84n ehdotettavasta
muutoksesta johtuu, ettd kommandiittiyhtion
yhtidsopimusta koskee, mita yhtiojérjestyk-
sesta on saadetty. Pykadlan 2 momenttia ehdo-
tetaan muutettavaksi siten, etta toimivalta
ratkaista kiinteistorahastoja koskevat lupa-
asiat siirretddn valtiovarainministeritsti Ra-
hoitustarkastukselle.

13 8. Kiinteistésijoitustoiminnan saannot.
Pykdan 3 momenttia ehdotetaan muutetta
vaks siten, ettd valtiovarainministerion nor-
minantovaltaa tarkennetaan korvaamalla il-
maisu asianomaisen ministerién antamista
tarkemmista madrayksista valtiovarainminis-
terion asetuksella. Valtuutussdannoksen asi-
alista sisdltda ehdotetaan supistettavaksi $-
ten, ettéd asianomainen ministerio ei madréa
sdanndistd poikkeamisen perusteista, silla
hallintopéétoksella e ole tarkoituksenmu-
kaista ohjata poikkeusharkintaa yksittéista-
pauksissa, vaan sdantdja koskevista vahim-
maéi svaatimuksi sta.

14 §. Saantdjen vahvistaminen. Pykdan 3
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
etta kiinteistorahaston sééntdjen muutos tulisi
voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun Ra
hoitustarkastus on vahvistanut muutoksen ja
muutos on saatettu kiinteistorahaston ossk-
keenomistajien tietoon kiinteistdsijoitustoi-
minnan saannoissa maarétylla tavalla, jollei
Rahoitustarkastus toisin mééréda. Rahoits-
tarkastuksen mahdollisuus pééttéa saanto-
muutoksen voimaantulosta momentin  p&&
sédannosta poiketen mahdollistaa pdasdantda
nopeamman voimaantul caikataulun. Rahoi-
tustarkastuksen tulee asiaa ratkaistessaan a-
taa huomioon sdéntdmuutosten lagjuus ja
osakkeenomistajien etu. Ehdotus vastaa sijoi-
tusrahastolain 43 8:n 3 momentissasijoitus-
rahaston sddntémuutoksi sta séadettya.

3luku. Kiinteistérahaston sijoitustoi-

minta

15 8. Varojen sijoittaminen. Pykalan
2 momentin 1 ja 2 kohtaa ehdotetaan muutet-
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tavaksi siten, ettd kiinteistorahaston varat
voidaan sijoittaa ETA-valtiossa sijatseviin
kiinteistdihin tai kiinteistdja koskeviin kiin-
teistdarvopapereihin. Sijoittamisen rajoitta
minen vain Suomessa sijaitseviin kiinteistoi-
hin e ole perusteltua, koska rajoitus on eu-
rooppaoikeuden ja Euroopan yhteison peris-
tamissopimuksen 56 artiklan takaaman p&&
oman vapaan liikkuvuuden vastainen. Muu-
dle kuin Suomeen sijoittamalla voidaan pait-
si hgjauttaa kiinteistsijoitusten riskia portfo-
lioteorian mukaisesti myds liséta sitd, koska
asiantuntemus muualla sijaitsevista kiinteis-
toistd on vahdisempéaa ja koska kiinteistdjen
arvostamis- ja arviointimenetelmét saattavat
vakeuua.

Pykéan 2 momentin 4 kohdasta ehdotetaan
poistettavaksi edellytys mainita julkiseen
kaupankayntiin rinnastettavat vaihdantgj&-
jestelmét Kiinteistérahaston sdénndissa. Eh-
dotus vastaa sijoitusrahastolain 71 8:84, jossa
vaatimuksesta luetella sijoitusrahaston séén-
noissd ne markkinapaikat, joilla sijoitusra
haston varoja voidaan sijoittaa, on myds luo-
vuttu. Tama vaatimus on menettanyt merki-
tyksensa niin sijoittajansuojan kuin kiinteis-
torahaston toiminnan valvonnan nakoku-
maga. Kiinteistorahasto vastaa siita, ettd sen
sijoitustoiminnassa kaytetyt markkinagpaikat
tayttéavét lain ja kiinteistosijoitustoiminnan
séantdjen vaatimukset. Pykdlan 2 momentin
8 ja 9 kohdassa olevat viittaukset ehdotetaan
korjattavaksi viittauksilla vuoden 1999 sijoi-
tusrahastol akiin.

Pykdldan 3 momenttia ehdotetaan 2 mo-
menttiin  ehdotettua muutosta vastaavasti
muutettavaksi siten, etta kiinteistorahaston
on dgijoitettava vahintédn kolme viidesosaa
varoistaan ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteis-
toihin tai télaisia kiinteistoja koskeviin kiin-
teistdarvopapereihin.  Kiinteistérahaston s-
joitustoiminnan sdanndissa mainitun poikke-
uksen ragjoittaminen yhden tilikauden maér&
aikaan ehdotetaan kumottavaksi, silla pitkéa
janteinen kiirteistésijoittaminen esimerkiksi
ETA-aueen ulkopuolisissa valticissa sijait-
seviin kiinteistdihin e olisi mahdolliga, jos
sijoitus voitaisiin tehda vain yhden tilikauden
gaksi. Esimerkiksi sijoittaminen Etel&
Amerikan, Aasian tai Afrikan nopeakasvui-
siin plantaasimetsiin tukisi osaltaan suoma
laisen metséteollisuuden kansainvdlista kil-
pailukykyd Toisaata ehdotetaan, ettad kiin-
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teistérahasto voi vain tilapéisesti poiketa vaa-
timuksesta sijoittaa kolme viidesosaa varois-
taan ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistihin
tai tdlaisia kiinteistdja koskeviin kiinteisto-
arvopapereihin. Lisdksi ehdotetaan, etta py-
kalan 3 momentissa maininta kiintei storahas-
toesitteestd poistetaan, koska esitteen sisalto-
vaatimukset médraytyvét joko komission es-
teasetuksen tai arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 3 a 8:ssd tarkoitettuja esitteitd koskevan
valtiovarainministerion asetuksen mukaisesti
riippuen siitd, onko kyse esitedirektiivin mu-
kaisesti julkistettavasta esitteestd vai direktii-
vin soveltamisalaan kuulumattomasta kansd-
liseen sééntelyyn perustuvasta esitteesta.

Kiinteistérahaston omaisuuden
arvostaminen ja arviointi

4 1uku.

16 8. Luotonotto. Pykdlan 5 momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi siten, etta valtiover
rainministerion norminantovaltaa tarkenne-
taan korvaamalla ilmaisu asianomaisen mi-
nisterion antamista tarkemmista maarayksista
vatiovarainministerion asetuksella. Valtuw-
tussdannoksen asialista sisdltbd el ehdoteta
muutettavaksi.

17 8. Omaisuuden arvostaminen ja arvioin-
ti. Pykdlan 1 ja 4 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaks siten, ettd maininta kiinteistorahas-
toesitteestd poistetaan. Pykdan 2 momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, etta valtiove
rainministerion norminantovaltaa tarkenne-
taan korvaamalla ilmaisu asianomaisen mi-
nisterion antamista tarkemmista maarayksista
vatiovaranministerion asetuksella. Valtuw-
tussddnnoksen asiallista sisdltoa e ehdoteta
muutettavaksi.

18 §. Kiinteistonarvioitsija ja kiinteis-
tonarviointi. Pykdldan 1 momenttia ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd maininta kiin-
teistorahastoesitteesta ja edellytys kiirteis-
ténarvioitsijan nimedmisesta kiinteistdsijoi-
tustoiminnan sdannoissa poistetaan. Pykaléan
4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi sten,
etta valtiovarai nministerion norminantovaltaa
tarkennetaan korvaamalla ilmaisu asianoma-
sen ministerion antamista tarkemmista méa
réyksista valtiovarainministerion asetuksella.
Valtuutusséannoksen asiallista sisdltoa e eh-
dotetasupistettavaksi.

Kiinteistorahaston tiedonanto-
velvollisuus

51uku.

19 8. Arvopaperimarkkinalain soveltami-
nen. Pykalda ehdotetaan tdésmennettévaksi §-
ten, ettd edelld 2 §:44n ehdotettu komman-
diittiyhtioté koskeva poikkeus otetaan huo-
mioon.

20 8. Osavuosikatsaus, toimintakertomus ja
tilinpdatds. Pykald ehdotetaan kokonaisu-
dessaan muutettavaksi, koska se on paallek-
kéinen arvopaperimarkkinalain 2 luvun séan-
nosten kanssa. Pykdén 2 momenttiin ehdote-
taan viittausta arvopaperimarkkinalain 2 L-
vun sdanndllistd  tiedonantovelvollisuutta
koskeviin sdénnoksiin. Ehdotus on tarpeen,
jotta my6s kommandiittiyhtiomuotoiselle
kiinteistorahastolle syntyy velvollisuus latia
ja julkistaa osavuosikatsaus, toimintakerto-
mus ja tilinpdatos seka velvollisuus toimittaa
osavuosikatsaus Rahoitustarkastukselle.
Kommandiittiyhtion on  yhtidosuuksien
markkinoinnissa selvitettava yhtidsopi muk-
seen otetut madraykset, jotka vaikuttavat s-
joittajan asemaan. Télaisia ovat yhtiomuo-
dosta johtuvat riskit ja muut erityispiirteet,
kuten sijoittgjan riski myo6s vastuunalaisen
yhtidmiehen maksukyvysta, jos yksityisottoja
e kidletd yhtiosopimuksessa, seka yhtion
velvollisuus ilmoittaa kaikki sijoitukset yh-
tiosopimuksen muutoksina  merkittavaksi
kaupparekisteriin. Lisdksi pykdéan 1 mo-
menttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etta
maininta kiinteistorahastoesitteestd poiste-
taan. Pykdlan 2 momentin mukaan osx
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinpdétokseen on liitettava kiinteistosijoitus-
toiminnan s88nn6t sekd mainittava, mité
muutoksia niihin on tehty viimeks kuluneen
kolmen vuoden a@kana. Myos pykdéan edella
oleva vdliotsikko ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan muutetun pykalén sisdtoa.

21 8§ Kiinteistorahastoesitteen julkistami-
nen. Pykdla ehdotetaan kumottavaksi, koska
se on paéallekkdinen arvopaperimarkkinalain
2 luvun sdénndsten kanssa. Esitedirektiivi,
johon arvopaperimarkkinalain 2 luvun séan-
tely perustuu, on maksimiharmonisointia,
mink& vuoksi kansallisessa laissa e voida
asettaa esitteen sSisdltod koskevia lisvaati-
muksia. Esitteen sisdltdvaatimukset maaréy-
tyvat komission esiteasetuksen mukaisesti



silloin, kun arvopaperitarjous on vahintdan
2,5 miljoonaa euroa edeltavaltd 12 kuukau-
den galta laskettuna ja aina silloin, kun a-
vopaperit listataan julkisen kaupankaynnin
kohteeksi (esitedirektiivin mukaiset esitteet).
Jos arvopaperitarjous on véhemman kuin 2,5
miljoonaa euroa, esitteen sisd tdvaatimukset
maaraytyvét arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 a 8:ssa tarkoitettuja esitteita koskevan val-
tiovarainministerion asetuksen  mukai sesti
(kansalliset esitteet).

22 8. Tarkemmat sdannokset. Pykdlda en-
dotetaan muutettavaksi siten, etta valtiove
rainministerion norminantovaltaa tarkenne-
taan korvaamalla ilmaisu asianomaisen m-
nisterion antamista tarkemmista maarayksista
valtiovarainministerion asetuksella. Valtur
tussdénnoksen asidlista siséltéa el ehdoteta
muutettavaksi, vaan edelleen on noudatettava
soveltuvin osin, mita anopaperimarkkinalain
2 luvun 3—6 a 8:ssa sdadetadn. Tarkoitus el
ole antaa asetuksella sédnnoksia esitteen $-
sdllostd. Myos pykdan edella oleva véliot-
sikko ehdotetaan muutettavaksi.

23 8§ Poikkeusten myontaminen. Pykaaa
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiove
rainministerion nominantovaltaa koskeva
valtuutussdannds ehdotetaan kumottavaksi,
silla hallintopéétoksella ei ole tarkoituksen-
mukaista ohjata poikkeusharkintaa yksittéis-
tapauksissa.

6 luku. Erindisia sdannoksia

26 8§ Kiinteistérahastorikkomus. Kiinteis-
torahastorikkomukset ~ ehdotetaan  dekri-
minalisoitavaks silté osin kuin on kysymys
Rahoitustarkastuksen valvonnan kohteena
olevien lain sddnndsten rikkomisesta. Niista
séadetty rikosoikeudellinen rangaistus korve
taan Rahoitustarkastuksesta annetun lain mu-
kaisilla hallinnollisilla seuraamuksilla. Ehdo-
tus vastaa rahoitusmar kkinal ainsdadannossa
viime vuosina toteutettuja muutoksia. Lisdksi
ehdotetaan tarkennettavaks sitd, etté rikko-
mus on rangaistava tahallaan tai huolimatto-
muudesta tehtyna.

Voimaantulo. Kiinteistérahaston perustgjat
ja viranomaiset voivat ryhtya ehdotettavan
lain mukaisiin ja tarvittaviin toimenpiteisiin
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jo ennen lain voimaantuloa. Voimaantul o-
sédnnoksen tarkoituksena on kannustaa ehdo-
tettavan lain soveltamisalan mukaisten kiin-
teistorahastojen perustamista. Ehdotettu laki
on tarkoitettu tulemaan voimaan vuoden
2006 joulukuun austa.

1.2. Lakigjoitusrahastolain muuttamises-
ta
1luku. Yleiset sddnnok set

2 8. Pykdan 1 kohdassa olevaan sijoitusra
hastotoiminnan méaéaritelmaan, joka sisdltda
sijoitusrahastolle sallitut sjoituskohteet, e
dotetaan lisdttéavaksi kiinteistot ja kiinteisto-
arvopaperit. Muutoksen johdosta sijoitusra
hastojen sijoitustoiminnan ala lagjenee pyké
lan 12 kohdassa méériteltyjen rahoitusvali-
neiden liséks kiinteistihin ja kiinteistéarvo-
papereihin. Kohdassa séilytetéén termi " pé&-
asiallisesti" sen korostamiseksi, ettd erikois-
sijoitusrahaston varoja voidaan edelleenkin
sijoittaa osin myds muuhun sijoitusomai suu-
teen, jos se katsotaan mahdolliseksi erikoiss-
joitusrahaston sdantdja 43 8:n mukaan vah-
vistettaessa. Vaikka arvopaperimarkkinalain
mukainen arvopaperin maaritelma on hyvin
avoin, sijoitusrahastojen muut sijoituskohteet
kuin arvopaperit on lueteltu lain 2 8:ssa yksi-
tyiskohtai sesti.

Pykalaan ehdotetaan lisdttavaksi uusi 13 a
kohta, jossa médritelldan kiinteistét ja kiin-
teistdarvopaperit ottamalla lakiin viittaus
kiinteistorahastolain 3 8§:88n sisdltyviin mé&:
ritelmiin. Kiinteistoll& tarkoitetaan kiinteisto-
rekisterilain 2 8:n 1 momentin mukaista kiin-
teistoad. Madritelméalla on sama merkityssisd-
to kuin kiinteiston kasitteella kiintei stooikeu-
dessa. Kiinteistoarvopaperilla tarkoitetaan
puolestaan osaketta tai muuta arvopaperia,
joka yksin tai yhdesséd muiden arvopapere-
den kanssa tuottaa oikeuden hallita maarattya
huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistda taikka
kiinteiston osaa. Kiinteistbarvopaperi e dS-
sdly arvopaperimarkkinalaissa méariteltyyn
arvopaperin kasitteeseen, vaan on sen erdan-
lainen peilikuva. Kiinteistorahastolain 3 &:n 2
momentin mukaan sitd, mita sdadetéén kiin-
teistostd, sovelletaan myods kiintei storekisteri-
lain 2 8&n 2 momentin mukaiseen muuhun
rekisteriyksikkoon, ja sellaiseen vuokra ja
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kéayttooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
14 luvun 2 &:n mukaan velvollinen hakemaan
oikeutensa kirjaamista, seka kiinteiston kayt-
téa pysyvasti palvelevaan rakennukseen tai
rakennelmaan.

4 uku. Rahastoyhtion toimintaja teh-

tavat

27 8. Pykdan 1 momentissa ehdotetaan
saadettavaksi poikkeuksesta gjoitusrahaston
rahasto-osuudenomistgjien vahimmai smadraa
koskevaan vaatimukseen. Pédasiallisesti kiin-
teistéihin ja kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan dSijoittavassa erikoissijoitusrahastossa
riittéd  kuitenkin -~ kymmenen  rahasto-
osuudenomistajaa, kun muissa sijoitusrahas-
toissa véhimmaisvaatimus on 50, jos téllaisen
sijoitusrahaston séantdjen mukaan rahasto-
osuudenomistajan on merkittdva rahasto-
osuuksia vahintédn miljoonan euron maara-
ta. Poikkeusmahdollisuus on tarpeen, koska
padasiallisesti kiinteistéihin ja kiinteistoa-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoiss-
joitusrahaston rahasto-osuudet on keréttévien
varojen suuren méaran vuoks usein tarkoi-
tuksenmukaista suunnata muille kuin piensi-
joittgjille. Sijoitusrahaston sdénndissa voi-
daan maaréda vahimmaismerkintéd ja va-
himmaislunastusta koskevista seikoista, joi-
den avulla djoitusrahaston potentiaalista
omistgjapiirid voidaan merkittavasti rajata
Sijoitusrahaston mi nimikokovaatimuksen
asettaminen erikoissijoitusrahaston séannois-
sA veraten korkeaks korostaa kiinteistdihin
sijoittamisen pitkdaikaista luonnetta. Varo-
jaan padasialisesti kiinteistihin ja kiinteis-
tdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston esikuvana on erdissa suhteissa
kommandiittiyhti®, jonka hallinnoinnin kan-
nalta sopivana &anettdmien yhtitmiesten
maarana on pidetty noin kymmenté ja eni m-
maisméagrana noin 50 sijoittajaa. Vaikka &
hasto-osuudenomistajien  edellytettyd va-
himmé smé&réa voidaan pitéa varsin vaha-
send, silla edelleen varmistetaan se, etta ky-
seessa on dto yhteissijoittamisen muoto.
Jollei paaasidlisesti kiinteistéihin ja kiinteis-
téarvopapereihin varojaan sijoittava erikois-
sijoitusrahasto  sdanndisséén aseta vahim-
maismerkinnaksi korkeahkoa miljoonan e

ron maarda, silla on muiden sijoitusrahasto-
jen tavoin oltava \éhintdan 50 osuudenomis-
tgaa Asettamalla vahimmaismerkint amaara
korkeaksi voidaan selventdd myos arvopape-
rimarkkinalain ja kuluttgjansuojalain
(38/1978) valista rajanvetoa, silla kuluttajien
suojaamiseksi laadittu normisto ei tule sovel-
lettavaksi tilanteissa, joissa arvopapereita
hankkivat muut kuin kuluttajat ensisijaisesti
sijoituskohteeksi.

Ehdotuksella on tarkoitus vélttéa sellaisten
tilanteiden syntyminen, joissa padasiallisesti
kiinteistéihin ja kiinteistdarvopapereihin va-
rojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto néyt-
téisi tayttdvan edellytetyt vaatimukset, mutta
perustamisen tosiasiallisena tarkoituksena on
muu kuin yhteissijoittaminen kiinteist6ihin
seka kiinteistbarvopapereihin. Tama saattaa
kaytéannossa johtaa siihen, ettd sijoitusrahas-
totoimintaan voi osallistua ainoastaan rajatu
henkildiden, yhteisbjen tai saétididen piiri.
Samasta syystd samaan konserniin kuuluvia
yhteistja jaséétitita pidetédén osakkeenomis-
tgjien lukumaéraa laskettaessa edelleen yhte-
na kokonaisuutena. Méaérdysvalta maéraytyy
kirjanpitolain 1 luvun 5 8:n mukaisesti.

Pykalan 2 momentissa ehdotetaan toimival-
taiseksi viranomaiseksi nimetyn Rahoitusta-
kastuksen valtuuksien tésmentamista. Sijoi-
tusrahaston véhimmaiskokoa ja rahasto-
osuudenomistgjien vahimmaismaaréa koske-
vien vaatimusten tayttamistd voidaan pitéa
ehdottomana péaséanténd sen varmistami-
seksi, etté kyseessd on aidosti yhteinen sijoi-
tustoiminta. Tdman vuoksi Rahoitustarkastus
voi myontda 1 momentissa tarkoitetulle mé&
régjale jatkoa enintédn kuusi kuukautta ja
ainoastaan erityisista syistd. Tallaiseks eri-
tyiseksi syyksi ehdotetaan liséattavaksi kiin-
teistdbmarkkinoita kohtaan tunnetun luotta
muksen varmistaminen tai rahasto-osuuden-
omistgjien edun turvaaminen. Padasiallisesti
kiinteistéihin ja kiinteistdarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston ti-
lannetta on siten arvioitava seka arvopaperi-
markkinoihin  ettd  kiinteistdmarkkinoihin
kohdistuvan vaikutuksen kannalta. Poikkeus-
lupa saattaa olla tarpeen, jos vahimmaisvaa-
timuksen saavuttamatta jéamisesté seuraavat
toimenpiteet eli kyseisen sijoitusrahaston
lakkauttaminen tai sulauttaminen toiseen $-
joitusrahastoon aiheuttaisivat rahasto-
osuudenomistajille todennakdisesti vahi nkoa,



tal jos kyseiset toimenpiteet olisivat omiaan
heikentdmaan sijoittajien arvopaperimarkki-
noita tai kiinteistbmarkkinoita kohtaan tun-
temaaluottamusta.

29 8. Pykalaan ehdotetaan uutta 2 momert-
tia, joka koskisi tilanteita, jolloin rahastoyh-
tié on sijoittanut hallinnoimiensa sijoitusra-
hastojen varoja saman osakeyhtion osakkei-
siin méaaran, joka muutoin kuin tilapaisesti
ylittdd viisi prosenttia kaikkien osakkeiden
tuottamasta @niméarasta. Taloin rahastoyh-
tion on sijoitusrahaston vuosikertomuksessa
julkistettava omistajaohjauksen tavoitteet ky-
seisessd osakeyhtidssa siltda osin kuin ne
poikkeavat rahastoesitteessa 1 momentin
mukaisesti ilmoitetuista omistajaohjauksen
tavoitteista. Ehdotus vastaa viime vuosina ja
lansijaa Suomenkin arvopaperimarkkinoilla
saanutta " noudata tai selitd” —periaatetta, jota
sovelletaan muun muassa elinkeinoeldman
suosituksessa listayhtididen hallinnointi- ja
ohjausjérjestelmista (Corporate Governan-
ce).
Ehdotus liittyy muutettavaksi ehdotettuun
74 &n 1 momenttiin. Sijoitusrahastot ovat
kehittyneet merkittéviksi omistajiksi ja ovat
kolmas suuri kotimainen omistajaryhma val-
tion ja tyteldkeyhtiiden rinnalla. Sijoitusra-
hastojen sijoitustoimintaa on yksityiskohta-
sesti - sé@nnelty  sijoitusrahastodirektiivissa,
mink& vuoksi myds omistajachjauksesta on
séadettava laintasoisesti. Valtiolla ja tyoel&
keyhtidilla on toisaalta omat sijoittajakohta-
set omistajaohjauksen periaatteensa, joiden
noudattamiseen ne ovat sitoutuneet. Vallitse-
van tahdonvaltaisuutta korostavan kaytannon
vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista séénnella
erityisen yksityiskohtaisesti my@skéan sijoi-
tusrahastojen omistajaohjausta. Toisaalta $-
joitusrahastodirektiivin rahastoyhtiGille ase-
tama kielto kayttéd huomattavaa vaikutusval -
taa sijoituskohteissa puoltaa rahastoyhtidlle
laissa asetettua velvollisuutta julkistaa omis-
tajaohjauksen periaatteet - siltd osin kuin ne
poikkeavat rahastoesitteessa 1 momentin
mukaisesti ilmoitetuista omistajaohjauksen
tavoitteista - kussakin osakeyhtidssg, jonka
osakkeiden tuottamasta &énimadrasta se muu-
toin kuin tilapéisesti omistaa enemman kuin
viis prosenttia, vaikka muille institutionaali-
sille omistgjille e ole asetettu tédlaista lain-
tasoista velvollisuutta. Sijoitusrahasto ei ku-
tenkaan ole muiden institutionaalisten omis-
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tajien kaltainen, koska sen on noudatettava
sijoitusrahastodirektiivin ~ kieltoa  kayttéa
huomattavaa vaikutusvaltaa. Téman vuoksi
erityinen omistajasaantely on perusteltua.
Toisadta dgijoitusrahastoihin  ohjautuvien
padomien kasvaessa rahastoyhtididen teht&
viin kuuluu myds omistgjavastuu ja osuu-
denomistgjien etujen valvominen omistga
kysymyksissd. Rahastoyhtion harjoittama -
tiivinen omistgjachjaus on perusteltua, jos
osakeomistusten tuoman &énivallan kaytolla
on myonteinen vaikutus rahastojen arvon le-
hittymiseen — kuten esmerkiks silloin, kun
asia on osakkeenomistgjien kannalta merkit-
téva. Rahastoyhtion harjoittaman omistajaoh-
jauksen tehtavana on huolehtia osuudenomis-
tgjien yhteisista eduista, erityisesti rahastoyh-
tion hallinnoimien sijoitusrahastojen omis-
tusten arvon myonteiseen kehittymiseen pit-
kalla aikavalilla. Yksittdisen sijoitusrahaston
sijoituspolitiikka méaéritelléan edelleen erik-
seen kyseisen rahaston sdannoissa.
Osuudenomistajien suojan kannalta on kui-
tenkin tarkedd, ettd omistajaohjausta harjoite-
taan ennalta méadriteltyjen {'a julkistettujen
periaatteiden mukaisesti. Tallaisia periaatte -
ta ovat esimerkiksi kysymys rahastoyhti6iden
osallistumisesta ja &nioikeuden kayttamises-
ta niiden yhtididen yhtiokokouksissa, joissa
rahastoyhtididen hallinnoimilla sijoitusrahas-
toilla on merkittavia ja pitkdaikaisia omistik-
sia. Toinen esimerkki on pyrkimys vaikuttaa
hallituksen kokoonpanoon yhtidissd, joihin
rahastoyhtiéiden hallinnoimat rahastot sijoit-
tavat, jotta niissd olisi riittavdn ammattita-
toinen ja vastuuntuntoinen hallitus ja halli-
tuksen jasenilla riittavasti aikaa tehtéviensa
hoitamiseen. Kolmas esimerkki on pyrkimys
vaikuttaa siihen, etta hallituksen jésenten ja
tilintarkastgjien nimitysprosessin periaattest
julkistetaan yhtitkokouskutsussa ja etta va-
lintaprosessi toimii tehokkaasti. Neljas ed-
merkki on vaatimus yhtioén johdon ja halli-
tuksen jasenten palkkioista ja muista kannus-
tinjérjestelmistd annettavasta informaatiosta.
Viides esimerkki on vaatimus yhtion p&&
omarakenteeseen liittyvistda kysymyksista,
kuten emissioista ja omien osakkeiden han-
kinnoista seka julkisista ostotarjouksista an-
nettavasta informaatiosta ja niista tehtévista
padtoksista. Kuudes esimerkki on tiedottami-
nen merkittdvimmista yksittéisista omistgja
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valan kayttéa koskevista toimenpiteista ja
kannanotoista osuudenomistgjille tarkoituk-
senmukaisellatavalla.

7 luku. Sijoitusrahaston sdannét, nii-

den muuttaminen ja vahvista-
minen

42 8. Pykdan 3 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi. Erikoissijoitusrahaston nmes-
ta on selkedsti kaytava ilmi sen erityisluonne
siten, ettd nimessa on sana erikoissijoitusra
hasto. Ehdotus vastaa vallitsevaa kaytantoa
Vaarinkayton estamiseksi ehdotetaan lisaksi,
ettd padasiallisesti kiinteistdihin tai kiinteis-
téarvopapereihin varojaan sijoittavalla eri-
koissijoitusrahastolla on oikeus kéayttéa ni-
messaan tai muutoin toimintaansa o0soitta:
maan kiinteistosijoittamiseen liittyvéa nimi-
tystd.  Kiinteistosijoittamiseen viittaavasta
nimikkeesta sijoittaja tunnistaa erikoissijoi-
tusrahaston ja tietdd sen olevan velvollinen
harjoittamaan ragjoitetumpaa ja sdannellym-
paa sijoitustoimintaa kuin esimerkiksi Kkiin-
teistosijoitusyhtiot ja Kiinteistojal ostustoi-
mintaa harjoittavat yhtiét. Toisadlta listattu-
hin kiinteistsijoitusyhtidihin varojaan sijoit-
tavien djoitusrahastojen oikeutta kayttéa
kiinteistosijoittamiseen viittaavaa nimitysta
ei ehdotetargjoitettavaks.

43 8. Pykdlan 2 momentin mukaan Rahoi-
tustarkastus vahvistaa myos erikoissijoitus-
rahaston sdannot, joiden on taytettdva sijoi-
tusrahaston sddnndille laissa séddetyt vaati-
mukset lukuun ottamatta niitd lainkohtia,
joista erikoissijoitusrahaston séannissa voi-
daan voimassa olevan 12 luvun mukaan poi-
keta. Erikoissijoitusrahaston séantdjen vah-
vistamiselle asetettuja edellytyksid ehdote-
taan tarkennettavaksi. Pédasiallisesti kiinteis-
toihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan S-
joittavan erikoissijoitusrahaston sdant¢ja ja
niiden muutoksia hyvéksyttaessa on lisdksi
varmistettava, etté niitd e ole pidettéava ra
haston osuudenomistajien edun vastaisina €-
k& muuten ole padtevda syyta niiden hyvak-
symétta jattdmiseen. Ehdotus vastaa kiinteis-
torahastolaissa asetettuja vaatimuksia kiin-
teistosijoitustoiminnan séantdjen vahvistami-
selle. Padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteis-
toarvopapereihin varojaan sijoittavan erikois-
sijoitusrahaston séantja on siten arvioitava

sekda erikoissijoitusrahaston nékdkulmasta &-
ta erityisesti kiinteistbmarkkinoiden nako-
kulmasta. Saantelyn ja valvonnan piirissa
olevan péddasialisesti kiinteistéihin ja kiin-
teistdarvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston  ep&onnistuminen  toi-
minnassaan ja mahdollinen sijoitusrahaston
alasgjo voivat merkittévasti heikentda yleista
luottamusta sijoitusrahastotoimintaan ja yle-
semminkin rahoitusmarkkinoiden ja kiinteis-
tomarkkinoiden toimintaan. Tata kehitysta
arvioitaessa on erityisesti otettava huomioon
se, ettd yhteinen kiinteistdsijoittaminen on
Suomessa toistaiseksi ollut varsin vahéista

Valtiovarainministerion asetuksella  voi-
daan ehdotetun muutoksen mukaan antaa
tarkempia méérayksia seikoiga, jotka on
otettava huomioon arvioitaessa erikoissijoi-
tusrahastojen toiminnan vaikutusta rahoitus-
markkinoiden vakauteen ja toimivuuteen &
k& rahoitusmarkkinoiden toimintaa kohtaan
tunnettuun luottamukseen. Ehdotuksen joh-
dosta asetuksella voidaan sddtéa nmyos péa
asialisesti kiinteistéihin ja kiinteistdarvopa
pereihin varojaan sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston sijoitustoiminnan arvioinnissa kes-
keisistd nakokohdista. Asetuksenantovaltuus
kuitenkin ragjautuu erikoissijoitusrahastojen
toimintaan eikd sen tarkoituksena ole ohjata
Rahoitustarkastuksen toiminnalle asetettujen
tavoitteiden tulkintaa.

Rahoitustarkastus voi harkintavaltansa ro-
jalla rgjoittaa sdéantdjen vahvistamisen yhtey-
dessé rahastoyhtion ja erikoissijoitusrahaston
toimintaa, jos kyseiset ragjoitukset ovat val-
vonnan kannalta valttamattomia Rahoitus-
tarkastuksen on siten voitava perustella ehto-
jen asettaminen valvonnan tavoitteilla, kuten
arvopaperimarkkinoiden tai  kiinteistomark-
kinoiden vakauden, riskien hgauttamisen
ta kka sijoittgjien edun turvaamisella.

8luku. Rahasto-osuus seka sen arvon-

maaritys, lilkkeeseenlasku ja
lunastaminen

45 8. Pykdlan nykyisessd 3 momentissa
sdddetddn Rahoitustarkastuksen oikeudesta
keskeyttéa rahasto-osuuksien lunastusten
ohella my6s niiden merkinnét, jos se on vélt-
tméatonta  arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnetun luottamuksen varmistamiseksi, ra



hasto-osuudenomistajien edun turvaamiseksi
tai muusta erityisen painavasta syysta. T&
méan valtuuden kayttd on siten rgjattu hyvin
poikkeuksellisiin tilanteisiin. Valtuus ehdote-
taan ulotettavaksi myos kiintei stémarkkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen varmistami-
seen. Padasiallisesti kiinteistdihin ja Kiinteis-
téarvopapereihin varojaan sijoittavan erikois-
sijoitusrahaston tilannetta voidaan siten arv-
oida joko arvopaperimarkkinoiden ta kiin-
teistomarkkinoiden nékokulmasta. Erikoiss-
joitusrahaston sdanndissd voidaan sijoitus-
toiminnan sita edellyttéessa liséksi 88 §:n 1
momentin nojalla poiketa 45 8:ssd sdadetyis-
ta vaatimuksista. Jos erikoissijoitusrahaston
rahasto-osuudet on otettu jullkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi, sille voidaan tarvittaessa
myontaa poikkeus, jolloin sen e tarvitse las-
kea liikkeeseen osuuksiaan esimerkiksi muu-
toin kuin puolivuosittain.

47 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan li-
sdttévaks rgjoitus, jonka mukaan padasialli-
sesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastos-
sa vois olla vain tuotto-osuuksia. Téllaiset
erikoissijoitusrahastot eivét siten voisi toimia
kasvurahastoina kuten muunlaista toimintaa
harjoittavat sijoitusrahastot. Kiinteistosijoit-
tamiselle tunnusomainen piirre tasai sesta tuo-
tosta ulotetaan koskemaan pédasiallisesti
kiinteistéihin ja kiinteistbarvopapereihin va-
rojaan sijoittavia erikoissijoitusrahastoja.
Muiden sijoitusrahastojen rahasto-osuudet
voisivat siis edelleen erota toisistaan muun
muassa siten, etté ne ovat kasvu- tai tuotto-
osuuksia.

Padasialisesti kiinteistdihin ja kiinteistoa-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoisg-
joitusrahaston olisi vuosittain jaettava kaikil-
le rahasto-osuudenomistgjille samassa suh-
teessa vahintéan kolme neljasosaa tilikauden
voitosta, pois lukien realisoitumattomat a-
vonnousut. Sannds koskee seké realisoitu-
mattomien voittojen ettd tappioiden pois lu-
kemista. Voitonjakovaatimus kytkeytyy Kkir-
janpidolliseen tulokseen. Sijoitusrahaston -
linp&étosts, vuosikertomusta ja puolivuotis-
katsausta seké rahastoyhtion ja séilytysyhtei-
son tilinpdatdsta koskevan valtiovarainminis-
terion asetuksen (515/2004) mukaisesti reali-
soitumattomat arvonmuutokset esitetdén tu-
losvaikutteisesti, joten verowelvollisella e
ole mahdollisuutta valita, kasitelldankd reali-
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soitumattomia arvonmuutoksia tulosvaikut-
teisesti vai ei. Voitonjakopakko on kansain-
valisesti yleinen vaatimus yhteista kiintei sto-
sijoittamista harjoittaville rahastoille. Voiton-
jakopakon seurauksena myds verotuksen
lykka&antymisvaikutus rajoittuisi enintdan sii-
hen osaan tilikauden voittoa, jota e olisi jaet-
tava osakkaille.

48 8. Pykdan 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaks siten, ettd padasiallisesti kiin-
teistéihin ja kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa on
riittavad laskea ja julkistaa rahasto-osuuden
arvo kerran kuukaudessa kunkin kuukauden
viimeisena pankkipéivana. Muutoksella pyri-
téan edistamaén yhteisen kiinteistdsijoittami-
sen houkuttelevuutta, tehokkuutta ja kilpa-
lukykya. Arvonlaskenta kiinteistoista ja kiin-
teistdarvopapereista on huomattavasti tyo-
|&8mpéa kuin julkisen kaupank&ynnin koh-
teena olevista arvopapereista. Erikoissijoitus-
rahaston séénndissd voidaan sijoitustoimin-
nan sitda edellyttéessa listksi 88 8:n 1 no-
mentin nojalla poiketa 48 §:ssd sdddetyista
vaatimuksista. Rahasto-osuuden arvon mé&&
rittdminen vuosittain voi olla esimerkiksi
metsdkiinteistoille sopivampi ja osuuden-
omistgjan tiedonsaannin kannalta riittava,
koska metsétalous on poikkeuksellisen pitké
janteista toimintaa, jossa pagoma kiertéa h-
taasti. Toisadlta, jos erikoissijoitusrahaston
rahasto-osuudet on otettu julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi, sille voidaan tarvittaessa
myontda poikkeus olla esimerkiksi muutoin
kuin puolivuosittain lunastamatta osuuksiaan.
Taloéin likviditeetti sijoittgjille on jarjestetty
vaihtoehtoisella tavalla, jolloin myds rahasto-
osuuksien arvonmaaritys toteutuu jakuvassa
kaupankdynnissd. Taloin tarvetta kuukausit-
taiseen arvonmaaritykseen el mydskadan ole.
Koska sijoitusrahaston on oltava avoin eika
suljettu yhteissijoitusyritys, erikoissijoitusra
hastokaan e voi kokonaan luopua lunasta
masta osuuksiaan. Lunastus voi kuitenkin ta-
pahtua verraten harvoin, jos osuuksien likvi-
diteettia julkisessa kaupankaynnissa on tuettu
esmerkiksi markkinatakauksella. Samalla
pykddan lisitéén pankkipdivén maéritelma
sen selventdmiseksi, ettéd arvonlaskentaa ja
julkistamista el aina ole suoritettava kuukau-
den viimeisena péivana.

49 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan
muutosta, jonka mukaan r ahastoyhtion on ra
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hasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoi-
tusrahaston s&anndissa tarkemmin maarétylla
tavalla lunastettava hallinnoimansa padasid-
lisesti kiinteistéihin ja kiinteistbarvopaperei-
hin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton rahasto-osuus. Muutoksella varmistetaan
padasiallisesti kiinteistéihin ja kiinteistoa-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoiss-
joitusrahaston likviditeetti. Ehdotetun muu-
toksen mukaan pédasiallisesti kiinteistdihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
vassa  erikoissijoitusrahastossa  rahasto-
osuutta e ole vattamatta lunastettava vélit-
tomasti  sijoitusrahaston varoista rahasto-
meistéan kuuden kuukauden kuluttua lunas-
tusvaatimuksen esittamisesta. L unastukset on
edelleen toteutettava vaatimusten esittémis-
jérjestyksessa.

Vastaavasti sellaisessa tapauksessa, jossa
varat rahasto-osuuksien lunastamiseen on
hankittava kiinteistoja tai kiinteisttarvopape-
reita myymalla, kiinteistét tai kiinteistdarvo-
paperit on myytava viimeistéan kuuden kuu-
kauden kuluessa siitd, kun lunastamista vaa-
dittiin rahastoyhtioltd. Tama merkitsee, etta
padasiallisesti  kiinteistéihin ja kiinteistoa-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoiss-
joitusrahaston varoja hallinnoivalla rahasto-
yhtiolla on selvasti enemman aikaa huolehtia
tarvittavien varojen hankkimisesta. Lisdaika
voi olla tarpeen etenkin tilanteissa, joissa
samanaikaisesti esitetédén suuri madra rahas-
to-osuuksia lunastettavaksi. Sijoitusrahasto
voi sijoittaa osan varoistaan edelleen kéteis-
varoihin, joita kayttamdla se selviytyy
yleensa lunastusvaatimuksista. Lisaksi sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien arvo e vaihte-
le kohtuuttomasti sen mukaan, kuinka paljon
osuuksia kulloinkin lunastetaan eivétka ra
hasto-osuudenomistgjat tarpeettomasti joudu
kdrsiméén tastd Liséksi Rahoitustarkastuk-
selle ehdotetaan pykaldn 2 momentissa oike-
utta myontda erityisestd syyta lupa ylittéa
kiinteistjen tai  KiinteistbGarvopapereiden
myymiselle asetettu madrdaika. Rahoitusta-
kastuksella nykyisin oleva vastaava oikeus
on rgjoitettu arvopaperien myyntia koskevan
lisdgjan myontamiseen. Erikoissijoitusrahas-
ton séénndissa voidaan sijoitustoiminnan sité
edellyttdessa lisdksi 88 &:n 1 momentin ro-
jdla poiketa 49 8§:ssa sdadetyistd vaatimuk-
sista. Esimerkiksi kuuden kuukauden agan-

jakso rahasto-osuuksien lunastamiseksi saa-
taa etenkin kiinteistdmarkkinoiden suhdan-
teiden kaéannetilanteissa osoittautua riittama-
toméaksi ja vaikuttaa vahingollisesti kiinteis-
témarkkinoiden luotettavuuteen. Samaten
metsdomaisuuden myyminen saattaa edellyt-
téa pitkahkon gan, jolloin vuoden mittainen
lunastusjakso voi olla tarkoituksenmukainen.

51 8. Pykdlda ehdotetaan muutettavaksi
yhdenmukaisesti 43 8:n ja 45 8:n kanssa $-
ten, ettd Rahoitustarkastus voisi méardta &
hasto-osuuksien lunastukset keskeytettévak-
Si, jos se on vattamatonta kiinteistomarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen varmis-
tamiseksi, rahasto-osuudenomistajien edun
turvaamiseksi tal muusta erityisen painavasta
syystd. Pykdan aineellinen sisdltd korostaa
taman valtuuden soveltamistilanteiden poik-
keuksellisuutta. Padasiallisesti kiinteistéihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta
van erikoissijoitusrahaston tilannetta voidaan
siten arvioida joko arvopaperimarkkinoiden
tal kiinteistomarkkinoiden nékdkulmasta. On
johdonmukaista, ettd Rahoitustarkastuksella
on valtuudet keskeyttéd seka merkinnét sijoi-
tusrahastoon etté lunastukset sijoitusrahastos-
tasamoin edellytyksin.

9luku. Rahasto-osuusr ekisteri ja

osuustodistus

53 8. Pykdan 2 momentin mukaan rahasto-
osuusrekisteriin voidaan tehda merkinta vas-
ta, kun rahasto-osuuden merkintéhinta on
kokonaisuudessaan maksettu. Momenttiin
ehdotetun muutoksen mukaan rahasto-
osuuden merkintdhintaa e pé&dasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistbarvopapereihin va-
rojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa
ole valttaméttd maksettava rahassa tai anta
malla sijoitusrahastolle merkintdhintaa vas-
taava madra arvopapereita tai rahamarkkirne
védlineita. Padasiallisesti kiinteistoihin ja kiin-
teistGarvopapereihin varojaan sijoittavan ei-
koissijoitusrahaston rahasto-osuuden merkin-
téhinta voidaan myds maksaa antamalla kiin-
teistjatai kiinteistdarvopapereita, joiden yh-
teenlaskettu markkina-arvo vastaa niité vas-
taan annettavan rahasto-osuuden arvoa. Muu-
toksdlla pyritdén edistamaddn yhteisen kiin-
teistosijoittamisen houkuttelevuutta, tehok-



kuutta ja kilpailukykyd. Edellytyksena ap-
porttiomaisuuden kayttamiselle merkintahin-
nan maksamisessa on, etta erikoissijoitusra
haston sééntdihin on otettu maarays siita, etta
rahasto-osuus voidaan merkita oikeuksin tai
velvollisuuksin panna rahastoon osuutta vas-
taan muuta omaisuutta kuin rahaa. Apportti-
na voidaan sijoittaa esimerkiks yhteisomis-
tuksessa oleva metsétila erikoissijoitusrahas-
toon, ja rahasto-osuudet voidaan jakaa omis-
tajien kesken yksinkertaisemmin kuin metsé
tila. Erikoissijoitusrahagon varallisuus Vvoi
perustamisvaiheessa koostua yksinomaan
apporttiomaisuudesta.

11luku.  Sijoitusrahastodirektiivissa

tarkoitetun sijoitusrahaston va
rojen sijoittaminen

74 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan
muutosta, jossa tarkennetaan rahastoyhtion
harjoittaman omistajaohjauksen lahtokohtia.
Sijoitusrahastodirektiivin mukaan rahastoyh-
tio, siltd osin kuin sen toiminta liittyy sen
hallinnoimiin sijoitusrahastodirektiivissa ta-
koitettuihin sijoitusrahastoihin, e saa hank-
kia danioikeutettuja osakkeita, jotka antais-
vat sille mahdollisuuden kayttéa huomattavaa
vaikutusvaltaa liikkeeseenlaskijan johtami-
sessa (25 art. 1 kohta). Sijoitusrahastodirek-
tilvissA maaratadan |ukuisista sijoitusrajoituk-
sista yksityiskohtaisesti, mutta huomattavasta
vaikutusvallasta & direktiivissa maaréta pro-
senttilukuna ilmaistua yksiselitteista sijoitus-
rgjoitusta. Suhteellisen osuuden liikkeeseen-
laskijan arvopapereista tai osakepaddomasta,
joka rahastoyhtion hallinnoimilla sijoitusra
hastoilla voi olla, todettiin direktiivin valmis-
telun yhteydessd mééaréllisen rgjan dnioikeu-
tetuille osakkeille asettaneissa valtioissa ole-
van yleisimmin viisi prosenttia, joka on sit-
temmin omaksuttu Suomessakin vuoden
1994 alusta. Neuvosto antoi asiasta sijoitus-
rahastodirektiivin antamisen yhteydessa suo-
situksen (85/612/ETY), jonka mukaan jéasen-
valtion on otettava huomioon, etta toisen j&
senvaltion laissa voi olla tdsméllinen madr&
ys huomattavan vaikutusvallan suuruudesta,
jolloin jasenvaltion tulee varmistua kyseisen
jasenvaltion niin halutessa siitg, etta sijoitet-
taessa rahastojen varoja kyseisesta valtiosta
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olevien liikkeeseenlaskijoiden &anioikeutet-
tuihin osakkeisiin néité rajoja noudatetaan.

Sijoitusrahastojen sijoitukset ovat portfo-
lio- eli arvopaperisijoituksia, joilla e tavoi-
tella méaraysvaltaa kohdeyhtiossa eika itse
yritystoimintaan osallistumista. Sijoitukseen
sisdltyy vain pddomapanos. Suorille sijoituk-
sille puolestaan on ominaista, etta niilla &
voitellaan ainakin jonkinasteista méérdysval -
taa kohdeyhtiossd ja haetaan siten mahdolli-
suutta vaikuttaa kohdeyhtién padétoksente-
koon ja liiketoimintaan. Suorilla sijoituksilla
tavoitellaan muitakin etuja kuin pelkkda $-
joitetun pddoman tuottoa, ja niihin liittyy
myds muita kuin sijoituspanoksia, kuten
henkil dresursseja, teknistd osaamista ja kehi-
tys- tai markkinointiyhteisty6ta. Taloudelli-
sen  yhteistydn ja kehityksen jérjeston
OECD:n tilastoinnissa suoran sijoituksen kri-
teerind on, etta sijoittajalla on sen seuraukse-
na vahintédn kymmenen prosentin suuruinen
osuus kohdeyrityksen maaraysvallasta.

Pykdan 1 momenttiin néista syista ehdotet-
tavan muutoksen mukaan rahastoyhtio el saa
kéayttdd huomattavaa vaikutusvaltaa osakeyh-
titssd, jonka osakkeisiin se on sijoittanut hd-
linnoimiensa sijoitusrahastojen varoja. Ra
hastoyhtio saa kuitenkin sijoittaa hallin-
noimiensa sijoitusrahastojen varoja saman
osakeyhtion osakkeisiin enintédn maarén, jo-
ka e ylita kymmenta prosenttia yhtién os
kepddomasta eikd myoskadn kymmenta pro-
senttia kaikkien osakkeiden tuottamasta &
nimééaréstd. Jos rahastoyhtio on sijoittanut
hallinnoimiensa sijoitusrahastojen varoja s
man osakeyhtion osakkeisiin maarén, joka
muutoin kuin tilapéisesti ylittda viisi prosert-
tia kaikkien osakkeiden tuottamasta danimé&&
rastg, sen on julkistettava omistaj aohjauksen
tavoitteet kyseisessa osakeyhtidssa siten kuin
29 8:n 2 momentissa ehdotetaan sdadettéavak-
si. Vaikka kiinteistérahastolain 3 8:n 2 koh-
dassa tarkoitetuilla Kiinteistdarvopapereilla
on liikkeeseenlaskija, rajoitus e koske pé&
asialisesti kiinteistihin ja kiinteistoarvopa:
pereihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja,
jos niiden sdénnoissa on 88 8:n nojalla poi-
kettu siitd, mitd 11 luvussa sdadetdan. Rajoi-
tus el siten esta erikoissijoitusrahaston toi-
minnan esimerkiksi  Kkiinteistbosakeyhtion
enemmistéomistajana.

Huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan
ainakin arvopaperimarkkirelain 5 luvussa
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saannellyn sisapiirirekisterin ilmoitusvelvol-
lisuuden perustavaa asemaa. Julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien osakkeiden ja
erdiden muiden arvopaperien omistus on a-
vopaperimarkkinalain 5 luvun 3 8:n 1 no-
mentin 1 kohdan nojalla julkista, jos arvope:
perin omistgja on téllaisen osakkeen liikkee-
seenlaskijan hallituksen tai hallintoneuvoston
jasen tai vargjasen taikka tilintarkastaja tai
vardtilintarkastgja. Jos henkil6 on yhteistn
tal séétion hallinto-, johto- tai valvontaelimen
jasen, hanella katsotaan olevan siind huoma-
tava vakutusvalta. Liikkeeseenlaskijan td-
lainen luottamushenkil® on ilmoitusvelvolli-
nen muun muassa yhteisosta tai saatiosta,
jossa hanella on huomattava vaikutusvalta.
Huomattava vaikutusvalta e voi syntya yh-
dessd kenenk&in kanssa, vaan se voi olla
henkilolla vain yksin. Huomattavan vaiku-
tusvallan kayttdmisen kiellosta seuraa, etta
rahastoyhtion nimedma edustagja ei voi toimia
esimerkiksi liikkeeseenlaskijan hallituksen
jasenend tai tilintarkastgjana. Edetta sille, d-
td rahastoyhtion nimedma edustaja toimisi
esimerkiksi liikkeeseenlaskijan nimitysvalio-
kunnassa, e sen sijaan ole. Kotimaisten
omistajatahojen osallistuminen nimitysvalio-
kuntien ty6htn on omiaan edistdmaan hyvia
cor por ate governance —kaytant 6ja.

Jos rahastoyhtion hallinnoimilla sijoitusra
hastoilla on omistuksessaan yli viisi prosert-
tia porssiyhtion osakkeista, sovellettavaksi
tulee arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8§:ssa
saadetty liputusvelvollisuus. Rahoitustarkeas-
tus on voinut myontéa arvopaperimarkkine
lain 1 luvun 4 8n 4 momentin 1 kohdassa
tarkoitetulle ammattimaiselle sijoittajalle, ku-
ten rahastoyhtitlle, poikkeuksen liputusvel-
vollisuuden noudattamisesta. Poikkeusta ha
kiessaan rahastoyhtién on ollut nimenoma-
sesti ilmoitettava Rahoitustarkastukselle, ett-
e sen tarkoituksena ole ollut kayttda hake-
muksen tarkoittamia arvopapereita yhtion
johtamiseen vaikuttamiseksi, jollaiseksi on
katsottu Iahinnd osakkeisiin liittyvien hallin-
noimisoikeuksien kayttdminen. Rahastoyhti-
oOlle liputusvelvollisuudesta arvopaperimark-
kinalain nojalla myodnnettyja poikkeuksia ja
sijoitusrahastolain  mukaisen huomattavan
vaikutusvallan kayttéamista on ollut arvioitava
kokonaisuutena. Téman vuoksi liputusvelvol-
lisuudesta poikkeuksen saanut rahastoyhtio el
voi kayttéda hallinnoimisoikeuksia porssiyhti-

0ssa
12 luku.  Erikoissijoitusrahaston sijoitus-

toiminta

88 8. Pykdldén ehdotetaan liséittéavaks uusi
3 momentti, jonka mukaan padasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistbarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
soveltuvin osin noudatettava, mité kiinteisto-
rahastolain 3 ja 4 luvussa séadetdan kiinteis-
torahaston sijoitustoiminnasta seké kiinteis-
torahaston omaisuuden arvostamisesta ja a-
vioinnista. Ehdotuksen |&htkohtana on — toi-
sin kuin muissa erikoissijoitusrahastoissa —
asettaa lain tasolla yleispiirteiset sisallolliset
reunaehdot Kiinteistsijoitusrahaston varojen
sijoittamiselle ja luotonotolle. Ehdotuksen
tarkoituksena on lisdksi varmistaa erikoiss-
joitusrahastojen sdantelyn neutraalisuus kiin-
teistérahastolaissa tarkoitettuihin kiinteisto-
rahastoihin nahden, minka vuoksi sdantely
ehdotetaan toteutettavaksi viittaamalla kiin-
teistorahastolakiin. Néista syista erikoissijoi-
tusrahastojen oikeutta méérata vapaasti varo-
jensa sijoittamisesta on tarpeen ragjoittaa. Td-
16in kiinteistorahastoja koskevat varojen $-
joittamista, luotonottoa, omaisuuden arvos-
tamista ja arviointia seka kiinteistonarvioits-
jaa ja kiinteisténarviointia koskevat kiinteis-
torahastolain sdannokset tulevat soveltuvin
osin koskemaan padasiallisesti kii nteistihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta
via erikoissijoitusrahastoja. Nén voidaan
tagta riittava joustavuus eika tarpeettomasti
rgjoiteta padasialisesti kiinteistoihin ja kiin-
teistGarvopapereihin varojaan sijoittavan efi-
koissijoitusrahaston toimintaa muunlaista s-
joitustoimintaa harjoittaviin erikoissijoitusra
hastoihin néhden, joiden sijoitustoimintaa ei
merkittavasti rgjoiteta. Kiinteistdrahastolain
3 ja4 lukujen séannokset eivét siten olisi pa
kottavia, vaan niiden soveltaminen maardy-
tyisi erikoissijoitusrahaston séantdja vahvis-
tettaessa. Siten esimerkiksi Rahoitustarkastus
voi séantdja vahvistettaessa arvioida, onko
kiinteistorahastolain 17 8:n vaatimus julkis-
taa kiinteistérahaston omistamien kiinteisto-
jen arvot véhintdan kerran vuodessa riittdva
erityisesti suhdanteiden k&annetilanteissa tai
jos kiinteistéjen hinnat vuoden aikana ovat
aentuneet huomattavasti.

Ehdotuksella vahvistetaan sijoittajansuojaa



ja djoittajien luottamusta kiinteistomarkki-
noihin. Kansainvalisesti on esimerkkeja eri-
tyisesti kiinteistojen arvostamiseen liittyvista
ongelmista. Koska myds sijoitusrahastoon
voidaan laittaa apporttiomaisuutta, kiinteisto-
rahastolain 18 8:ssd tarkoitettuja riippuma-
tomia ja ulkopuolisia kiinteistonarvioitsijoita
kayttamalla on mahdollista luoda yhtendinen
arviointikulttuuri. Sijoitusrahaston rahasto-
osuus ei useinkaan ole julkisen kaupankayn-
nin kohteena. Tall6in sijoittajansuojan ja s-
joitusrahaston toiminnan uskottavuuden kan-
nalta on térkedd, etta sijoitusrahastoon siirret-
tava kiinteistdomaisuus on mahdollisimman
luotettavasti ja puolueettomasti arvostettu.
Rahoitustarkastus ei ole toistaiseksi antanut
erikoissijoitusrahastolle lupaa ottaa velkaa yli
kymmenen prosenttia sijoitusrahaston varois-
ta.  Sijoitusrahastodirektiivin  vaatimukset
tayttaville sijoitusrahastoille salittu luoton
enimmaismaara on kymmenen prosenttia ra
haston varoista. Kéaytantona on ollut edellyt-
tad, etté velkaa otetaan vain lunastusten mak-
samista varten ja médraajaksi tai ettd luottoa
kaytetdén merkintdoikeuksien kayton yhtey-
dessd. Pysyvia velanottolupia e ole mydn-
netty. Jotta velanotto mahdollistetaan pédas -
alisesti kiinteistéihin ja kiinteistGarvopape-
reihin varojaan sijoittavalle erikoissijoitusra-
hastolle, jonka sijoitukset kohdistuvat kiin-
teistoihin pitkala aikavalillg, on tarpeen vii-
tata luotonoton rgjoista kiinteistérahastolais-
sa séadettyihin edellytyksiin.
Kiinteistérahastolain mukaan pitk&aikainen
ja lyhytaikainen luotto eivdt saa yhteensa
ylittd& kahta kolmasosaa kiinteistdrahaston
varoista. Pitkdaikaisen vieraan pédoman
maéra on rajoitettu melko ahaiseks eli yh-
teen kolmasosaan, koska vieraan pédoman
kéyttd on suurin ja merkittavin kiinteistora-
hastoon kohdistuvista yksittéisista riskeista.
Kiinteistbomaisuuden arvojen romahtaminen
1990-luvun aussa osoitti, etté suurella vel-
kapddomalla toimineet yhtitt olivat epéter-
veelld pohjala. Kiinteistorahaston sijoitus-
syyden turvaamiseksi perustua mahdolli-
simman vahvaan yhtion omaan padomaan.
Liséks djoittgjansuojan kannata keskeista
on, etta sijoittajat ovat aina tietoisia kiinteis-
torahaston velkaantumisasteesta. Voimakas
velkaantuminen ei kuulu $joittajansuojaa ja
sijoittgjille jaettavan sédnndllisen tuoton tur-
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vaamista korostavaan yhteiseen kiinteistos-
joittamiseen. Kiinteistérahaston ensisijanen
tavoite e ole voimakkaan arvonnousun a-
kaansaaminen kiintei st6ille velkaantumisesta
seuraavan vipuvaikutuksen avulla, vaan riit-
tavatuotto sijoitetulle pagomalle.

Mydskadn sijoitusrahastojen luotonoton ra-
joittaminen  Rahoitustarkastuksen luvalla
kymmeneen prosenttiin sijoitusrahaston va-
roista el puolla padasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistoarvopapereihin varojaan sijoittavan
erikoissijoitusrahaston  luotonottomahdolli-
suuksien lisddmista yli sen, mita kiinteistora:
hastolaissa sdddetddn. Kiinteistdrahastolain
mukaan lyhytaikaista luottoa voidaan ottaa
yksi kolmasosa kiinteistérahaston varoista
kiintei stosijoitustoiminnan séanndissa maini-
tusta erityisestda syystd. Koska Rahoitusta-
kastus vahvistaa sekd kiinteistosijoitustoi-
minnan s&anndt etté erikoissijoitusrahaston
séannot, yhdenmukainen kohtelu tulee var-
mistetuksi séantdja vahvistettaessa.

13 luku. Rahastoyhtion markkinoiminen
jarahastoyhtion tiedonantovel-
vollisuus

91 8. Pykd & ehdotetaan muutettavaksi S-
ten, ettd Siitd poistetaan tarpeettomana vel-
vollisuus mainita sijoitusrahaston markki-
nointiaineistossa valtioneuvoston luvasta ja
kuvata sen lagjuus. Menettelystd, jossa yli 35
sadasosan sijoitusrahaston varoista sijoitta
minen 76 8n 1 momentissa mainitun ju-
kisyhteison liikkeeseen laskemiin tai takee
miin arvopapereihin ja rahamarkkinavalinei-
siin, vaatii vationeuvoston luvan, on jo &
kaisemmin luovuttu.
18luku. Rahastoyhtion toimiluvan pe-
ruuttaminen jatoiminnan r a-
joittaminen seka rahastoyhtion
jasijoitusrahaston lakkautta
minen

117 8. Pykdlan 3 momenttiin ehdotetun
muutoksen mukaan Rahoitustarkastus voi
madragjaksi rgjoittaa toimiluvan aaista toi-
mintaa, jos se on tarpeen kiinteistomarkki-
noiden vakauden tai sijoittgjien aseman tu-
vaamiseksi. Padasiallisesti kiinteistéihin ja
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kiinteistdarvopapereihin varojaan gjoittavan
erikoissijoitusrahaston tilannetta voidaan g-
ten arvioida joko arvopaperimarkkinoiden tai
kiinteistomarkkinoiden nékokulmasta. Jos ti-
lanne ei ole korjaantunut toiminnan maaréa-
kaisen rgjoittamisen kautta, rajoituksista voi-
daan tehda pysyvia mééréagjan kuluttua um-
peen.
19luku.  Séilytysyhteisdn toimiluvan pe
ruuttaminen ja sailytysyhteison
lakkauttaminen

125 8. Muutettavaks ehdotetun pykalan 3
momentin  mukaan Rahoitwstarkastus voi
madragjaks rgjoittaa toimiluvan alaista toi-
mintaa, jos se on tarpeen kiinteistomarkki-
noiden vakauden tai sijoittgjien aseman tu-
vaamiseksi. Padasiallisesti kiinteistéihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan gjoittavan
erikoissijoitusrahaston tilannetta voidaan s-
ten arvioida joko arvopaperimarkkinoiden tai
kiinteistomarkkinoiden nékokulmasta. Jos ti-
lanne e ole korjaantunut toiminnan maaréa-
kaisen rgjoittamisen kautta, rgjoituksista voi-
daan tehda pysyvia mééréagjan kuluttua um-
peen. Ehdotus vastaa rahastoyhtitita koske-
vaa 117 8:n 3 momenttia.

126 8. Pykdan 1 momentissa oleva viittaus
kumottuun rahoitustarkastuslakiin ehdotetaan
muutettavaksi viittaukseksi Rahoitustarkes-
tuksesta annetun lain 22 §:44n.

Voimaantulosddnnos. Ennen ehdotettavan
lain voimaantuloa voidaan ryhtya sen taytén-
téonpanon edellyttéamiin toimenpiteisiin. Ra
hoitustarkastus voi ottaa toimilupaa, muuta
lupaa tai sijoitusrahaston séantdja koskevan
hakemuksen kasiteltdvaksi jo ennen ehdotet-
tavan lain voimaantuloa. Pagasiallisesti kiin-
teistdihin ja Kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan dijoittavan erikoissijoitusrahaston on
laadittava sijoitusrahastolain mukainen ra
hastoesite, yksinkertaistettu rahastoesite,
puolivuotiskatsaus, neljannesvuosikatsaus ja
vuosikertomus ensimmaéisen kerran viimeis-
téan tilikaudelta, joka alkaa 1 péivana joul u-
kuuta 2006 tai sen jalkeen.

1.3. Laki kaupparekisterilain 14 8:n
muuttami sesta

14 8. Pykdlan 3 momenttiin lisdtéan viitta-

us kiinteistérahastoihin. Momentissa tarkoi-
tetussa menettelyssa on kyse kiinteistérahas-
ton hyvaksyman yhtidjarjestyksen, yhtioo-
pimuksen tai sen muutoksen ilmoittamisesta
rekisteriin - merkittdvaksi. Rekisteriviran-
omaisen on ennen Kkiinteistdrahastolaissa
mainittua kiinteistérahastoa koskevan osake-
yhtién yhti6jarjestyksen, kommandiittiyhtion
yhtidsopimuksen tai sen muutoksen hyvak-
symista varattava Rahoitustarkastukselle va-
hintddn 30 vuorokautta aikaa lausua yhtioja-
jestyksestd, yhtitsopimuksesta tai sen muu-
toksesta. Jos kiinteistorahastotoimintaa ha-
joittavan kommandiittiyhtion yhti 6sopi muk-
sen muutos koskee vain ddnettbman yhtio-
miehen vaihtumista taikka nimen tai pano k-
sen muuttumista, eikd kommandiittiyhtidssa
ole muita kuin sellaisia &8nettdmia yhtidmie-
hig, joiden osuuksiin yhtidsopimuksen nu-
kaan sovelletaan arvopaperimarkkinalakia,
rekisteriviranomaisen ei ole varattava Rahoi-
tustarkastukselle mahdollisuutta antaa lar
suntoa. Sdanntksen tarkoituksena on mah-
dollistaa Rahoitustarkastukselle edellytykset
valvoa Kiinteistérahastoja. Rekisterivirar
omainen merkitsee ilmoituksen rekisteriin
yhtion pééttaméassd muodossa, jos ilmoitus
on tehty kaupparekisterilain séanndsten mu-
kaisesti ja jos ilmoitetut seikat ja niihin kuu-
luvat asiakirjat ovat lainmukaisia.

1.4. Laki Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 6 & n muuttamisesta
1 luku. Yleiset sdannokset

6 §. Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva. Py-
kalan 1 momenttiin ehdotetaan uutta 5 b koh-
taa, jolla otettaisiin huomioon Kiinteistéra
hastolain 6 §:84n ehdotettu muutos Rahoitis-
tarkastuksen valvontavelvollisuuksiin.

2. Voimaantulo

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voi-
maan mahdollisimman pian sen jakeen, kun
ne on hyvaksytty javahvistettu.

3. Suhde perustuslakiin ja saata-
misjarjestys

Esityksessa ehdotetaan, ettd Kiinteistéra



hastoja koskevat hakemusasiat siirretéén val-
tiovarainministeriostd Rahoitustarkastuksen
péatettavaksi. Talletuspankkeja ja muita luot-
tolaitoksia, sijoituspalveluyrityksia ja pantti-
lainauslaitoksia koskevien lupaasioiden ké&
sittely siirrettiin jo aikaisemmin valtiova
rainministeriostd Rahoitustarkastukselle sa
massa yhteydessa, kun annettiin laki Rahoi-
tustarkastuksesta.

Esityksessd ehdotetaan liséksi valtiova
rainministerion norminantovaltaa koskevien
sdannodsten tarkistamista. Ehdotukset ovat
tarpeen, koska kiinteistérahastolaki on s&
detty ennen perustuslain voimaantuloa. Eh-
dotetut norminantovaltuudet koskevat pé&
asiassa teknisluonteisia yksityiskohtia tai
ovat luonteeltaan tarkentavia taytantoon-
panosddnnoksid. Rahoitusmarkkinoita kos-
kevassa lainségédanndssa on jo pitkdan ollut
kaytantona antaa lakia demmanasteisia yle-
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sesti sitovia ja tarkentavia oikeusnormeja,
ennen kaikkea valtiovarainministerion ase-
tuksin ja Rahoitustarkastuksen méaérayksin.
Ehdotetut valtuusséénnokset ovat sovelta
misalataan rgjattuja ja sisdloltéan tasmalli-
sid ja niiden kayttdminen on sidottu laissa
séadettyihin asiallisiin edellytyksiin ja rgjoi-
tuksiin. Perustuslakivaliokunnan lausunnossa
Hallituksen esitykseen kiinteistorahastolaiksi
(PeVL 20/1997 — HE 77/1997 vp) esitettiin
huomioita lainséédantovallan delegointia ta-
koittavista sééannoksistd, jotka esityksessa on
otettu huomioon.

Edella esitetyistéa syistd ehdotetut lait on
katsottu voitavan sddtéa tavallisessa lainsé:
tamisj arj estyksessa.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvéksyttavéksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

L aki

kiinteistdr ahastolain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

kumotaan 19 péivana joulukuuta 1997 annetun Kiinteistérahastolain (1173/1997) 21 §,

muutetaan 1 8:n 1 momentti, 38n 1, 2ja3 kohta, 48,68,78,88, 98n1,2ja3 momentti,
10 §, 11 8&n 1 momentti, 12 §, 13 &n 3 momentti, 14 8n 3—5 momentti, 15 &:n 2 momentin
1, 2, 4, 8 ja 9 kohta sek& 3 momentti, 16 8:n 5 momentti, 17 8:n 1, 2 ja4 momentti, 188:n 1 ja
4 momentti, 19 §, 20 § ja sen edella oleva véliotsikko, 22 § ja sen edella oleva véliotsikko,

23§8ja268,

sellaisina kuin niistd ovat 3 8:n 3 kohta, 4 § ja 12 8:n 1 momentti ovat laissa 6492006 ja

22 §laissa 107/1999, seka

lisdtdan 1 §:88n uusi 3 momentti, 2 8:88n uusi 2 momentti, 3 §:88n uusi 2 momentti sek& wi-

sl 6 a8§, seuraavasti:
1luku
Yleisid sdannoksia
18
Soveltamisala

Toimintaa, jossa yleistlle tarjotaan mah-
dollisuus osdllistua yhteisiin kiinteistésijoi-
tuksiin, voidaan harjoittaa tdmén lain muka-
sesti giten, ettd yleisd osalistuu sijoittami-
seen julkisen osakeyhtion osakkeita tai
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemallg,
ostamallata muutoin hankkimalla, ja yhti6
sijoittaa yleisolta hankkimansa varat edelleen
padasiallisesti kiinteistihin seka kiinteisto-
arvopaperei hin muussa kuin rakentamisen tai
kiinteistonjalostustoiminnan  tarkoituksessa
(kiintei storahastotoiminta).

Pédasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistoa-
vopapereihin varojaan sijoittavasta erikoiss-
joitusrahastosta séédetddn sijoitusrahastolais-
sa (48/1999).

28

Kiinteistdrahasto

Kommandiittiyhtid, jonka osuudet ovat a-
vopaperimarkkinal aissa (495/1989) tarkoitet-
tuja arvopapereita, ja joka tarjoaa yleisolle
mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteis-
tosijoituksiin 1 8:n 1 momentissa séadetylla
tavalla, rinnastetaan  kiinteistorahastoon
11 8:84 lukuun ottamatta. Mita t&ssi laissa
séadetéén kiinteistorahastosta, sen osakepdd:
omasta, perustamiskirjasta, osakkeesta, omis-



tgjasta ja yhtidjarjestyksest, koskee lain
11 §:ssé sdadettya lukuun ottamatta kom-
mandiittiyhtiotd, sen osuuksien yhtelsmééraa,
osuutta, yhtiomiestéa ja yhti 6sopimusta.

38
Muut maaritelmat

TéassA laissa tarkoitetaan:

1) kiinteistolla  kiinteistorekisterilain
(392/1985) 2 &:n 1 momentin mukaista kiin-
telstog;

2) kiinteistdarvopaperilla osaketta tai muu-
ta arvopaperia, joka yksin tai yhdessa muiden
arvopapereiden kanssa tuottaa oikeuden hd-
lita madréttyd huoneistoa, muuta tilaa tai
kiinteistoa taikka kiinteiston osaa;

3) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
1luvun 2 8n 1 momentissa maariteltyd o-
distetta;

Mité tassd laissa sdédetdén kiinteistosta,
sovelletaan my0s kiinteistorekisterilain 2 8:n
2 momentin mukaiseen muuhun rekisteriyk-
sikkoon, ja sellaiseen vuokra ja kdyttooikeu-
teen, jonka haltija on maakaaren (540/1995)
14 luvun 2 8:n mukaan velvollinen hakemaan
oikeutensa kirjaamista, seka kiinteiston kéyt-
toa pysyvasti palvelevaan rakennukseen tai
rakennelmaan.

48
Muun lainsaadannon soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen  Kiinteistérahastoon
ja sen osakkeenomistgjaan sovelletaan os
keyhtidlakia (624/2006), arvopaperimarkki-
nalakia, kirjanptolakia (1336/1997) seka -
lintarkastuslakia (936/1994), jollei tassa lais-
sa toisin sdadeta Kiinteistorahastotoimintaa
harjoittavaan kommandiittiyhtioon ja sen yh-
tibmieheen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan
avoimesta yhtiostéd ja kommandiittiyhtiosta
annettualakia (389/1988).

68
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo témén lain 13, 14
ja 19—23 8&n ja niiden nojalla annettujen
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séannosten, maaraysten ja ohjeiden nouda-
tamista sekd 15—18 8:ssa sdadettyjen tie-
donantovelvollisuuksien noudattamista.

6a8
Varautuminen

Kiinteistorahaston tulee varmistaa tehtavi-
ensd mahdollissmman héiriétén hoitaminen
myds poikkeusoloissa osdlistumalla rahoi-
tusmarkkinoiden  valmiussuunnitteluun ja
vamistelemalla etukdteen poikkeusoloissa
tapahtuvaa toimintaa sek& muin toimenpitein
(varautuminen).

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtévét edel-
lyttévéat sellaisia toimenpiteitd, jotka selvasti
poikkeavat tavanomaisena pidettavasta kiin-
teistérahaston toiminnasta ja joista aiheutuu
olennaisia lisdkustannuksia, tallaiset kustan-
nukset voidaan korvata huoltovarmuuden
turvaamisesta annetussa laissa (1390/1992)
tarkoitetusta huoltovarmuusrahastosta.

Rahoitustarkastus voi antaa ohjeita 1 mo-
mentin soveltamisesta.

2 luku.
Kiinteistérahaston perustaminen jatoiminta
78
Liiketoiminta

Kiinteistérahaston on harjoitettava kiinteis-
torahastotoimintaa huolellisesti ja asiantun-
tevasti omistgjien yhteiseksi eduksi. Kiinteis-
térahaston on toiminnassaan kohdeltava
omistajia yhdenvertai sesti.

88
Muu sallittu toiminta

Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain kiin-
teistérahastotoimintaa ja kiinteistérahasto-
toimintaan olennaisesti liittyvaa toimintaa,
jos téllainen toiminta on omiaan edistdmaan
kaikkien omistgjien etua, seka 15 8&:n 5 no-
mentissa saadetyin rgjoituksin rakentamista
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ja kiinteistonjal ostustoi mintaa.
98
Osakepaaoma

Kiinteistorahaston osakepddoman on oltava
vahintddn viis miljoonaa euroa, kokonaan
maksettu sekd kiinteistdrahaston hallinnassa
ennen kuin Kiinteistorahasto ilmoitetaan re-
kistertitdvaksi ja ennen kuin se aloittaa toi-
mintansa.

Kiinteistérahaston on saavutettava edella
1 momentissa tarkoitettu osakepdédoman mé
ra 18 kuukauden kuluessa kiinteistdrahaston
perustamisesta, jollei Rahoitustarkastus eri-
tyisesta syystd myonna téstd vaatimuksesta
poikkeusta.

Kiinteistorahaston osakepddoma on mak-
settava rahassa kiinteistorahaston Suomessa
olevalle, luottolaitostoiminnasta annetussa
laissa( /2006) tarkoitetun talletuspankin tai
talletusten vastaanottamiseen oikeutetun, u-
komaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toimin-
nasta Suomessa annetussa | ai ssa (1608/1993)
tarkoitetun ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
konttorintilille.

108§
Perustaminen

Kiinteistorahastolla on perustettaessa olta-
va ainakin viisi osakkeenomistgjaa, jollei
Rahoitustarkastus erityisesta syystd myonna
tdstd vaatimuksesta poikkeusta. Osakkeen-
omistgiien lukuméaréd laskettaessa yhtend
kokonaisuutena on pidettava kirjanpitovel-
vollisia, joilla yksin tai yhdessa on kirjang-
tolain 1 luvun 5 8:ssé tarkoitettu mééraysval -
ta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai siihen
verratavassa ulkomaisessa yrityksessa.

118
Kaupankaynti kiintei stérahaston osakkeilla

Kiinteistorahaston on haettava osakkeitten-

sa ottamista arvopaperimarkkinal ai ssa tarkoi-
tetun julkisen kaupankdynnin kohteeksi yh-
den vuoden kuluessa kiinteistdrahastotoi-
minnan aloittamisesta, jollei Rahoitustarkas-
tus erityisesta syystéd myonna tésta vaatimuk-
sesta poikkeusta.

12§
Yhti6jarjestys

Kiinteistérahaston yhtidjarjestyksen muu-
toksesta on viipymaétta tehtava osakeyhtidlain
5 luvun 30 &n 2 momentissa tarkoitettu i-
moitus rekisterimistéa varten siten kuin siita
kaupparekisterilaissa (129/1979) séédetéan.

Kiinteistérahaston on ilmoitettava rekiste-
roity yhtidjarjestys ja sen muutos valittomasti
Rahoitustarkastukselle.

138
Kiinteistdsijoitustoi minnan saannot

Valtiovarainministerion asetuksella sdéde-
téén kiinteistosijoitustoiminnan sdantdjen s-
saltoa koskevista vahimmai svaatimuksista.

148

SAantojen vahvistaminen

Kiinteistésijoitustoiminnan sdannét ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Rahoitustarkastus on ty-
vaksynyt ne ja muutos on saatettu kiinteisto-
rahaston osakkeenomistajien tietoon kiinteis-
tosijoitustoiminnan séénndissa magratylla ta
valla, jollei Rahoitustarkastustoisin maaraa.

Kiinteistorahaston osakkeiden markkinoin-
tia yleisille ei saa aoittaa elka kiinteistora
hastoon saa ottaa varoja yleisolté ennen kuin
Rahoitustarkastus on hyvaksynyt kiinteistos-
joitustoi minnan saannot.

Kiinteistérahaston on ilmoitettava Rahoi-



tustarkastukselle, milloin se aloittaa toimin-
tansa.

3 luku
Kiinteistérahaston sijoitustoiminta
158
Varojen sijoittaminen

Kiinteistérahaston varat on sijoitettava il-
man aiheetonta viivytysta kiinteistosijoitus-
toiminnan séénndissd tarkemmin maéréttd:
véllatavalla seuraaviin kohteisiin:

1) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin;

2) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa gijaitsevia kiinteist6ja koskeviin
Kiinteistdarvopapereihin;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankayn-
nin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa
tai toimivassa, edella 3 kohdassa tarkoitet-
tuun julkiseen kaupankayntiin rinnastuvassa
vaihdantaj &jestel massa;

8) johdannaissopimuksiin, jolloin on nou-
datettava soveltuvin osin, mité sijoitusrahas-
tolain 80 8:ssé séddetaan; seka

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinosto-
sopimuksiin, jolloin on noudatettava soveltu-
vin osin, mité sijoitusrahastolain 81 8:ssd
séadetaan.

Kiinteistérahasto voi kiinteistdsijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta erityisesta
syystd poiketa edella 2 momentissa sééde-
tyistd vaatimuksista. Kiinteistrahaston on
julkistettava téllainen poikkeus osavuosika-
sauksessa, toimintakertomuksessajatilinpég
toksessa. Kiinteistorahaston on kuitenkin &
na sijoitettava vahintéén kolme viidesosaa
varoistaan Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa sijaitseviin Kiinteistéihin tai
talaisia kiinteistdja koskeviin kiinteistbarvo-
papereihin. Tésta vaatimuksesta kiinteistora
hasto voi tilapéisesti poiketa kiinteistorahas-
toa perustettaessa ja sen osakkeita liikkee-
seen laskettaessa seka myydessddn tai hank-
kiessaan kiinteistoja tai kiinteistdarvopape-

4 luku

Kiinteistérahaston omaisuuden ar vostami -
nen jaarviointi

168

Luotonotto

Valtiovarainministerion asetuksella sééde-
tédn luotonotosta ja kiinteistérahaston varo-
jen kéyttamisesta luoton vakuutena.

178
Omai suuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistorahaston on osavuosikatsaukses-
sa, toimintakertomuksessa tilinpaétoksessa
sekd Kiinteistdsijoitustoiminnan  sé&anndissa
selvitettava kiinteistdjen ja kiinteistbarvope
pereiden arvostamis- ja arviointiperusteet.

Valtiovarainministerion asetuksella séade-
téén edelld 1 momentissa tarkoitetuista a-
vostamis ja arviointiperusteista. Asetuksessa
tarkoitetut kiinteistérahaston arvostamis ja
arviointiperugteet sisdltavét tiedot ainakin:

1) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden
arvostamis- ja arviointimenettel yst;

2) kiinteistérahaston tunnusluvuista ja nii-
den laskentamenetel mistg;

3) kiinteistdjen ja kiinteistbarvopapereiden
erittelytiedot Kiintei stotyyppikohtai sesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seké tuo-
tantotilakohteista;

4) kiinteistojen kayttoasta sta;

5) kiinteistdjen vuokrasopimusten raken-
teesta;

6) kiinteistdrahaston
hankkeista; seka

7) kiinteistérahaston veloista, takauksista,
panttauksistajakiinnityksista.

Kiinteistorahasto voi Kiinteistosijoitustoi-
minnan saanndissa mainitusta erityisesta
syysté jukistaa tiedot harvemmin kuin edella
3 momentissa on sdadetty, jos télainen me-

merkittavimmista
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nettely ei olennaisesti vaaranna kiinteistora-
haston osakkeenomistgjien etua. Kiinteisto-
rahaston on julkistettava télainen poikkeus
osavuosikatsauksessa, toimintakertomukses-
sajatilinpaétoksessa

188
Kiinteistonarvioitsija ja kiintei stdnarviointi

Kiinteistorahaston on hankittava omista-
mistaan kiinteistdista ja muista kuin julkisen
kaupankaynnin kohteena olevista kiinteisto-
arvopapereista riippumattoman ja ulkopuoli-
sen arvioitsijan arvio. Kiinteistérahaston on
osavuosikatsauksessa, toimintakertomukses-
sajatilinpaétoksessa nimettava ja julkistetta
va kiinteistbrahaston kayttamat riippumatto-
mat ja ulkopuoliset arvioitsijat (kiinteistonar-
vioitsija).

Valtiovarainministerion asetuksella sdade-
tédn kiinteistonarviointimenetelmaa koske-
vista vaatimuksista. Asetuksessa on edelly-
tettava tiedot ainakin kiinteistonarvioitsijan
lausunnon vahimmai svaatimuksi sta.

5luku
Kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuus
198
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen
Kiinteistorahastoa ja sen osakkeenomista
jaa koskee, mita arvopaperimarkkinalain
2 luvussa séadetddn, jollel jéljempana tassa
luvussa toisin sdddetd tai jollei siitd, mita
2 8:ssd edell & sédetéén, muutajohdu.
208

Osavuosikatsauss, toimintakertomusjatilin-
paatos

Osakeyhtidmuotoisen Kiinteistdrahaston ja
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahas-

ton osavuosikatsauksessa, toimintakertomuk-
sessa ja tilinpaéatoksessa on esitettava kiin-
teistorahaston omistamat kiinteistét ja kiin-
teistéarvopaperit  kiinteistotyyppikohtai sesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seké tuo-
tantotilakohteittain, paitsi jos kyseisen toimi-
adan mukaisia kiinteistéja on vain yksi. Osa
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinp&atdkseen on liitettéva kiinteistosijoitus-
toiminnan sdanndt seka mainittava, mité
muutoksia niihin on tehty viimeks kuluneen
kolmen vuoden ai kana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen  Kiinteistora-
haston, jonka osuus e ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, on laadittava ja julkistet-
tava osavuosikasaus ja tilinpaétos siten kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ja 6 8:ssa
sd8detddn. Osavuosikatsaus on laadittava i-
likauden kuudelta ensimmé&selta kuukaudelta
ja siind on selvitettdvd kommandiittiyhtion
yhtidsopimukseen otetut sijoittgjan asemaan
vaikuttavat méaraykset.

228
Tarkemmat sadnnokset

Valtiovarainministerion asetuksella sdéde-
tédn kiinteistorahaston tiedonantovelvolli-
suutta koskevista erityispiirteistd, kuten sijoi-
tustoiminnan ja sijoitusmenetelmien perws-
teista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja la-
nanottovaltuuksista, omaisuuden arvostamis-
perusteista seka kiinteistorahaston tarkei m-
misté ominaisuuksista noudattaen soveltuvin
osin, mitéa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3,
3a3b,3c,3d,4,4a,4b,4c,4d,4¢e 41,
5 5 4a 6 ja6 a 8ssa saddetdén, ja ottaen
huomioon, ettd kyseiset tiedot voidaan esittéa
myds Kiintei stdsijoitustoi minnan séanndi ssa.

238
Poikkeusten myéntaminen

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myon-
téa poikkeuksen téman luvun mukaisista vel-
vollisuuksista, jos se e vaaranna sijoittajien
asemaa.



6 luku
Erindisa sdannoksia
268
Kiinteistérahastorikkomus

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 14 8&n 4 momentissa taikka
16 §:ssé sdadettyakieltoa;

2) laiminly6 kiinteistorahastolle 5 §:ss3,
7—15 §:ssa saadettyja velvolli suuksia; tai

3) hankkii tai luovuttaa kiinteistoja tai kiin-
teistdarvopapereita 17 8:n vastaisesti;

siitéd ole muualla laissa sééadetty ankarampaa
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rangaistusta, kiinteistorahastorikkomuksesta
sakkoon.

328

Voimaantulo

Tama laki tulee voimaan 1 péaivana kuuta
20 .

Taman lain mukaisiin toimenpiteisiin voi-
daan ryhtyé jo ennen lain voimaantul oa.

Taman lain mukainen osavuosikatsaus ja
vuosikertomus on laadittava ensimméisen
kerran viimeistdan tilikaudelta, joka alkaa
1 pédivanajoul ukuuta 2006 tai sen jalkeen.

L aki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan 29 paivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 2 §:n 1 kohta,
27 8n 1 ja 2 momentti, 42 8:n 3 momentti, 43 8:n 2 momentti, 45 8&:n 3 momentti, 47 8&:n
1 momentti, 48 8:n 1 momentti, 49 §, 51 §, 53 §&n 2 momentti, 74 8n 1 momentti, 91 §,
117 &:n 3 momentti, 125 8:n 3 momentti sek& 126 §:n 1 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 2 8:n 1 kohta, 27 8:n 1 ja 2 momentti, 43 8:n 2 momentti, 45 &:n
3 momentti, 51 §, 53 &n 2 momentti, 74 8:n 1 momentti, 117 &n 3 momentti ja 125 8:n
3 momentti |aissa 224/2004, seka

lisAtdan 2 8:88n uusi 13 a kohta, 29 8:48n uusi 2 momentti ja 88 8:83n uusi 3 momentti, seu-

raavasti:

28

Téassa laissa tarkoitetaan:

1) djoitusrahastotoiminnalla  varojen
hankkimista yleisolta yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista padad-
allisesti rahoituswvélineisiin tai kiinteistoihin
ja kiinteistdarvopapereihin sekd sijoitusra
haston hallintoa;

13 a) kiinteistolla ja kiinteistdarvopaperilla
mitd  kiinteistérahastolain (1173/1997)
3 §:ssi séadetdan;

278

Sijoitusrahaston varojen (vahimmaispaa-
oma) on oltava véhintdan kaksi miljoonaa eu-
roa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin
50 rahasto-osuudenomistajaa.  Padasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistbarvopapereihin va-
rojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla
on kuitenkin oltava ainakin kymmenen ra
hasto-osuudenomistgjaa, jos sen sdantdjen
mukaan kunkin rahasto-osuudenomistajan on
merkittava rahasto-osuuksia vahintéén mil-
joonan euron maardstd. Rahasto-osuuden
omistajien lukumaaréd laskettaessa yhtend



46

kokonaisuutena on pidettava rahasto-osuu-
denomistgjaa ja taman madraysvallassa kir-
janpitolain 1 luvun 5 8:ssé tarkoitetulla taval -
la olevaa yhteisba tai siihen verrattavaa u-
komaista yritystd. Sijoitusrahaston vahim-
méispadoman maara sekd rahasto-osuuden
omistgjien vahimmaismadra on saavutettava
kuuden kuukauden kuluessa sijoitusrahaston
toiminnan aloittamisesta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta a-
vopaperimarkkinoita tai kiintei stémarkkinoi-
ta kohtaan tunnetun luottamuksen varmista
miseksi tai rahasto-osuudenomistajien edun
turvaamiseksi myontéd poikkeuksen 1 mo-
mentissa tarkoitetusta maérdajasta, jonka ku-
luessa sijoitusrahaston vahimmai spdéoman
maéara seka rahasto-osuudenomistgjien va-
himmaismédra on saavutettava, enintéan
kuudeksi kuukaudeksi 1 momentissa tarkoi-
tetun maéragjan pagttymisesta.

Jos rahastoyhti® on sijoittanut hallinnoimi-
ensa sijoitusrahastojen varoja saman osake-
yhtion osakkeisiin mdédrén, joka muutoin
kuin tilapaisesti ylittdd yhden kahdeskym-
menesosaa kaikkien osakkeiden tuottamasta
danimadrasta, sen on sijoitusrahaston vuos-
kertomuksessa julkistettava omistajaohjauk-
sen tavoitteet kyseisessa osakeyhtidssa silta
osin kuin ne poikkeavat rahastoesitteessa 1
momentin mukaisesti ilmoitetuista omistaj a
ohjauksen tavoitteista.

Erikoissijoitusrahaston nimesté on selkeasti
kéytava ilmi sen erityisluonne siten, etta n-
messa on sana erikoissijoitusrahasto. Nimi e
saa olla omiaan johtamaan sijoittajia harhaan.
Padasiallisesti kiinteistdihin tai kiinteistoa-
vopapereihin varojaan sijoittavalla erikoiss-
joitusrahastolla on oikeus kayttda nimessaan
ta muutoin toimintaansa osoittamaan kiin-
teistosijoittamiseen liittyvaa nimitysta

Rahoitustarkastus vahvistaa rahastoyhtion
hakemuksesta erikoissijoitusrahaston sadnnét
ja niiden muutokset. Erikoissijoitusrahaston

saanndt ja niiden muutokset on vahvistettava,
jos ne ovat lain mukaiset ja jos saadun selvi-
tyksen perusteella voidaan pitéa todennakoi-
send, ettd rahoitusmarkkinoiden vakaus, toi-
mivuus tai luottamus rahoitusmarkkinoiden
toimintaan e vaarannu ja etta erikoissijoitus-
rahaston sijoitustoiminnan riskit hgautetaan
riittavalla tavalla Padasiallisesti kiinteistoi-
hin ja kiinteistbarvopapereihin varojaan S-
joittavan erikoissijoitusrahaston sdantgja ja
niiden muutoksia hyvaksyttdessa on liséksi
varmistettava, etta niitd e ole pidettéava
haston osuudenomistgjien edun vastaisina &-
k& muuten ole patevda syyta niiden hyvak-
symétta jéttamiseen. Valtiovarainministerion
asetuksella voidaan antaa tarkempia maaré
yksia seikoista, jotka on otettava huomioon
arvioitaessa erikoissijoitusrahaston toiminnan
vaikutusta rahoitismarkkinoiden vakauteen
ja toimivuuteen seka rahoitusmarkkinoiden
toimintaa kohtaan tunnettuun luottamukseen.
Vahvistaessaan erikoissijoitusrahaston sdan-
not ja niiden muutokset Rahoitustarkastuk-
sdla on hakijaa kuultuaan oikeus asettaa ra
hastoyhtion ja erikoissijoitusrahaston toimin-
taa koskevia valvonnan kannalta valttama-
tomiarajoituksiajaehtoja.

Rahoitustarkastus voi maarété rahasto-
osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytettévak-
Si, jos se on valttaméatonta arvopaperimarkki-
noitatai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen varmistamiseksi, rahasto-
osuudenomistagjien edun turvaamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syysta.

478

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat tuot-
to- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston séén-
noissa voidaan maarétd, etta rahastolla onse-
k& tuotto- ettd kasvuosuuksia. Pédasiallisesti
kiinteistéihin ja kiinteistdarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
vuosittain  jaettava  kaikille  rahasto-
osuudenomistgjille samassa suhteessa vahin-
tédn kolme neljasosaa tilikauden voitosta,
pois lukien realisoitumattomat arvonmuutok-
set.
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Rahastoyhtion on kunakin sellaisena pé-
vana (pankkipéiva), jolloin tdletuspankit
ovat yleisesti auki, laskettava rahasto-
osuuden arvo, lukuun ottamatta padasiallises-
ti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa,
jonka arvo on laskettava ja julkistettava kuu-
kausittain  kunkin kuukauden viimeisena
pankkipéivana.

498

Rahastoyhtion on  rahasto-osuudenomis-
tgjan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdan-
noissa tarkemmin méérétylla tavalla lunastet-
tava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuus. Rahasto-osuus on lunastettava vélit-
tomasti sijoitusrahaston varoista rahasto-
osuuden 48 8:n mukaan méaaraytyvastalunas-
va vaatimusten esittamigarjestyksessa. Lu-
nastuksen edellytyksen& on osuustodistuksen
luovuttaminen rahastoyhtitlle, jos rahasto-
osuudesta on annettu osuustodistus. Edella
séddetysté poiketen rahastoyhtion on lunas-
tettava padasialisesti kiinteistdihin ja kiin-
teistéarvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston osuudenomistgjan vaa-
timuksesta tdman rahasto-osuus saannoissa
tarkemmin méérétylla tavalla siten, ettd lu-
nastuksen tulee tapahtua viimeistdan kuuden
kuukauden kuluttua lunastusvaatimuksen
esittamisesta.

Mikéli varat lunastukseen on hankittava
myymalla arvopapereita, anopaperit on
myytéva ilman aiheetonta viivytystd, kuiten-
kin viimeistddan kahden viikon kuluessa lu-
nastusvaatimuksen esittamisestd. Rahasto-
osuus on lunastettava heti, kun varat arvopa
pereiden, kiinteistdjen ja kiinteistdarvopape-
reiden myymisesta on saatu. Rahoitustarkas-
tus voi erityisesta syystd myontaa luvan ylit-
téd arvopapereiden, kiinteistdjen ja kiinteis-
toarvopapereiden myymiselle asetetun mé&
réajan.

518
Rahoitustarkastus voi méaaréa rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettdvaksi, jos
se on véttdmatontd arvopaperimarkkinoita
tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen  varmistamiseksi, rahasto-
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osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syysta.

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan  tehda
merkinta vasta, kun rahasto-osuuden merkin-
téhinta on kokonaisuudessaan maksettu. Ra
hasto-osuuden merkintdhinta on maksettava
rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle mer-
kintéhintaa vastaava méara 69 &n 1 momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita tai
rahamarkkinavélineita siten, etta merkint&
tai rahamarkkinavélinelgjien jakauma vastaa
sijoitusrahaston saanndissa | gjikohtaisesti yk-
siléitya sijoitustoimintaa ja arvopaperien tai
rahamarkkinavéalineiden yhteenlaskettu
markkinaarvo vastaa niitd vastaan annetta
van rahasto-osuuden arvoa. Padasiallisesti
kiinteistéihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston ra
hasto-osuuden merkintdhinta voidaan myos
maksaa antamalla kiinteistoja tai kiinteisto-
arvopapereita, joiden yhteenlaskettu markki-
naarvo vastaa niitd vastaan annettavan ra
hasto-osuuden arvoa, jos sijoitusrahaston
séantoihin on otettu maarays siité, etta rahas-
to-osuus voidaan merkita oikeuksin tai vel-
vollisuuksin panna rahastoon osuutta vastaan
muuta omaisuutta kuin rahaa (apporttiomai-
suus).

748

Rahastoyhtio e saa kayttéd huomattavaa
vaikutusvaltaa osakeyhtidssa, jonka osakkei-
siin se on sijoittanut hallinnoimiensa sijoitus-
rahastojen varoja. Rahastoyhtio el saa sijoit-
taa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen varoja
saman osakeyhtion osakkeisiin maaréd, joka
ylittdd yhden kymmenesosan yhtion osake-
paddomasta eilka maards, joka ylittéd yhden
kymmenesosan yhtion kaikkien osakkeiden
tuottamasta  @é@nimaérastd. Jos rahastoyhtio
on sijoittanut hallinnoimiensa sijoitusrahasto-
jen varoja saman osakeyhtion osakkeisiin
maéran, joka muutoin kuin tilapéisesti ylittéa
yhden kahdeskymmenesosaa kaikkien osak-
keiden tuottamasta &&nimaarastd, sen on ju-
Kistettava omistajaohjauksen tavoitteet kysa-
sessé osakeyhtidssa siten kuin 29 8:n 2 mo-
mentissa on sdadetty. Edella mainittuja rajoi-
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tuksia on sovellettava myos sijoitettaessa 3$-
joitusrahaston varoja sellaisten sijoitusrahas-
tojen tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin, joi-
ta e lunasteta vaadittaessa takaisin suoraan
tai vdillisesti ndiden yhteista sijoitustoimin-
taa harjoittavien yritysten varoilla.

Padasiallisesti kiinteistdihin varojaan sijoit-
tavan erikoissijoitusrahaston on soveltuvin
osin noudatettava, mita kiinteistérahastolain
3 ja 4 luvussa sdédetddn kiinteistérahaston
varojen sijoittamisesta, luotonotosta, omai-
suuden arvostamisesta ja arvioinnista seka
Kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteisténarvioin-
nista.

918

Edella 76 8:n 2 momentissa tarkoitetun s-
joitusrahaston kaikessa markkinointiaineis-
tossa on selkedsti ilmoitettava siita, etta sijoi-
tusrahaston varat voidaan sijoittaa yhden yk-
sittéisen lainkohdassa tarkoitetun liikkee-
seenlaskijan ar\gﬁ)apereihin. Markkinointia-
neistossa on liséks ilmoitettava ne valtiot,
paikalliset julkisyhteistt tai luonteeltaan kan-
sainvéliset julkisyhteisot, joiden liikkeeseen
laskemiin tai takaamiin arvopapereihin rahas-
toyhtion tarkoituksena on sijoittaa tai se on
sijoittanut enemman kuin 35 sadasosaa sijoi-
tusrahaston varoista

Rahoitustarkastus voi rgjoittaa méardajaksi
rahastoyhtion toimiluvan ehtojen mukaista
toimintaa, jos toiminnassa on todettu taita
mattomuutta tai varomattomuutta ja on il-
meistd, etta toiminnan jatkaminen on omiaan
vakavasti vahingoittamaan arvopaperimark-
kinoiden tai kiinteistémarkkinoiden vakautta
ta sijoittgjien asemaa. Jos asiantilaa e ole
saatu korjatuksi méaréajassa, méaardajan pai-
tymisen jakeen Rahoitustarkastus voi muut-
taa toimiluvan ehtoja toiminnan pysyvaksi
rgjoittamiseksi.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa maaraag aksi
séilytysyhteison toimiluvan ehtojen mukaista
toimintaa, jos sédilytysyhteisdn toiminnassa
on todettu taitamattomuutta tai varomatto-
muutta ja on ilmeistd, ettd toiminnan jatka
minen on omiaan vakavasti vahingoittamaan
arvopaperimarkkinoiden tai kiinteistomark-
kinoiden vakautta tai sijoittgjien asemaa. Jos
asiantilaa ei ole saatu korjatuksi méaéraajassa,
madrédgjan padttymisen jadlkeen Rahoitusta-
kastus voi muuttaa toimiluvan ehtoja toimin-
nan pysyvaksi rgjoittamiseksi.

126 §

Jos séilytysyhteistn toimilupa peruutetaan,
yhteisd asetetaan selvitystilaan, yhteison
omaisuus luovutetaan konkurssiin taikka yh-
teisd muutoin lopettaa toimintansa, eika ra
hastoyhtio valittomasti ryhdy toimenpiteisiin
uuden séilytysyhteison valitsemiseksi, Rahoi-
tustarkastuksen on maéréttava Rahoitusta-
kastuksesta annetun lain 22 8:ssé tarkoitettu
asiamies huolehtimaan séilytysyhteisdn teh-
tavistd, kunnes varsinainen sdilytysyhteisd
ottaa tehtévansa vastaan.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

Rahoitustarkastus voi ottaa toimilupaa,
muuta lupaa tai sijoitusrahaston sdantoja
koskevan hakemuksen téméan lain mukai sesti
késiteltavaksi jo ennen lain voimaantul oa.

Ennen tdméan lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen taytantdonpanon edellyttamiin
toimenpiteisiin.

Padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistda-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoiss-
joitusrahaston on laadittava sijoitusrahasto-
lain mukainen rahastoesite, yksinkertaistettu
rahastoesite, puolivuotiskatsaus, neljannes-
vuosikatsaus ja vuosikertomus ensimmaisen
kerran viimeistdan tilikauddta, joka akaa
1 péivana joulukuuta 2006 tai sen jalkeen.
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L aki

kaupparekisterilain 14 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukai sesti

muutetaan 2 padivana helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/1979) 14 8&:.n
3 momentti, sellaisenakuin se on laissa 230/2004, sewraavasti:

Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitusra-
hastolaissa (48/1999) mainittua rahastoyhtio-
ta ja mainitun lain 9 8:ssa tarkoitettua séily-
tysyhteisoa koskevan yhti6jarjestyksen ja sen
muutoksen hyvaksymista varattava Rahoitis-
tarkastukselle véhintéén 30 vuorokautta aikaa
lausua yhtidjarjestyksesta tai sen muutokses-
ta. Rekisteriviranomaisen on ennen kiinteis-
térahastolaissa (1173/1997) mainittua kiin-
teistorahastoa koskevan osakeyhtion yhtio-
j&jestyksen, kommandiittiyhtion yhtiésop-
muksen tai sen muutoksen hyvaksymisté \a-
rattava Rahoitustarkastukselle véhintéan 30
vuorokautta aikaa lausua yhtiojérjestyksestd,
yhtidsopimuksesta tai sen muutoksesta. Jos

kiinteistorahastotoimintaa harjoittavan ko m-
mandiittiyhtion  yhtiésopimuksen — muutos
koskee vain danettoméan yhtiomiehen vaih-
tumista taikka nimen tai panoksen muuttu-
mista eikd kommandiittiyhtiéssd ole muita
kuin sellaisia &@nettdmia yhtiomiehia, joiden
osuuksiin yhtidsopimuksen mukaan sovelle-
taan arvopaperimarkkinalakia (495/1989),
rekisteriviranomaisen ei ole varattava Rahoi-
tustarkastukselle mahdollisuutta antaa lar-
suntoa.

Tamalaki tulee voimaan péaivand  kuuta

20 .
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L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti
lisatdan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesékuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:&4n,
sellaisena kuin se on laeissa 1311/2004, 449/2005 ja 442/2006, uusi 5 b kohta, seuraavasti:

ilvku —_——————- - —— —
5 b) kiinteistérahastolaissa (1173/1997) ta-
Yleisat sAdnnok set koitettua kiinteistorahastoa;
68 _—
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva Tamalaki tulee voimaan péivéana  kuua

20 .
Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

Helsingissa 18 péivana el okuuta 2006

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

kiinteistor ahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

kumotaan 19 péivana joulukuuta 1997 annetun Kiinteistérahastolain (1173/1997) 21 §,

muutetaan 1 gn 1 momentti, 38n1,2ja3kohta, 48, 68,78 88 98n1, 2ja3 momentti,
10 §, 11 8&n 1 momentti, 12 §, 13 &n 3 momentti, 14 8n 3—5 momentti, 15 8:n 2 momentin
1, 2, 4, 8 ja 9 kohta seka 3 momentti, 16 8:n 5 momentti, 17 8n 1, 2 ja4 momentti, 188:n 1 ja
4 momentti, 19 §, 20 § ja sen edelld oleva véliotsikko, 22 § ja sen edell& oleva véliotsikko,
238ja26 §,

sellaisina kuin niistéd ovat 3 8:n 3 kohta, 4 § ja 12 8:n 1 momentti ovat laissa 6492006 ja
22 §laissa 107/1999, seka

lisatédan 1 8:88n uusi 3 momentti, 2 8:88n uusi 2 momentti, 3 8:88n uusi 2 momentti sek& wr

Si 6 a 8§, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleisa sdannoksia
18
Soveltamisala

Toimintaa, jossa yleisdlle tarjotaan mah
dollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoi-
tuksiin, voidaan harjoittaa tdméan lain mur
kaisesti siten, ettd yleisd osalistuu sijoitta
miseen julkisen osakeyhtion osakkeita mer-
kitsemallg, ostamalla tai muutoin hankki-
malla, ja yhtid djoittaa yleisolta hankki-
mansa varat edelleen pdéasiallisesti kiinteis-
téihin seka kiinteistdarvopapereihin muussa
kuin rakentamisen tai Kiinteistonjalostus-
toiminnan tarkoituksessa (kiinteistérahas
tatoiminta).

Ehdotus
1 luku
Yleisid sddnnoksia
18
Soveltamisala

Toimintaa, jossa yleistlle tarjotaan mah-
dollisuus osdlistua yhteisiin kiinteistosijoi-
tuksiin, voidaan harjoittaa tdman lain mu-
kaisesti siten, etta yleisd osallistuu sijoitta
miseen julkisen osakeyhtion osakkeita tai
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemdl &,
ostamalla tai muutoin hankkimalla, ja yhtio
sijoittaa yleisdltd hankkimansa varat edel-
leen padasiallisesti kiinteistdihin seké kiin-
teistbarvopapereihin muussa kuin rakenta
misen tai kiinteistonjalostustoiminnan ta-
koituksessa (kiinteistorahastotoiminta).

Padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavasta eri-
koissijoitusrahastosta sdadetdan sijoitusra-
hastolaissa (48/1999).
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Voimassa oleva laki

28
Kiinteistorahasto

38
Muut maaritel mat

Téassa laissa tarkoitetaan:

1) kiinteistolla kiinteistonmuodostamis
lain (554/1995) 1 luvun 2 8:ssd madriteltya
rekisteriyksikkod, sen maardosaa ja maa-
réaalaa, kiinteistéjen yhteista aluetta ja sen
maaraalaa, yhteisalueosuutta sekd vuokra-
ja kayttooikeutta, jonka haltija on maakaa-
ren (540/1995) 14 luvun 2 8:n mukaan vel-
vollinen hakemaan oikeutensa kirjaamista,
sekd kiinteiston kayttéa pysyvasti palvel e-
vaa rakennusta tai rakennelmaa;

2) Kkiinteistbarvopaperilla osaketta tai
muuta arvopaperia, joka yksin tai yhdessa
muiden arvopapereiden kanssa tuottaa oi-
keuden hallita kiinteistdg, kiinteistén osaa
taikka asunto-osakeyhtidlain 1—3 8:ssd
tarkoitettua huoneistoa;

3) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 2 8&n 1 momentissa
madriteltyatodistusta;

Ehdotus

28§

Kiinteistérahasto

Kommandiittiyhtid, jonka osuudet ovat
arvopaperimarkkinalaissa (495/1989) tar-
koitettuja arvopapereita, ja joka tarjoaa
yleisdlle mahdollisuuden osallistua yhtei-
siin kiinteistosijoituksiin 1 8:n 1 momentis-
sa sdadetylla tavalla, rinnastetaan kiintei s-
térahastoon 11 §:44 lukuun ottamatta. Mita
tassa laissa sdadetdan kiinteistérahastosta,
sen osakepadomasta, perustamiskirjasta,
osakkeesta, omistajasta ja yhtiojarjestykses-
ta, koskee lain 11 8:ssd sdadettya lukuun
ottamatta kommandiittiyhti6td, sen osuuksi-
en yhteismaarad, osuutta, yhtiomiesta ja
yhtiésopimusta.

38
Muut maaritelmat

Téassé laissatarkoitetaan:

1) kiinteistolla  kiinteistOrekisterilain
(392/1985) 2 8§:n 1 momentin mukaista kiin-
teistog;

2) Kkiinteistarvopaperilla osaketta tai
muuta arvopaperia, joka yksin tai yhdessa
muiden arvopapereiden kanssa tuottaa oi-
keuden hallita maarattya huoneistoa, muuta
tilaa tai kiinteistoataikka kiinteiston osaa;

3) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 8:n 1 momentissa méériteltya to-
distetta;

Mité tassa laissa saadetdan kiinteistostd,
sovelletaan myds  kiinteistorekisterilain
2 8:n 2 momentin mukaiseen muuhun rekis-
teriyksikkdon, ja sellaiseen vuokra- ja kayt-
tooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
(540/1995) 14 luvun 2 8:n mukaan velvolli-
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48
Muun lainsaddannén soveltaminen

Kiinteistérahastoon ja sen osakkeenomis
tgjaan sovelletaan osakeyhtidlakia
(624/2006), arvopaperimarkkinalakia, Kir-
janpitolakia (1336/1997) seka tilintarkastus-

lakia (936/1994), jollei téssi laissa toisin
saadeti.

68
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo tdman lain 13,
14 ja 19—23 8&n ja niiden nojala annettu
jen sddnndsten, maédrdysten ja ohjeiden
noudattamista.

53
Ehdotus

nen hakemaan oikeutensa kirjaamista, seka
kiinteiston kayttoa pysyvasti palvelevaan
rakennukseen tai rakennelmaan.

48
Muun lainsdadanndn soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen  kiinteistérahas-
toon ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan
osakeyhtitlakia (624/2006), arvopaperi-
markkinalakia, kirjanpitolakia (1336/1997)
seka tilintarkastuslakia (936/1994), jollei
t&ssd laissa toisin sdadetéd. Kiinteistorahas-
totoimintaa harjoittavaan kommandiittiyh-
tioon ja sen yhtidmieheen sovelletaan osa-
keyhtidlain sijaan avoimesta yhtidsta ja

kommandiittiyhtiostd ~ annettua lakia
(389/1988).
68
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo téaméan lain 13,
14 ja 19—23 8&:n ja niiden nojalla annettu-
jen sdannodsten, maadraysten ja ohjeiden
noudattamista seka 15—18 §:ssa saadetty-
jen tiedonantovel vollisuuksien noudattami s-
ta.

6as
Varautuminen

Kiinteistorahaston tulee varmistaa tehta-
viensa mahdollisimman hairiéton hoitarni-
nen myds poikkeusoloissa osallistumalla
rahoitusmar kkinoiden val miussuunnitteluun
ja valmistelemalla etukéteen poikkeusolois-
sa tapahtuvaa toimintaa sekd muin toimen-
pitein (varautuminen).

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtéavét
edellyttavat sellaisia toimenpiteitd, jotka
selvasti poikkeavat tavanomaisena pidetta-
vasta kiinteistorahaston toiminnasta ja jois-
ta aiheutuu olennaisia lisdkustannuksia,
tallaiset kustannukset voidaan korvata
huoltovarmuuden turvaamisesta annetussa
laissa (1390/1992) tarkoitetusta huoltovar-
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2 luku.

Kiinteistérahaston per ustaminen jatoimin-
ta

78
Liiketoiminta

Kiinteistérahaston on harjoitettava Kiirn
teistbrahastotoimintaa huolellisesti ja asian
tuntevasti omistgjien yhteiseksi eduksi.

88
Muu sallittu toiminta

Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain kiin
teistérahastotoimintaa, jollel asianomainen
ministerié myonna lupaa siihen olennai sesti
liittyvan toiminnan harjoittamiseen. Hake-
mukseen on liitettava kiinteistérahaston yh
tidjarjestys ja rahoitustarkastuksen 14 8&:.n

mukaisesti hyvaksymét Kiinteistdsijoitus
toiminnan saannot.
98§
Osakepaaoma

Kiinteistorahaston osakepédoman on olta
va véhintddn kaksikymmentd miljoonaa
markkaa, kokonaan maksettu seka kiintel s
térahaston hallinnassa ennen kuin kiinteis
torahasto ilmoitetaan rekisterditévaks ja
ennen kuin se aoittaa toimintansa.

Kiinteistérahaston on saavutettava edella
1 momentissa tarkoitettu osakepéddoman
maéaéra 18 kuukauden kuluessa kiinteistora
haston perustamisesta, jollel asianomainen
ministerio erityisesta syysta myoénna tasta
vaatimuksesta poikkeusta.

Kiinteistbrahaston osakepddoma on mak-
settava rahassa kiinteistdrahaston Suomessa
olevalle, luottolaitostoiminnasta annetussa

Ehdotus

muusr ahastosta.
Rahoitustarkastus voi
1 momentin soveltami sesta.

antaa ohjeita

2 luku.

Kiinteistérahaston perustaminen jatoimin-
ta

78
Liiketoiminta

Kiinteistérahaston on harjoitettava kiin-
teistorahastotoimintaa huolellisesti ja asiar-
tuntevasti omistajien yhteiseksi eduksi.
Kiinteistorahaston on toiminnassaan koh-
deltava omistajia yhdenvertaisesti.

88
Muu sallittu toiminta

Kiinteistorahasto saa harjoittaa vain kiin-
teistbrahastotoimintaa ja kiinteistorahasto-
toimintaan olennaisesti liittyvaa toimintaa,
jos téllainen toiminta on omiaan edista-
maan kaikkien omistajien etua, seka 15 8:n
5 momentissa saddetyin rajoituksin raken-
tamista ja kiintei stonjal ostustoi mi ntaa.

98
Osakepaaoma

Kiinteistorahaston osakepédoman on olta
va vahintéén viisi miljoonaa euroa, koko-
naan maksettu seka kiinteistérahaston hal-
linnassa ennen kuin kiinteistorahasto ilmoi-
tetaan rekisterditévaksi ja ennen kuin se
aloittaa toimintansa.

Kiinteistérahaston on saavutettava edella
1 momentissa tarkoitettu osakepddoman
maéra 18 kuukauden kuluessa kiinteistora-
haston perustamisesta, jollei Rahoitustar-
kastus erityisesta syystd myonna tasta vaa-
timuksesta poikkeusta.

Kiinteistorahaston osakepddoma on mak-
settava rahassa kiinteistérahaston Suomessa
olevalle, luottolaitostoiminnasta annetussa
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laissa (1607/1993) tarkoitetun talletuspan
kin tai talletusten vastaanottamiseen oikeu
tetun, ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitok-
sen toiminnasta Suomessa annetussa laissa
(1608/1993) tarkoitetun ulkomaisen luotto-
laitoksen sivukonttorin tilille.

108§
Perustaminen

Kiinteistorahastolla on perustettaessa d-
tava ainakin viisi osakkeenomistgjaa, jollei
asanomainen ministerié erityisesta syysta
myodnna téstd vaatimuksesta poikkeusta.
Osakkeenomistagjien lukuméaéraa laskettaes
sa yhtend kokonaisuutena on pidettéava Kir-
janpitovelvollisia, joilla yksin ta yhdessa
on kirjanpitolain 22 b 8:ssé tarkoitettu més
réysvalta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai
siihen verrattavassa ulkomaisessa yritykses
sa

118
Kaupankaynti kiintei stérahaston osakkeilla

Kiinteistorahaston on haettava osakkeit-
tensa ottamista arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankéynnin koh
teeksi yhden vuoden kuluessa kiinteistora
hastotoiminnan aloittamisesta, jollei asian
omanen ministerio erityisestda  syysta
mydnna tasta vaatimuksesta poikkeusta.

128
Yhti6jarjestys

Kiinteistdrahaston yhtiojéarjestyksen muu
toksesta on viipymétta tehtava osakeyhti6-
lain 5 luvun 30 §:n 2 momentissa tarkoitettu
ilmoitus rekisterdimistéd varten siten kuin
sitd kaupparekisterilaissa (129/1979) sé&
detdén. Kiinteistorahaston yhtiojarjestyksen
muutokseen sovelletaan, mita kaupparekis
terilain 14 8:n 3 momentissa saadetaan ra-
hastoyhtion yhti ¢jarjestyksen muutoksesta .

55
Ehdotus

laissa ( /2006) tarkoitetun talletuspankin
tal talletusten vastaanottamiseen oikeutetun,
ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toi-
minnasta Suomessa annetussa laissa
(1608/1993) tarkoitetun ulkomaisen luotto-
laitoksen sivukonttorin tilille.

108§
Perustaminen

Kiinteistorahastolla on perustettaessa ol-
tava ainakin viisi osakkeenomigajaa, jollei
Rahoitustarkastus erityisesta syystd myon-
na tasta vaatimuksesta poikkeusta. Osek-
keenomistgjien lukumaarad laskettaessa yh-
tend kokonaisuutena on pidettava kirjanpi-
tovelvollisia, joilla yksin tai yhdesséa on ki r-
janpitolain 1 luvun 5 8:ssé tarkoitettu mé&
réysvalta toisessa kirjanpitovel vollisessa tai
siihen verrattavassa ulkomaisessa yritykses-
)

118
Kaupankaynti kiintei storahaston osakkeilla

Kiinteistorahaston on haettava osakkeit-
tensa ottamista arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi yhden vuoden kuluessa kiinteistora
hastotoiminnan aloittamisesta, jollei Rahoi-
tustarkastus erityisestd syysta myonna tasta
vaatimuksesta poikkeusta.

128
Yhti 6j érjestys

Kiinteistdrahaston yhtiojéarjestyksen muu-
toksesta on viipymétta tehtava osakeyhtio-
lain 5 luvun 30 &n 2 momentissa tarkoitettu
ilmoitus rekisterdimista varten siten kuin
siitd kaupparekisterilaissa (129/1979) s&-
detdan.
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Kiinteistdrahaston on ilmoitettava rekiste-
roity yhtiojarjestys ja sen muutos valitto-
masti asianomaiselle ministeridlle ja rahoi-
tustarkastukselle.

138
Kiintei stésijoitustoi minnan sadnnaot

Asianomainen ministerio antaa tarkempia
maarayksia Kiintei stosijoitustoiminnan
séantdjen sisdlosta ja sdannoistéa poikke a
misen perusteista.

14§

Saantojen vahvistaminen

Kiinteistdsijoitustoiminnan sdannét ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun rahoitustarkastus on hy-
vaksynyt ne, jollel rahoitustarkastus toisin
maaraa.

Kiinteistorahaston osakkeiden markki-
nointia yleislle ei saa aoittaa eika kiinteis-
térahastoon saa ottaa varoja yleisoltd ennen
kuin rahoitustarkastus on hyvaksynyt kiin
tei stosij oitustoi minnan saannot.

Kiinteistérahaston on ilmoitettava rahoi-
tustarkastukselle, milloin se aoittaa toimin
tansa.

3 luku.
Kiinteistérahaston sijoitustoiminta
158
Varojen sijoittaminen

Kiinteistorahaston varat on sijoitettava

ilman aiheetonta viivytystd kiinteistésijoi-
tustoi minnan saanndissa tarkemmin maaréa-
tavdlla tavalla seuraaviin kohteisiin:

Ehdotus

Kiinteistérahaston on ilmoitettava rekiste-
roity yhtigjarjestys ja sen muutos vélitto-
masti Rahoitustarkastukselle.

138
Kiintei stdsijoitustoiminnan saannot

Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detéan kii nteistdsijoitustoiminnan séantdjen
sisaltoa koskevista vahimmaisvaatimuksi s-
ta.

148

SAantojen vahvistaminen

Kiinteistosijoitustoiminnan sadnnét ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Rahoitustarkastus on
hyvéksynyt ne ja muutos on saatettu kiin-
teistbrahaston osakkeenomistajien tietoon
kiinteistosijoitustoiminnan sdanndissa maa-
ratylla tavalla, jollei Rahoitustarkastus toi-
Sin maaréa.

Kiinteistorahaston osakkeiden markki-
nointia yleisdlle el saa aloittaa eiké kiintei s-
térahastoon saa ottaa varoja yleisolta ennen
kuin Rahoitustarkastus on hyvaksynyt kiin-
tei stdsijoitustoimi nnan séannot.

Kiinteistdrahaston on ilmoitettava Rahoi-
tustarkastukselle, milloin se aloittaa toimin-
tansa.

3 luku.
Kiinteistdrahaston sijoitustoiminta
158
Varojen sijoittaminen

Kiinteistorahaston varat on sijoitettava
ilman aiheetonta viivytysta kiinteistosijoi-
tustoiminnan sdannoissa tarkemmin maaré-
tavallatavalla seuraaviin kohteisiin:
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1) Suomessa sijaitseviin kiinteistoihin;

2) Suomessa sijaitsevia kiinteistoja kos
keviin Kiinteistdarvopapereihin;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupan-
kdynnin kohteena muussa valtiossa sijaitse-
vassa tal toimivassa, edella 3 kohdassa tar-
koitettuun julkiseen kaupankayntiin rinnas-
tuvassa ja kiinteistosijoitustoiminnan sdan-
noissa mainitussa vaihdantaj arj estel mésss;

8) johdannaissopimuksiin, jolloin on nou
datettava soveltuvin osin, mita sijoitusra
hastolain 36 a 8:ssd séadetdan; seka

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisnos
tosopimuksiin, jolloin on noudatettava -
veltuvin osin, mita sijoitusrahastolain 36 b
§:ss4 saadetaan.

Kiinteistérahasto voi Kiinteistosijoitus
toiminnan séénndissa mainitusta erityisesta
syysta poiketa edella 2 momentissa sdéade-
tyista vaatimuksista, kuitenkin enintdan yh-
den tilikauden kerrallaan. Kiinteistorahas
ton on julkistettava téllainen poikkeus kiin-
teistorahastoesitteess, osavuosikatsaukses
sa ja tilinpaéttksessa. Kiinteistérahaston on
kuitenkin aina sijoitettava vahintéan kolme
viidesosaa varoistaan Suomessa sijaitseviin
kiinteistdihin ja Suomessa sijaitsevia kiin
teistdja koskeviin kiinteistdarvopapereihin.
Tasta vaatimuksesta kiinteistorahasto voi
poiketa Kiinteistorahastoa perustettaessa ja
sen osakkeita liikkeeseen laskettaessa seka
myydessdan tai hankkiessaan kiinteistoja tai
kiintei stbarvopapereita.

4 [uku.

Kiinteistér ahaston omaisuuden ar vostami-
nen jaarviointi

16 §

Luotonotto

Asianomainen ministerid antaa tarkempia
méérayksia luotonotosta ja kiinteistérahas

57
Ehdotus

1) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin;

2) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa gijaitsevia kiinteistja koskeviin
kiintei g6arvopapereihin;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupan-
kéynnin kohteena muussa valtiossa sijaitse-
vassa tai toimivassa, edella 3 kohdassa ta-
koitettuun julkiseen kaupankayntiin rinnas-
tuvassa vaihdantgj &jestel massé;

8) johdannaissopimuksiin, jolloin on nou-
datettava soveltuvin osin, mitad sijoitusra
hastolain 80 §:ssd séddetéan; seka

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinos-
tosopimuksiin, jolloin on noudatettava so-
veltuvin osin, mitd sijoitusrahastolain 81
§:ssasaadetaan.

Kiinteistorahasto voi kiinteistésijoitus-
toiminnan sdannoissa mainitusta erityisesta
syysta poiketa edella 2 momentissa sddde-
tyistd vaatimuksista. Kiinteistdrahaston on
julkistettava tdllainen poikkeus osx
vuosikatsauksessa, toi mintakertomuksessa
ja tilinpdétoksessa. Kiinteistorahaston on
kuitenkin aina sijoitettava vahintéan kolme
viidesosaa varoistaan Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa sSjaitseviin
kiinteistbihin tai tallaisia kiinteistéja kos-
keviin kiinteistdarvopapereihin. Tésta vaa-
timuksesta kiinteistorahasto voi tilapéisesti
poiketa Kiinteistbrahastoa perustettaessa ja
sen osakkeita lii kkeeseen laskettaessa seka
myydessdan tai hankkiessaan kiinteistoja tai
kiintei stbarw papereita.

4 |uku.

Kiinteistérahaston omaisuuden ar vostami -
nenjaarviointi

168

Luotonotto

Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detdan luotonotosta ja kiinteistdrahaston
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ton varojen kéyttamisesta luoton vakuutena.

178§
Omai suuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on kiinteistdrahas
toesitteessd, osavuosikatsauksessa, tilinpaé
toksessd seka  kiinteistosijoitustoiminnan
sdanndissa selvitettdva kiinteistéjen ja kiin-
teistOarvopapereicen arvostamis- ja arvioin
tiperusteet.

Asianomainen ministerid antaa tarkempia
madrayksia edelld 1 momentissa tarkoite-
tuista arvostamis ja arviointiperusteista
Ministerion padtoksessa tarkoitetut kiinteis
térahaston arvostamis- ja arviointiperusteet
sisdltavét tiedot ainakin:

1) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopaperei-
den arvostamis- ja arviointimenettelysté;

2) kiinteistérahaston tunnusluvuista ja nii-
den laskentamenetel mistg;

3) kiinteistdjen ja kiinteistbarvopaperei-
den erittelytiedot kiinteistotyyppikohtai sesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seka
tuotantotilakohteista;

4) kiinteistdjen kayttoasteista;

5) kiinteistéjen vuokrasopimusten raker:
teesta;

6) kiinteistorahaston merkittavimmista
hankkeista; seké

7) kiinteistorahaston veloista, takauksista,
panttauksista ja kiinnityksista.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitus
toiminnan séénnoissa mainitusta erityisesta
syysta julkistaa tiedot harvemmin kuin
edelld 3 momentissa on séadetty, jos talla-
nen menettely el olennaisesti vaaranna kii n-
teistorahaston  osakkeenomistgjien etua
Kiinteistérahaston on julkistettava tallainen
poikkeus kiinteistérahastoesitteessa, osa
vuosikatsauksessa jatilinpaéatoksessa.

188
Kiinteistonarvioitsijajakiinteisténarviointi

Kiinteistorahaston on hankittava omista
mistaan kiinteistoista ja muista kuin julki-

Ehdotus

varojen kayttdmisesta luoton vakuutena.

178
Omaisuuden arvostaminen jaarviointi

Kiinteistorahaston on osavuosikatsauk-
sessa,  toimintakertomuksessa, tilinpdétok-
sessd sekd Kiinteistosijoitustoiminnan saan-
noissd selvitettédva kiinteistgjen ja kiinteis-
tbarvopapereiden arvostamis- ja arviointi-
perusteet.

Valtiovarainministerion asetuksella séa-
detddn edelld 1 momentissa tarlkoitetuista
arvostamis- ja arviointiperusteista. Asetuk-
sessa tarkoitetut kiinteistorahaston arvos-
tamis- ja arviointiperusteet sisdltavét tiedot
ainakin:

1) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopaperd-
den arvostamis- ja arviointimenettel ystg;

2) kiinteistorahaston tunnusluvuista ja nii-
den laskentamenetel mist&;

3) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapere -
den erittelytiedot kiinteistotyyppikohtai sesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seka
tuotantotilakohteista;

4) kiinteistojen kayttdasteista;

5) kiinteistéjen vuo krasopimusten raken-
teesta;

6) kiinteistérahaston merkittavimmista
hankkeista; seké

7) kiinteistorahaston veloista, takauksista,
panttauksistajakiinnityksista.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitus-
toiminnan sdanndissd mainitusta erityisesta
syysta julkistaa tiedot harvemmin kuin
edelld 3 momentissa on sdédetty, jos tdlla-
nen menettely el olennaisesti vaaranna kiin-
teistorahaston osakkeenomistgjien  etua.
Kiinteistérahaston on julkistettava téllainen
poikkeus osavuosikatsauksessa toiminta-

188
Kiinteisténarvioitsija ja kiinteistonarviointi

Kiinteistorahaston on hankittava omista-
mistaan kiinteistoista ja muista kuin julli-
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sen kaupankd@ynnin kohteena olevista kii n-
teistdarvopapereista riippumattoman ja ul-
kopuolisen arvioitsijan arvio. Kiinteistora
haston on kiinteistorahastoesitteessa, osa
vuosikatsauksessa, tilinpddtoksessa seka
kiinteistosijoitustoiminnan sadnndissa  ni-
mettédva ja julkistettava kiinteistdrahaston
kayttdmét riippumattomat ja ulkopuoliset
arvioitsijat (kiinteistonarvioitsija).

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
madrayksia kiinteistonarviointimenetelmaa
koskevista vaatimuksista. Ministerién paé
toksessa on edellytettava tiedot ainakin
kiinteistonarvioitsijan  lausunnon  vahim-
mai svaatimuksista.

5 luku
Kiinteistdrahaston tiedonantovel vollisuus
198
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen

Kiinteistorahastoa ja sen osakkeenomista
jaa koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdadetédn, jollei jaljempéna tassa
luvussa toisin sdadeté.

208

Velvollisuuslaatia esite

Se, joka tarjoaa yleistlle kiinteistorahas
ton osakkeita tai muita arvopapereita tai ha
kee téllaisen arvopaperin ottamista arvopa
perimarkkinalaissa  tarkoitetun  julkisen
kaupankaynnin kohteeksi, on velvollinen
julkistamaan avopapereita koskevan esit-
teen (kiinteistorahastoesite) ennen tarjouk-
sen voimaantuloa ja pitdmaan sen yleison
saatavilla tarjouksen voimassaologjan siten
kuin arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3
8:ss séddetaan. Tarjouksen tekijan ja lii k-
keeseenlaskijan ohella esitteen laatimisesta
vastaa se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksestatai liikkeeseenlaskusta.

Kiinteistorahastoesitteessd, osavuosikat-
sauksessa ja tilinpaétoksessa on esitettava

59
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sen kaupankaynnin kohteena olevista kiin-
teistdarvopapereista riippumattoman ja u-
kopuolisen arvioitsijan arvio. Kiinteistora
haston on osavuosikatsauksessg toiminta-
kertomuksessa ja tilinpadtoksessa nimettava
ja julkistettava kiintei sérahaston kayttamét
riippumattomat ja ulkopuoliset arvioitsijat
(Kiinteistonarvioitsija).

Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detdan kiinteistonarviointimenetelmaa kos-
kevista vaatimuksista. Asetuksessa on edel-
lytettéva tiedot ainakin kiinteistdnarvioitsi-
jan lausunnon vahi mméai svaatimuksista.

5 luku
Kiinteistorahaston tiedonantovel vollisuus
198
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen

Kiinteistorahastoa ja sen osakkeenomista
jaa koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa saédetaan, jollel jaljempéna tassa
luvussa toisin séadeta tai jollei siitd, mita
2 8:ss4 edella sdadetaan, muuta johdu.

208

Osavuosikatsaus, toimintakertomusja ti-
linpéatos

Osakeyhtiomuotoisen  kiinteistérahaston
ja kommandiittiyhtidmuotoisen kiinteistéra-
haston osavuosikatsauksessa, toimintaker-
tomuksessa ja tilinpaatoksessa on esitettava
kiinteistorahaston omistamat kiinteistot ja
kiinteistdarvopaperit kiinteistotyyppikohtai-
sesti asunto-, varasto-, liike- ja toimisto-
sekd tuotantotilakohteittain, paitsi jos ky-
seisen toimialan mukaisia kiinteist6ja on
vain yksi. Osavuosikatsaukseen, toiminta-
kertomukseen ja tilinpaatokseen on liitetta-
va kiinteistdsijoitustoiminnan sdanndt seka
mainittava, mitd muutoksia niihin on tehty
viimeksi kuluneen kolmen vuoden aikana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistéra-
haston, jonka osuus ei ole julkisen kaupan-
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kiinteistorahaston omistamat kiinteistét ja
kiintei stbarvopaperit kiinteistotyyppikohta-
sesti asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- se-
k& tuotantotilakohteittain, paitsi jos kysei-
Stle(n_toimialan mukaisia kiinteistj& on vain
yksi.

Kiinteistorahastoesitteessd on annettava
sijoittajalle riittavat tiedot perustellun arvi-
on tekemiseksi kiinteistorahaston osakkeis-
ta, muista arvopapereista ja niiden arvoista
seka kiinteistorahastotoimintaan liittyvasta
riskista. Kiinteistorahastoesitteessa on olta-
va olennaiset ja riittavat tiedot liikkeeseen-
laskijan varoista, vastuista, taloudellisesta
asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennaky-
mista sekd arvopaperiin liittyvista oikeuk-
sista ja muista arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Kiinteistora-
hastoesitteeseen on liitettéava kiinteistosijoi-
tustoiminnan saannét seka mainittava, mita
muutoksia niihin on tehty viimeksi kuluneen
kolmen vuoden aikana.

218§
Kiintei storahastoesitteen julkistarrinen

Kiinteistorahastoesitteen saa julkistaa
vasta, kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt
sen. Rahoitustarkastuksen on paatettava
kymmenen arkipaivan kuluessa siitd, kun
kiinteistorahastoesite on annettu sen hyvak-
syttavaksi, voidaanko se julkistaa. Julkista-
minen on sallittava, jollei kiinteistérahas
toesite ole ilmeisen virheellinen tai puut-
teellinen. Jos kiinteistérahastoesitteessa
tarkoitetuilla arvopapereilla kdydaan arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla
julkisesti kauppaa, rahoitustarkastuksen on
viivytyksettd ilmoitettava paatoksestaan jul-
kisen kaupankéynnin jarjestgjalle.

Kiinteistorahastoesitteeseen liittyva
markkinointiaineisto on toimitettava rahoi-
tustarkastukselle kahden vuorokauden ku-
luessa siitd, kun esite on annettu rahoitus
tarkastuksen hyvaksyttavaksi. Markkinoin-
tiaineistossa on viitattava kiinteistbrahas
toesitteeseen ja mainittava paikka, josta
kiinteistorahastoesitetta saa.

Ehdotus

kaynnin kohteena, on laadittava ja julkistet-
tava osavuosikatsaus, toimintakertomus ja
tilinpa&tos siten kuin arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 5 ja 6 §:ssa sdadetédan. Osa-
vuosikatsaus on laadittava tilikauden kuu-
delta ensimmaiselta kuukaudelta ja siind on
selvitettavd kommandiittiyhtion  yhti6sopi-
mukseen otetut sijoittajan asemaan vaikut-
tavat maaraykset..

218§
Kiintei storahastoesitteen julkistaminen

(kumotaan)
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228
Tarkemmat sddnnokset

Asianomainen ministerid antaa tarkempia
sédnnoksia kiinteistorahaston tiedonanto-
velvollisuutta koskevista erityispiirteista,
kuten sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetel-
mien perusteista, sijoitustoiminnan rajoituk-
sista ja lainanottovaltuuksista, omaisuuden
arvostamisperusteista seka kiinteistorahas-
ton térkeimmista ominai suuksista noudatta
en soveltuvin osin, mita arvopaperimarkki-
nalain2luvun 3,4,4 43,5, 543 6ja6as8:ssa
séadetadn, ja ottaen huomioon, etta kyseiset
tiedot voidaan esittéd myos kiinteistésijoi-
tustoi minnan s8annoissi.

238§
Poikkeusten myontaminen

Rahoitustarkastus  voi  hakemuksesta
myontda poikkeuksen tdman luvun mukai-
sista velvollisuuksista, jos se e vaaranna si-
joittgjien asemaa. Asianomainen ministerio
antaa muista poikkeusperusteista kiinteisto-
rahastotoiminnan  kannalta tarpeellisia
maarayksia kiinteistorahastotoimintaa koh-
taan tunnetun luottamuksen vahvistamisek-
S.

6 luku
Erindisa sdannoksia
268
Kiintei stérahastorikkomus

Joka

1) rikkoo 14 &:n 4 momentissa taikka 16
§:ss4 séadettya kieltoa;

2) laiminlyd kiinteistérahastolle 5 8:ss4,
7—15 §ss3 sekd 21-22 §:ssi sdadettyja
velvollisuuksia;

3) hankkii tai luovuttaa Kiinteistoja tai
kiinteistOarvopapereita 17 8n vastaisesti;
ta

61
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228
Tarkemmat saannokset

Valtiovarainministerion asetuksella séa-
detddn kiinteistdrahaston tiedonantovelvol-
lisuutta koskevista erityispiirteistd, kuten si-
joitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe-
rusteista, sijoitustoiminnan ragjoituksista ja
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvos-
tamisperusteista seka kiinteistérahaston té-
keimmistd ominaisuuksista noudattaen so-
veltuvin osin, mita arvopaperimarkkinalain
2luvun3,3a,3b,3¢,3d,4,48 4hb,4c,
4d,4e 41,554, 6jab a §:ssasdadetadn,
ja ottaen huomioon, etté kyseiset tiedot voi-
daan esittédd myos kiinteistdsijoitustoimin-
nan séanndissa.

238
Poikkeusten myontaminen

Rahoitustarkastus  voi  hakemuksesta

myontda poikkeuksen tédméan luvun mukai-

sista velvollisuuksista, jos se el vaaranna si-
joittgjien asemaa.

6 luku
Erindisia sdannoksia
268
Kiintei stérahastorikkomus

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 14 8&n 4 momentissa taikka
16 8:ssa saadettya kieltoa;

2) laiminly6 kiinteistérahastolle 5 8:ss4,
7—15 8§:ssa sdédettyja velvollisuuksia; tai

3) hankkii tai luovuttaa kiinteistdja tai
kiinteistdarvopapereita 17 8:n vastai sesti;
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4) sisallyttéda totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavan tiedon 20 8:ssé tarkoitettuun
kiintei storahastoesitteeseen,
siité ole muualla laissa séadetty ankarampaa
rangaistusta, kiinteistorahastorikkomukses
ta sakkoon.

Ehdotus

siité ole muualla | aissa séédetty ankarampaa
rangaistusta, kiinteistérahastorikkomukses-
ta sakkoon.

328

Voimaantulo

Taméa laki tulee voimaan 1 paivana kuu-
ta20 .

Taman lain mukaisiin toimenpiteisiin voi-
daan ryhtya jo ennen lain voimaantul oa.

Taman lain mukainen osavuosikatsaus ja
vuosikertomus on laadittava ensimmaisen
kerran viimeistaan tilikaudelta, joka alkaa
1 péivana joulukuuta 2006 tai sen jalkeen.

L aki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan padattksen mukai sesti

muutetaan 29 paivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 2 8:n 1 kohta,
27 8n 1 ja 2 momentti, 42 8:n 3 momentti, 43 8:n 2 momentti, 45 8:n 3 momentti, 47 8&:n
1 momentti, 48 &:n 1 momentti, 49 §, 51 §, 53 8:n 2 momentti, 74 §&n 1 momentti, 91 §,
117 &:n 3 momentti, 125 8:n 3 momentti sek& 126 §:n 1 momentti,
sellaisina kuin niistd ovat 2 8:n 1 kohta, 27 8:n 1 ja 2 momentti, 43 8:n 2 momentti, 45 &:n
3 momentti, 51 § 53 §&n 2 momentti, 74 8n 1 momentti, 117 8n 3 momentti ja 125 8&:n

3 momentti laissa 224/2004, seka

lisdtaan 2 8:88n uusi 13 a kohta, 29 §:48n uusi 2 momentti ja 88 8:&én uusi 3 momentti, seu-

reavasti:

Voimassa oleva | aki

28
Téssé | aissa tarkoitetaan:
1) sijoitusrahastotoiminnalla varojen

Ehdotus

28
Tassa laissa tarkoitetaan:

1) sijoitusrahastotoiminnalla varojen
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hankkimista yleisolta yhteista sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista paa
asialisesti rahoitusvéineisiin seka sijoitus
rahaston hallintoa;

278

Sijoitusrahaston varojen (vahimmaispaa-
oma) on oltava vahintdan kaksi miljoonaa
euroa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin
50 rahasto-osuudenomistajaa.  Rahasto-
osuudenomistajien lukumaéraa laskettaessa
yhten& kokonaisuutena on pidettéava rahas
to-osuudenomistgjaa ja tdman madrdysval-
lassa kirjanpitolain 1 luvun 5 8:ss4 tarkoite-
tulla tavalla olevaa yhteisba tai siihen ver-
rattavaa ulkomaista yritysta. Sijoitusrahas-
ton vahimmai spddoman maéra seka rahasto-
osuudenomistgjien  vdhimmaismadra on
saavutettava kuuden kuukauden kuluessa si-
joitusrahaston toiminnan aloittamisesta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta
arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen varmistamiseksi tai rahasto-
osuudenomistgjien edun  turvaamiseksi
myontaa poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta madréajasta, jonka kuluessa sijoitus-
rahaston vahimmaispddoman madra seka
rahasto-osuudenomistgjien vahimmaismaa
ra on saavutettava, enintddn kuudeks kuu
kaudeksi 1 momentissa tarkoitetun méar &
gjan péattymisesta.

63
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hankkimista yleisolta yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista péé
asiallisesti rahoitusvdlineisiin tai kiinteis-
téihin ja kiinteistdarvopapereihin seka s-
joitusrahaston hallintoa;

13 a) kiinteistolla ja kiinteistbarvopape-
rilla mita kiinteistorahastolain (1173/1997)
3 8:ss4 sdadetaan;

278

Sijoitusrahaston varojen (vahimmaispaa-
oma) on oltava vahintddn kaksi miljoonaa
euroa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin
50 rahasto-osuudenomistagjaa. Padasialli-
sesti kiinteistéihin ja kiinteistdarvopaperei-
hin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusra-
hastolla on kuitenkin oltava ainakin kym-
menen rahasto-osuudenomistajaa, jos sen
saantdjen mukaan kunkin rahasto-osuuden-
omistajan on merkittdva rahasto-osuuksia
vahintddn miljoonan euron maarasta. Ra
hasto-osuuden-omistajien lukumaarésa les-
kettaessa yhtend kokonaisuutena on pidet-
tava rahasto-osuudenomistgjaa ja tdman
maardysvallassa kirjanpitolain 1 luvun 5
8:ss4 tarkoitetulla tavalla olevaa yhtei sé tai
siihen verrattavaa ulkomaista yritysta. Sijoi-
tusrahaston vahimmai spadoman maara seka
rahasto-osuudenomistgjien  vahimmai sméé
ra on saavutettava kuuden kuukauden kulu-
essa sijoitusrahaston toiminnan aloittami-
sesta

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta
arvopaperimarkkinoita tai kiintei stémarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen var-
mistamiseksi tai rahasto-osuudenomistajien
edun turvaamiseksi myontda poikkeuksen 1
momentissa tarkoitetusta méaraajasta, jorka
kuluessa sijoitusrahaston vahimmaispéé
oman maxrd sekd rahasto-osuuden
omistgjien vahimmaismaara on saavutetta
va, enintéan kuudeksi kuukaudeksi 1 no-
mentissa tarkoitetun madrégjan paéttymi-
sesta.

Jos rahastoyhtio on sijoittanut hallin-
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Erikoissijoitusrahaston nimesta on selke-
asti kaytava ilmi sen erityisluonne. Nimi el
saa olla omiaan johtamaan sijoittajia har-
haan.

Rahoitustarkastus vahvistaa rahastoyhtion
hakemuksesta erikoissijoitusrahaston sdan
nét ja niiden muutokset. Erikoissijoitusra
haston sdannét ja niiden muutokset on vah-
vistettava, jos ne ovat lain mukaiset ja jos
saadun selvityksen perusteella voidaan pitéa
todennékdisend, etté rahoitusmarkkinoiden
vakaus, toimivuus tai luottamus rahoitus
markkinoiden toimintaan e vaarannu ja etta
erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnan
riskit hagjautetaan riittéavala tavala. Valtio-
varainministerion asetuksella voidaan antaa
tarkempia séénnoksid seikoista, jotka on
otettava huomioon arvioitaessa erikoissijoi-
tusrahaston toiminnan vaikutusta rahoitus-
markkinoiden vakauteen ja toimivuuteen
sekd rahoitusmarkkinoiden toimintaa ko h
taan tunnettuun luottamukseen. Vahvistaes
saan erikoissijoitusrahaston séanndét ja nii-
den muutokset Rahoitustarkastuksella on
hakijaa kuultuaan oikeus asettaa rahastoyh
tion ja erikoissjoitusrahaston toimintaa
koskevia valvonnan kannalta valttamétto-
midrajoituksiajaehtoja.

Ehdotus

noimiensa sijoitusrahastojen varoja saman
osakeyhtion osakkeisiin maaran, joka muu-
toin kuin tilapaisesti ylittdd yhden kahdes-
kymmenesosaa kaikkien osakkeiden tuotta-
masta aanimaarastd, sen on sijoitusrahas-
ton vuosikertomuksessa julkistettava omis-
tajaohjauksen tavoitteet kyseisessd osake-
yhtidssa siltd osin kuin ne poikkeavat ra-
hastoesitteessd 1 momentin mukaisesti il-
moitetui sta omi stajaohjauksen tavoitteista.

Erikoissijoitusrahaston nimesta on selke-
asti kaytava ilmi en erityisluonne siten, et-
téd nimessd on sana erikoissijoitusrahasto.
Nimi el saa olla omiaan johtamaan sijoitta
jia harhaan. Padasiallisesti kiinteist6ihin tai
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
valla erikoissijoitusrahastolla on oikeus
kayttad nimessaan tai muutoin toimintaansa
osoittamaan kiinteistdsijoittamiseen liitty-
vaa nimitysta.

Rahoitustarkastus vahvistaa rahastoyhtion
hakemuksesta erikoissijoitusrahaston séan-
not ja niiden muutokset. Erikoissijoitusra
haston sd8nndt ja niiden muutokset on vah-
vistettava, jos ne ovat lain mukaiset ja jos
saadun selvityksen perusteella voidaan pitéa
todenngkdisend, ettd rahoitusmarkkinoiden
vakaus, toimivuus tai luottamus rahoitus-
markkinoiden toimintaan ei vaarannu ja etta
erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnan
riskit hgjautetaan riittéavéla tavalla. Paaasi-
allisesti kiinteistoihin ja kiintei stoarvopape-
reihin varojaan sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston sdantdja ja niiden muutoksia hy-
vaksyttdessa on lisdksi varmistettava, etta
niitd el ole pidettava rahaston osuuden-
omistajien edun vastaisina eika muuten ole
patevaa syyta niiden hyvaksymatta jattamn-
seen. Valtiovarainministerion asetuksella
voidaan antaa tarkempia méardyksia se-
koista, jotka on otettava huomioon arvioita
essa erikoissijoitusrahaston toiminnan vai-
kutusta rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja
toimivuuteen seka rahoitusmarkkinoiden
toimintaa kohtaan tunnettuun luottamuk-
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Rahoitustarkastus voi maéaardta rahasto-
osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytetté
véksi, jos se on véttaméonta arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
varmistamiseksi, rahasto-osuudenomistgjien
edun turvaamiseksi tal muusta erityisen
painavasta syysta.

478
Sijoitusrahaston  rahasto-osuudet  ovat
tuotto- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston
sddnndissa voidaan maarétd, etta rahastolla
on seka tuotto- ettéd kasvuosuuksia.

488
Rahastoyhtitén on kunakin sellaisena péi-
vang, jolloin talletuspankit ovat yleisesti
auki, laskettava rahasto-osuuden arvo.

498
Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomis-
tgjan vaatimuksesta sijoitusrahaston séén
noissa tarkemmin méérétylla tavalla lunas

65
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seen. Vahvistae ssaan erikoissijoitusrahaston
séanndt ja niiden muutokset Rahoitustarkas-
tuksella on hakijaa kuultuaan oikeus asettaa
rahastoyhtion ja  erikoissijoitusrahaston
toimintaa koskevia valvonnan kannalta vélt-
tamattomiarajoituksiajaehtoja

Rahoitustarkastus voi maaréta rahasto-
osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytettd:
vaks, jos se on vattdmatonta arvopaperi-
markkinoita tai kiinteistdmarkkinoita koh-
taan tunnetun luottamuksen varmistami sek-
si, rahasto-osuudenomistgjien edun turvaa-
miseksi tai muusta erityisen painavasa
syysta

478

Sijoitusrahaston  rahasto-osuudet  ovat
tuotto- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston
sdannoissa voidaan madrétd, etta rahastolla
on sekd tuotto- ettd kasvuosuuksia. Paéasi-
allisesti kiinteistoihin ja kiinteistbarvopape-
reihin varojaan sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston on vuosittain jaettava kaikille ra-
hasto-osuudenomistajille samassa suhtees-
sa vahintddn kolme neljasosaa tilikauden
voitosta, pois lukien realisoitumattomat ar-
vonmuutokset.

488

Rahastoyhtion on kunakin sellaisena pé-
vana (pankkipéaiva), jolloin talletuspankit
ovat yleisesti auki, laskettava rahasto-
osuuden arvo, lukuun ottamatta padasialli-
sesti kiinteistéihin ja kiinteistdarvopaperei-
hin varojaan sijoittavaa erikoissijoitusra-
hastoa, jonka arvo on laskettava ja julkis-
tettava kuukausittain kunkin kuukauden
viimei sena pankkipaivana.

498
Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomis-
tgjan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdéan-
noissa takemmin maarétylla tavalla lunas-
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tettava hallinnoimansa sijoitusrahaston ra
hasto-osuus. Rahasto-osuus on lunastettava
valittdmasti sijoitusrahaston varoista rahas
to-osuuden 48 8n mukaan madraytyvasta
teutettava vaatimusten esittamisjarjestyk-
sessd. Lunastuksen edellytyksend on osuus
todistuksen luovuttaminen rahastoyhtidlle,
jos rahasto-osuudesta on annettu osuusto-
distus.

Mikdi varat lunastukseen on hankittava
myymalla arvopapereita, arvopaperit on
myytadva ilman aiheetonta viivytystd, kui-
tenkin viimeistddn kahden viikon kuluessa
lunastusvaatimuksen esittémisesta Rahas
to-osuus on lunastettava heti, kun varat a-
vopapereiden myymisesta on saatu. Rahoi-
tustarkastus voi erityisesté syysta myontéa
luvan ylittdd arvopapereiden myymiselle
asetetun maaraajan.

518

Rahoitustarkastus voi maérétd rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettavaksi, jos
se on vattamatonta arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnetun [uottamuksen varmistami-
seksi, rahasto-osuudenomistajien edun tur-
vaamiseksi tal muusta erityisen painavasta
syysta

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehda
merkinta vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintahinta on kokonaisuudessaan maksettu.
Rahasto-osuuden merkintahinta on makset-
tava rahassa tal antamalla sijoitusrahastolle
merkintdhintaa vastaava maara 69 8n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa
pereita tai rahamarkkinavalineita siten, etta
merkintahinnan maéraytymishetkella eri a-

Ehdotus

tettava hallinnoimansa sijoitusrahaston ra
hasto-osuus. Rahasto-osuus on lunastettava
valittémasti sijoitusrahaston varoista rahas-
to-osuuden 48 8§n mukaan madrdytyvasta
lunastuspéivan arvosta. Lunastukset on b-
teutettava vaatimusten esittamisjérjestyk-
sessd. Lunastuksen edellytyksena on osuus-
todistuksen luovuttaminen rahastoyhtiolle,
jos rahasto-osuudesta on annettu osuusto-
distus. Edella sdadetysta poiketen rahasto-
yhtién on lunastettava paaasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistoarvopapereihin varo-
jaan dijoittavan  erikoissijoitusrahaston
osuudenomistajan vaatimuksesta taman a-
hasto-osuus sdanndissa tarkemmin maara-
tylla tavalla siten, etté lunastuksen tulee ta-
pahtua viimeistdan kuuden kuukauden ku-
[uttua lunastusvaati muksen esittémisesta.

Mikali varat lunastukseen on hankittava
myymalla arvopapereita, arvopaperit on
myytéva ilman aiheetonta viivytystd, ku-
tenkin viimeistédn kahden viikon kuluessa
lunastusvaatimuksen esittdmisestd. Rahes-
to-osuus on lunastettava heti, kun varat a-
vopapereiden, kiinteistdjen ja kiinteistoar-
vopapereiden myymisesta on saatu. Rahoi-
tustarkastus voi erityisestd syysta myontéa
luvan ylittéa arvopapereiden, kiinteistéjen
ja kiinteistdarvopapereiden myymiselle
asetetun madragjan.

518

Rahoitustarkastuts voi méardta rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettavaksi, jos
se on vélttdmatonta arvopaperimarkkinoita
ta kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen  varmistamiseksi, rahasto-
osuudenomistagjien edun turvaamiseks tai
muusta erityisen painavagasyystéa.

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehda
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu.
Rahasto-osuuden merkintahinta on makset-
tava rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle
merkintdhintaa vastaava maara 69 8n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvope
pereita tai rahamarkkinavélineita siten, etta
merkintéhinnan maaraytymishetkella eri a-



Voimassa oleva laki

vopaperi- tai rahamarkkinavélinelgien ja
kauma vastaa sijoitusrahaston sé@nnoissa
Igikohtaisesti yksilditya sijoitustoimintaa ja
arvopaperien tai rahamarkkinavélineiden
yhteenlaskettu markkinaarvo vastaa niita
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa.

748

Rahastoyhtio saa sijoittaa hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhtion
osakkeisiin enintéén maédran, joka e ylita
yht& kymmenesosaa yhtitn osakepddomasta
eikd yhtd kahdeskymmenesosaa kaikkien
osakkeiden tuottamasta d&niméérasté. Edel-
|& mainittuja rgjoituksia on sovellettava
myds sijoitettaessa sijoitusrahaston varoja
sellaisten sijoitusrahastojen tai yhteissijoi-
tusyritysten osuuksiin, joita e lunasteta
vaadittaessa takaisin suoraan tai valillisesti
nadiden yhteistda sijoitustoimintaa harjoitta
vien yritysten varoilla.

67
Ehdotus

vopaperi- tai rahamarkkinavélinelgjien ja
kauma vastaa sijoitusrahaston sd38nnoissa
lgikohtaisesti yksil6itya sijoitustoimintaa ja
arvopaperien tai rahamarkkinavalineiden
yhteenlaskettu markkinaarvo vastaa niita
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa.
Pasasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston rahasto-osuuden merkinta-
hinta voidaan myos maksaa antamalla kiin-
teistdja tai kiinteistdarvopapereita, joiden
yhteenlaskettu markkina-arvo vastaa niita
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa,
jos sijoitusrahaston sadantihin on otettu
maarays siita, ettd rahasto-osuus voidaan
merkita oikeuksin tai velvollisuuksin panna
rahastoon osuutta vastaan muuta omai suut-
ta kuin rahaa(apporttiomaisuus).

748

Rahastoyhti6 ei saa kayttéda huomattavaa
vaikutusvaltaa osakeyhtiossd, jonka osak-
keisiin se on sijoittanut hallinnoimiensa S-
joitusrahastojen varoja. Rahastoyhtit ei saa
sijoittaa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen
varoja saman osakeyhtion osakkeisiin maa-
raa, joka ylittdd yhden kymmenesosan yhti-
On osakepadomasta eika maaraa, joka ylit-
téd yhden kymmenesosan yhtién kaikkien
osakkeiden tuottamasta &8niméadrasta Jos
rahastoyhti® on sijoittanut hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhti-
On osakkeisiin maaran, joka muutoin kuin
tilapdisesti  ylittdéd yhden kahdeskym-
menesosaa kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta, sen on julkistettava omista-
jaohjauksen tavoitteet kyseisessa osakeyhti-
0ssa siten kuin 29 8n 2 momentissa on
saddetty. Edella mainittuja rgoituksia on
sovellettava my0Os sijoitettaessa sijoitusra
haston varoja sellaisten sijoitusrahastojen
tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin, joita ei
lunasteta vaadittaessa takaisin suoraan tai
vélillisesti ndiden yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavien yritysten varailla.

Padasiallisesti kiinteistdihin varojaan g-



63
Voimassa oleva laki

918

Edella 76 §:n 2 momentissa tarkoitetun si-
joitusrahaston kaikessa markkinointiaineis-
tossa on selkedsti ilmoitettava siitd, etta s-
joitusrahaston varat voidaan sijoittaa yhden
yksittéisen lainkohdassa tarkoitetun liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin. Markkinointi-
aineistossa on liséksi ilmoitettava ne valtiot,
paikalliset julkisyhteisot tai luonteeltaan
kansainvaliset julkisyhteisot, joiden liikkee-
seenlaskemiin tai takaamiin arvopapereihin
rahastoyhtion tarkoituksena on sijoittaa tai
se on sijoittanut enemman kuin 35 sadas
0saa sjoitusrahaston varoista ja mita tar-
koitusta varten se on saanut valtioneuvos
ton luvan.

Rahoitustarkastus voi ragjoittaa maaraaj ak-
si rahastoyhtion toimiluvan ehtojen mukai s
ta toimintaa, jos toiminnassa on todettu ta-
tamattomuutta tai varomattomuutta ja on
ilmeista, etta toiminnan jatkaminen on omi-
aan vakavasti vahingoittamaan arvopaperi-
markkinoiden vakautta tai sijoittgjien ase-
maa. Jos asiantilaa el ole saatu korjatuksi
maaraaj assa, madraajan padttymisen jalkeen
Rahoitustarkastus voi muuttaa toimiluvan
ehtoja toiminnan pysyvaksi rajoittamiseksi.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa maaraaj ak-
si sdilytysyhteison toimiluvan ehtojen mu
kaista toimintaa, jos sdilytysyhteison toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta ja on ilmeistd, etta toi-
minnan jatkaminen on omiaan vakavasti
vahingoittamaan  arvopaperimarkkinoiden
vakautta tai sijoittgjien asemaa. Jos asianti-
laa el ole scetu korjatuks méaéréajassa,

Ehdotus

joittavan erikoissijoitusrahaston on sovel-
tuvin osin noudatettava, mita kiinteistora-
hastolain 3 ja 4 luvussa sdadetaan kiintei s-
toérahaston varojen sijoittamisesta, Iuo-
tonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja
arvioinnista seka kiinteistonarvioitsijasta ja
kiinteistonarvioinnista.

918§

Edella 76 8:n 2 momentissa tarkoitetun si-
joitusrahaston kaikessa markkinointiainei s-
tossa on selkedsti ilmoitettava siita, ettéa g-
joitusrahaston varat voidaan sijoittaa yhden
yksittdisen lainkohdassa tarkoitetun liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin. Markkinointi-
aineistossa on liséksi ilmoitettava ne valtiot,
paikalliset julkisyhteistt tai luonteeltaan
kansainvaliset julkisyhteistt, joiden liikkee-
seen laskemiin tai takaamiin arvopapereihin
rahagoyhtion tarkoituksena on sijoittaa tai
se on sijoittanut enemman kuin 35 sdas-
osaa sijoitusrahaston varoista

Rahoitustarkastus voi rajoittaa maaraaj k-
si rahastoyhtion toimiluvan ehtojen mukai s-
ta toimintaa, jos toiminnassa on todettu ta-
tamattomuutta tai varomattomuutta ja on
ilmeista, etté toiminnan jakaminen on omi-
aan vakavasti vahingoittamaan arvopaperi-
markkinoiden tai kiinteistomarkkinoiden
vakautta tai sijoittgjien asemaa. Jos asianti-
laa el ole saatu korjatuksi méaéréajassa,
maéragjan padttymisen jalkeen Rahoitusta-
kastus voi muuttaa toimiluvan ehtoja toi-
minnan pysyvaksi rajoittamiseksi.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa maaraaj k-
si sdilytysyhteison toimiluvan ehtojen nmu-
kaista toimintaa, jos sdilytysyhteison toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta ja on ilmeistg, etta toi-
minnan jatkaminen on omiaan vakavasti
vahingoittamaan  arvopaperimarkkinoiden
tai kiinteistomarkkinoiden vakautta tai si-
joittajien asemaa. Jos asiantilaa el ole saatu



Voimassa oleva laki

maéradajan padttymisen jalkeen Rahoitustar-
kastus voi muuttaa toimiluvan ehtoja toi-
minnan pysyvaksi rgjoittamiseksi.

126 §

Jos sdilytysyhteison toimilupa peruute-
taan, yhteisd asetetaan selvitystilaan, yhtei-
sbn omaisuus luovutetaan konkurssiin tai k-
ka yhteisd muutoin lopettaa toimintansa, ei-
ka rahastoyhtio valittomasti ryhdy toimen
piteisiin uuden sdilytysyhteison valitsemi-
seksi, rahoitustarkastuksen on maéadréttéva
rahoitustarkastuslaissa tarkoitettu asiamies
huolehtimaan sdilytysyhteison tehtavista,
kunnes varsinainen sdilytysyhteisd ottaa
tehtavansa vastaan.

69
Ehdotus

korjatuksi mairéajassa, mé&ragjan pastty-
misen jdlkeen Rahoitustarkastus voi muu-
taa toimiluvan ehtoja toiminnan pysyvéaksi
rgjoittamiseksi.

126 8§

Jos sdilytysyhteisdn toimilupa peruute-
taan, yhteisd asetetaan selvitystilaan, yhte-
sbn omaisuus luovutetaan konkurssiin taik-
ka yhteisd muutoin |opettaa toimintansa, &-
ka rahastoyhtio vaittomasti ryhdy toimen-
piteisiin uuden sdilytysyhteison valitsemi-
seksi, Rahoitustarkastuksen on mééréttéava
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 22
8:ssa tarkoitettu asiamies huolehtimaan sé-
Iytysyhteison tehtavistd, kunnes varsinainen
sédilytysyhteiso ottaa tehtévansa vastaan.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

Rahoitustarkastus voi ottaa toimilupaa,
muuta lupaa tai sijoitusrahaston saantoja
koskevan hakemuksen tdman lain mukaises-
ti kasiteltavaksi jo ennen lain voimaantul oa.

Ennen tdmén lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttamiin
toimenpiteisiin.

Padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston on laadittava sijoitus-
rahastolain mukainen rahastoesite, yksin-
kertaistettu rahastoesite, puolivuotiskatsa-
us, neljannesvuosikatsaus ja vuosikertomus
ensimmaisen kerran viimeistaan tilikaudel-
ta, joka alkaa 1 péivana joulukuuta 2006
tai sen jalkeen.



70

L aki

kauppar ekisterilain 14 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan 2 padivana helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/1979) 14 8&n
3 momentti, sellaisenakuin se on laissa 230/2004, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitus
rahastolaissa (48/1999) mainittua rahasto-
yhtiéta ja mainitun lain 9 8:ssé tarkoitettua
sdilytysyhteisod koskevan yhtidjarjestyksen
ja sen muutoksen hyvaksymista varattava
Rahoitustarkastukselle vahintéén 30 vuoro-
kautta aikaa lausua yhtiojarjestyksesta tai
sen muutoksesta.

Ehdotus

Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitus-
rahastolaissa (48/1999) mainittua rahasto-
yhtiota ja mainitun lain 9 8:ssé tarkoitettua
séil ytysyhteisda koskevan yhti6jarjestyksen
ja sen muutoksen hyvaksymista varattava
Rahoitustarkastukselle vahintdan 30 vuoro-
kautta aikaa lausua yhtijarjestyksesta tai
sen muutoksesta. Rekisteriviranomaisen on
ennen kiinteistorahastolaissa (1173/1997)
mainittua kiinteistorahastoa koskevan osa-
keyhtitn yhtiojarjestyksen, kommandiittiyh-
tion yhti6sopimuksen tai sen muutoksen hy-
vaksymista varattava Rahoitustarkastuksel-
le vahintdan 30 vuorokautta aikaa lausua
yhtidjarjestyksestd, yhtidsopimuksesta tai
sen muutoksesta. Jos kiinteistérahastotoi-
mintaa harjoittavan kommandiittiyhtion yh-
tiésopimuksen muutos koskee vain aanetto-
man yhtioémiehen vaihtumista taikka nimen
tai panoksen muuttumista eika kommandiit-
tiyhtidssa ole muita kuin sellaisia &anetto-
mia yhtiomiehid, joiden osuuksiin yhtito-
pimuksen mukaan sovelletaan arvopaperi-
markkinalakia (495/1989), rekisteriviran-
omaisen e ole varattava Rahoitustarkas-
tukselle mahdollisuutta antaa lausuntoa.

Tama laki tulee voimaan

kuuta 20 .

péivana



71

L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

lisatdan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesékuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:44n,
sellaisenakuin se on laeissa 1311/2004, 449/2005 ja 442/2006, uusi 5 b kohta, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1luku
Yleiset shdnnokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa | ai ssa

Ehdotus
1luku
Yleiset sAannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassi laissa:

5 b) kiinteistérahastolaissa (1173/1997)
tarkoitettua kii nteistorahastoa;

Tama laki tuleevoimaan pdivana  kuuta
20 .



