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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi Kkiinteistora-
hastolain ja eriiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan kiinteistérahastola-
kiin muutoksia, joilla edistetdén yhteista kiin-
teistosijoittamista. Kiinteistorahastolakia, jo-
ka edelleen koskisi yhteistd kiinteistosijoit-
tamista harjoittavia julkisia osakeyhtiditd ja
kommandiittiyhtiditd, ehdotetaan tdydennet-
tdvaksi sddnnoksilld yksinomaan tai pééasial-
lisesti vuokra-asuntoihin varojaan sijoittavas-
ta osakeyhtidmuotoisesta kiinteistdrahastos-
ta.

Liséksi ehdotetaan sdidettdviksi Keskus-
kauppakamarin kiinteistonarviointilautakun-
nasta, sekd lautakunnalle kiinteistOnarvioitsi-
joiden hyvéksymistd ja valvontaa koskevia
tehtdvid. Ehdotukset kannustavat lisddmééin
itsesddntelyé kiinteistomarkkinoilla. Kiinteis-
torahastolle ehdotetaan myos velvollisuutta
perustella, jollei se arvosta omistamiaan kiin-
teist0jd kdypddn arvoon tai kdytd riippuma-
tonta kiinteistonarvioitsijaa. Ehdotus vastaa
itsesddntelyssd vakiintunutta “noudata tai se-
litd” -periaatetta.

Samalla kiinteistorahastolakiin ehdotetaan
lain soveltamiskédytinnostd saatujen koke-
musten perusteella sekd muun lainsddddnnon
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muuttumisesta johtuvia erditd 1ahinna teknis-
luontoisia muutoksia, joista keskeisimmét
koskevat kiinteistdrahaston tiedonantovelvol-
lisuuden ja sijoituspolitiikan tdsmentdmisté
sekd Finanssivalvonnan perustamista rahoi-
tusmarkkinoiden uudeksi valvontaviranomai-
seksi.

Myods kauppakamarilakiin, Finanssival-
vonnasta ehdotettuun lakiin, arvopaperi-
markkinalakiin, kiinnitysluottopankkilakiin
ja sijoitusrahastolakiin ehdotetaan tidsmen-
nyksid, jotka liittyvit kiinteistorahastolakiin
ehdotettuihin muutoksiin kiinteistonarviointi-
lautakunnasta ja kiinteistosijoittamista kos-
kevasta erityisestd tiedonantovelvollisuudes-
ta.

Esitys liittyy verolainsdddéntdon erikseen
valmisteltuun muutokseen, jossa vuokra-
asuntoihin varojaan sijoittavista osakeyhtio-
muotoisista kiinteistorahastoista ehdotetaan
sdddettdviaksi laissa erdiden asuntojen vuok-
raustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
veronhuojennuksesta.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voi-
maan viimeistdan 1 padivani syyskuuta 2009.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Kiinteistérahastolainsdddannon uudistamis-
tarvetta voidaan kansainvilisen vertailun va-
lossa tarkastella sekd rahoitusmarkkinoita et-
td verotusta koskevan lainsddddnnén niko-
kulmasta. Téssé esityksessd ovat ldhtokohta-
na molemmat nékdkulmat. On useita vaihto-
ehtoisia tapoja kehittdd epdsuoran yhteisen
kiinteistosijoittamisen oikeudellisia rakentei-
ta, joista lainsdddédnnolld voidaan mahdollis-
taa yhtééltd seka listattuja ettd listaamattomia
kiinteistdsijoittamisen muotoja tai toisaalta
sekd yleisolle ettd suppealle sijoittajapiirille
suunnatun vélillisen kiinteistdsijoittamisen
oikeudellisia rakenteita. Mahdollisten ratkai-
sumallien erilaisuus jéttda tilaa kansalliselle
harkinnalle lainsdédddnndssi. Epédsuoraa kiin-
teistOsijoittamista harjoitetaan Suomessa lis-
tayhtioissd, muissa julkisissa osakeyhtidissa,
yksityisissd  osakeyhtidissd, keskindisissi
kiinteistdosakeyhtidissd ja kommandiittiyhti-
Oissd, minkd ohella yhteinen kiinteistosijoit-
taminen on mahdollista rahastoyhtididen hal-
linnoimissa sijoitusrahastoissa. Naistd julki-
set osakeyhtiot ja kommandiittiyhtiot voivat
halutessaan hakeutua kiinteistorahastolain
(1173/1997) soveltamisalan piiriin.

Kiinteistorahastolla tarkoitetaan suppeasti
madriteltynd erityisen yksityisoikeudellisen
sdantelyn ja verokohtelun alaista kiinteistoi-
hin suuntautuvaa yhteissijoittamisen muotoa.
Laaja-alaisemman tarkastelutavan omaksu-
minen edellyttdd muidenkin epédsuoran kiin-
teistOsijoittamisen muotojen arviointia, kuten
kiinteistosijoitusosakeyhtididen,  sijoitusra-
hastojen tai partnership-rakenteiden, jotka
toimivat kyseisid oikeudellisia rakenteita
koskevan yleissddntelyn puitteissa. Kiinteis-
torahastoja sdénnelldin Suomessa téllaisen
laaja-alaisen tarkastelutavan mukaisesti. Vas-
taava ldhestymistapa on omaksuttu myos
esimerkiksi Taloudellisen yhteistyon ja kehi-
tyksen jérjestossd OECD:ssa (Tax treaty is-
sues related to REITs. OECD Public discus-
sion draft. 30 October 2007). Raportin poh-
jalta on otettu joitakin kohtia OECD:n malli-
verosopimuksen 2008 paivitysluonnokseen.

Kiinteistot ovat tdrked osa eldkerahastojen
ja muiden institutionaalisten sijoittajien va-
rallisuutta, ja monet sijoittajat rakentavat
kiinteistovarallisuuttaan julkisten kiinteis-
toyritysten kautta. Institutionaaliset sijoittajat
pitdvit kiinteistorahaston taloudellista tehok-
kuutta sen oikeudellista rakennetta tarkeim-
pana. Julkiset kiinteistomarkkinat Euroopas-
sa ovat kasvaneet nopeasti kahden viimeisen
vuosikymmenen aikana 1980-luvun alkupuo-
len 28 miljardista eurosta vuoden 2007 noin
1,2 triljoonaan euroon. Toimialan kielenkay-
tossd amerikkalaisperdistd késitettd REIT
(Real Estate Investment Trust) kaytetdin
yleensd kuvaamaan osakeyhtidmuotoisia eri-
tyisen verokohtelun piirissé olevia usein lis-
tattuja kiinteistosijoitusyhtiditd. Yksityisten
ja institutionaalisten sijoittajien toiminnan
helpottamiseksi useat maat ovat luoneet til-
laisille kiinteistoyrityksille erityisid verotus-
jarjestelmid, joiden avulla véltetddn kahden-
kertainen verotus ja luodaan samanlaiset
toimintaedellytykset erityyppisille kiinteis-
tonomistajille. Verotusjérjestelmien tarkoi-
tuksena on valttda vuokratulojen verottamista
kahteen kertaan eli verottamista sekd yritys-
tasolla ettd osakkeenomistajatasolla. Kiinteis-
toyrityksen vapauttaminen yhtidverosta tar-
koittaa kéytdnnossd sitd, ettd osakkeenomis-
taja on samassa asemassa kuin kiinteistova-
rallisuuden suoraan omistava sijoittaja, koska
vuokratulot verotetaan vain tuloverotuksessa.
Yhtiverosta vapauttaminen luo siis saman-
laiset toimintaedellytykset kiinteistomarkki-
noiden suoralle ja epdsuoralle sijoittamiselle.

Kielenkaytto ei kuitenkaan ole vakiintunut-
ta, vaan REIT-késitteen piiriin saatetaan lu-
kea my0s usean eri oikeudellisen rakenteen
varaan perustuvia kiinteistérahastoja, joita
vastaava suomenkielinen ilmaisu on vlilli-
nen tai epésuora kiinteistoihin kohdistuva yh-
teissijoittaminen. Suomessa on myds listattu-
ja kiinteistdsijoitusyhtioitd, mutta ne eivét ole
erityisen  verokohtelun  piirissd. REIT-
késitteen piiriin luettavan kiinteistorahaston
keskeiset ominaisuudet liittyvét sijoituspoli-
tiikkaan (yleensé 75 prosenttia varallisuudes-
ta oltava sijoitettuna kiinteistoihin tai kiin-
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teistdarvopapereihin), tulonmuodostukseen
(yleensd 75 prosenttia tuotoista muodostutta-
va vuokratuloista), voitonjakoon (yleensé
90 prosenttia tuloksesta jaettava osakkeen-
omistajille) ja osakkeiden listautumisvaati-
mukseen sddnnellyilld markkinoilla.

2 Nykytila
2.1 Lainsaadianto
Kiinteistorahastolaki

Kiinteistorahastolaki tuli voimaan 1 paiva-
nd maaliskuuta 1998. Kiinteistorahastolaissa
kiinteistorahastolla tarkoitetaan julkista osa-
keyhtiotd, joka yhtidjarjestyksensd mukaan
harjoittaa yksinomaisena tai pédasiallisena
lilketoimintanaan kiinteistorahastotoimintaa.
Kiinteistorahastotoiminnassa yleisolle tarjo-
taan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiin-
teistosijoituksiin. Yleiso osallistuu sijoittami-
seen julkisen osakeyhtion osakkeita merkit-
semélld, ostamalla tai muutoin hankkimalla.
Myo6s kommandiittiyhtid voi hakeutua lain
soveltamisalan piiriin, jos se tarjoaa yhtio-
osuuksiaan yleisolle, jolloin sithen sovelle-
taan vastaavia sddnnoksid kuin julkiseen osa-
keyhtioon. Kiinteistorahasto sijoittaa yleisol-
td hankkimansa varat edelleen yksinomaan
tai péadasiallisesti kiinteistdihin seké kiinteis-
tdarvopapereihin muussa kuin rakentamisen
tai kiinteistonjalostustoiminnan tarkoitukses-
sa. Laissa sdddetddn kiinteistorahaston tie-
donantovelvollisuudesta ja riskien hajautta-
misesta sekd yhdenmukaisten kiinteistojen
arviointimenetelmien ja  arviointitapojen
kayttoonottamisesta.

Kiinteistorahasto voi sijoittaa Suomessa ja
muualla Euroopan talousalueella, jiljempéana
ETA-alue, sijaitseviin kiinteistdihin ja kiin-
teistdarvopapereihin. Laissa ei ole kiinteisto-
rahastoja koskevaa yksityiskohtaista normis-
toa, vaan silld luodaan vain markkinoita oh-
jaavat toimintapuitteet. Kiinteistdrahastolla
on oltava rahaston luotettavan toiminnan tur-
vaamiseksi kiinteistdsijoitustoiminnan siin-
nét, joissa on yksityiskohtaisesti mainittava
ainakin laissa maérdtyt seikat. Kiinteistora-
hastotoiminnan ohella kiinteistorahasto saa

harjoittaa siihen olennaisesti liittyvai toimin-
taa, jos téllainen toiminta on omiaan edista-
maéédn omistajien etua, sekéd erdin rajoituksin
kiinteistonjalostustoimintaa. Kiinteistorahas-
tojen sddnnot vahvistaa Rahoitustarkastus,
jatkossa Finanssivalvonta.

Kiinteistdrahastolain tavoitteena on ollut
luoda selked toimintamuoto suomalaisten
kiinteistdjen arvopaperistamiseksi  ottaen
huomioon suomalaisten kiinteist6- ja rahoi-
tusmarkkinoiden koko ja kehitysaste. Kes-
keisend tavoitteena on lisiti sijoittajien luot-
tamusta kiinteistomarkkinoihin. Uusien kiin-
teistOsijoittamiseen erikoistuneiden yhteiso-
jen toiminnan on ollut mé&ra erota olemassa
olevista kiinteistosijoitusyhtidistd. Kiinteisto-
jen arvopaperistamisen on maard tuoda sijoi-
tusmarkkinoille sijoitusmuoto, joka on ole-
massa jo kansainvilisilld markkinoilla. Kiin-
teistojen omistajat voivat muuttaa vaikeasti
realisoitavan kiinteistovarallisuuden kiinteis-
torahastojen avulla likvidimpa4n muotoon ja
laajentaa omistuspohjaa. My0s piensijoittajil-
la on paremmat mahdollisuudet sijoittaa kay-
tettdvissddn olevia pddomia kiinteistovaralli-
suuteen. Kiinteistorahastoon sijoittaminen on
suoraa kiinteistonomistusta turvallisempaa,
koska sdannokset velvoittavat rahaston ha-
jauttamaan riskeja.

Kiinteistorahastolakia on tidydennetty val-
tiovarainministerion asetuksella kiinteistora-
hastolain nojalla annettavien tietojen véhim-
miisvaatimuksista  (819/2007), jolla on
1 pdivand syyskuuta 2007 kumottu valtiova-
rainministerion paitds kiinteistorahastolakia
tdydentivistd maardyksistd (135/1998).

Verotus

Suomeen ei ole toistaiseksi perustettu kiin-
teistorahastolaissa tarkoitettuja osakeyhtio-
tai kommandiittiyhtidmuotoisia kiinteistora-
hastoja. Témé johtuu siitd, ettd osakeyhtio-
muotoisen kiinteistorahaston verotus on sa-
manlaista kuin muidenkin osakeyhtididen ja
niiden osakkeenomistajien, ja kahdenkertai-
sen verotuksen vuoksi erityistd verokannus-
tetta perustaa osakeyhtidmuotoisia kiinteisto-
rahastoja ei ole. Lisdksi on mahdollista pe-
rustaa kommandiittiyhtié yleisten yhtio- ja
sopimusoikeudellisten sdédnndsten pohjalta,
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jolloin toiminta on kevyemmin sddnneltyd
kuin kiinteistorahastolain mukaan.

2.2 Kansainvilinen kehitys seki ulko-
maiden ja EU:n lainsdidanto

Eri maissa on vaihtelevan siséltoisid REIT-
jérjestelmid, joiden tarkoituksena on vélttad
kiinteiston tuottaman tulon kahdenkertainen
verotus, joka normaalisti verotetun kiinteis-
tésijoitusyhtion kohdalla tapahtuu ensin yhti-
6n tasolla sen maksaessa veroa kiinteistotu-
losta (yhtidovero), ja sen jilkeen sijoittajan ta-
solla timén maksaessa veroa yhtion jakamas-
ta osingosta (pddomatulovero). REIT-
jarjestelmissd  kiinteistosijoituksia  hallin-
noiva taho on vapautettu suorittamasta veroa
kiinteiston tuottamasta tulosta tietyin, muun
muassa voitonjaon vahimmaismaarad koske-
vin edellytyksin. Sen sijaan sijoittajaa verote-
taan tdysiméadrdisesti rahaston jakamasta voi-
tosta. Sijoittajan verotuksellisesta asemasta
kuitenkin riippuu se, kohdistuuko jaettuun
voittoon edes yhdenkertainen vero.

Euroopan unioni

Euroopan unionin lainsdddédnndssa kiinteis-
torahastot on mainittu Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivid 2003/71/EY arvopa-
pereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi jul-
kistettavasta  esitteestd  ja  direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta, jiljempanid esi-
tedirektiivi, tdydentdvéssd komission asetuk-
sessa (EY) N:o 809/2004 Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
taytdntdonpanosta esitteiden siséltdmien tie-
tojen, esitteiden muodon, viittauksina esitet-
tdvien tietojen, julkistamisen ja mainonnan
osalta, jiljempéand komission esiteasetus.
Kiinteistoihin sijoittavalla yhteissijoitusyri-
tykselld tarkoitetaan komission esiteasetuk-
sen 2 artiklan 1 kohdan 7 alakohdassa yh-
teissijoitusyritystd, jonka sijoitustoiminnan
tarkoituksena on Kkiinteistdjen omistaminen
pitkdlla aikavililla”. Méaéritelma liittyy sul-
jettuihin yhteissijoitusyrityksiin, joita koske-
vissa esitevaatimuksissa asetetaan tiettyja si-
siltovaatimuksia kiinteistoihin sijoittavien
suljettujen  yhteissijoitusyritysten esitteille

(erityisesti liitteen XV kohta 2.7). Esitevaa-
timukset soveltuvat vain suljettuihin yhteissi-
joitusyrityksiin.

Liséksi sijoitusrahastomuotoisen kiinteisto-
rahaston toiminnan sddntelyn kehittdiminen
on ollut esilld Euroopan unionissa. Euroopan
yhteis6jen komission sisdmarkkinapdiosas-
ton aloitteesta perustettu markkinaosapuolten
asiantuntijaryhmaé julkisti maaliskuussa 2008
raportin (Open Ended Real Estate Funds.
Expert Group Report 13 March 2008), josta
saatuja lausuntoja arvioidaan lokakuussa
2008 julkistettavassa komission tiedonannos-
sa harmonisoimattomista rahastorakenteista.
Némaé asiakirjat eivét sellaisenaan johda lain-
sdddéntotoimiin Euroopan unionissa. Avoi-
mia kiinteistosijoitusrahastoja koskevaa lain-
sdadidntdéd on mainitun raportin mukaan voi-
massa 13 Euroopan unionin 27 jdsenvaltios-
ta, mukaan lukien Suomessa. Voimassa ole-
vaa sddntelyd muun muassa Saksassa, [sossa-
Britanniassa, Ranskassa, Alankomaissa ja
Luxemburgissa on selostettu hallituksen esi-
tyksessd laeiksi kiinteistorahastolain ja sijoi-
tusrahastolain sekd erdiden niihin liittyvien
lakien muuttamisesta (HE 102/2006 vp).

Euroopan yhteisdjen komissio on julkista-
nut valkoisen kirjan EU:n kiinnelainamark-
kinoiden = yhdentymisesta (18.12.2007,
KOM(2007) 807 lopullinen), jonka mukaan
vuonna 2008 komissio esittdé asiaa koskevan
suosituksen asianmukaisen vaikutusten arvi-
oinnin perusteella. Suosituksessa muun mu-
assa erityisesti kehotetaan jasenvaltioita hel-
pottamaan ulkomaisten arviointiraporttien
kayttod ja edistimddn luotettavien arviointi-
standardien kehittdmistd ja kayttod. Kiinteis-
ton arvostamista koskevan suosituksen esit-
tdminen perustuu siihen, ettd yleisesti ottaen
sijoittajien riski heidén sijoittaessaan kiinteis-
tovakuudellisiin tuotteisiin olisi pienempi,
jos markkinat ovat ldpindkyvampid, sijoitus-
ten realisointiarvosta on parempi varmuus ja
jos sijoitusmahdollisuudet ovat monipuoli-
sempia ensi- ja jédlkimarkkinoilla olevien
tuotteiden monipuolisuuden ansiosta”. Vai-
kutusten arviointia varten oikeusministerio
on vastannut komission teettiméiin kyselyyn
elokuussa 2008.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi 2006/123/EY palveluista sisdmarkki-
noilla, jiljempéna palveludirektiivi, ei vaiku-
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ta kiinteistorahastojen toimintaan, koska pal-
veludirektiivin 2 artiklan 2 kohdan b alakoh-
dan mukaan direktiivid ei sovelleta rahoitus-
palveluihin, kuten pankki-, luotto-, vakuutus-
ja jéalleenvakuutuspalveluihin, tyoeldkkeisiin,
ammatillisiin lisdeldkkeisiin ja yksilollisiin
lisdeldkejarjestelyihin liittyviin palveluihin,
sekd arvopaperi-, sijoitusrahasto- ja maksu-
palveluihin ja sijoitusneuvontaan mukaan lu-
ettuina Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2006/48/EY luottolaitosten liike-
toiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
liitteessd 1 mainitut palvelut. Mainitun liit-
teen 14-kohtainen luettelo vastavuoroisesti
tunnustetuista toimista heijastaa eurooppa-
laista yleispankkitoiminta-ajattelua, jonka
mukaan pankkitoiminnan alaa on perinteises-
ti pidetty laajana ja siihen on katsottu kuulu-
van muun muassa yritysneuvonta padoman
rakennetta ja toimialastrategiaa koskevissa
asioissa ja niihin liittyvissd kysymyksissa.
Liséksi vastavuoroinen tunnustaminen kos-
kee rahoitusvilineiden markkinoista seka
neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa-
misesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY, jaljempa-
nd rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi,
liitteen A ja B osassa lueteltuja palveluja ja
toimia silloin, kun viitataan direktiivin liit-
teen C osassa lueteltuihin rahoitusvilineisiin,
kuten arvopapereihin ja yhteissijoitusyritys-
ten osuuksiin. Rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 2 artiklan 1 kohdan h alakohdan
mukaan direktiivid ei sovelleta yhteissijoi-
tusyrityksiin riippumatta siitd, onko ne yh-
teen sovitettu yhteison tasolla. Kiinteistora-
hastot ovat téllaisia yhteissijoitusyrityksia.
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
liitteen B osan 5 kohdan mukaan sijoitustut-
kimus ja rahoitusanalyysi tai muuntyyppiset
yleiset suositukset, jotka liittyvdt kaupan-
kéyntiin rahoitusvélineilld, ovat oheispalve-
luja. Kiinteistonarviointia voidaan pitda til-
laisena oheispalveluna. Rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin liitteessd luetellut si-
joituspalvelut, oheispalvelut ja rahoitusvali-
neet ovat markkinakéytinnossd vakiintuneita
ilmaisuja, joita ei ole direktiiveissd yleensd
madritelty. Palveludirektiivid ei siten sovelle-

ta kiinteistOrahastoihin eikd kiinteistonar-
vioitsijoihin.

Erdiat EY-maat: Ranska, [so-Britannia, Sak-
sa, Ruotsi ja Tanska

Kiinteistéjen arvopaperistaminen liittyy
pyrkimykseen monipuolistaa Suomen sijoi-
tusmarkkinoilla tarjolla olevia sijoitusmuoto-
ja kayttamalla esikuvana sellaisia malleja,
jotka jo ovat olemassa kansainvalisilld mark-
kinoilla. Seuraavassa kuvataan yleispiirteit-
tdin kiinteistorahastojen sddntelyd erdissd
ETA-alueeseen kuuluvissa valtioissa, jaljem-
pand ETA-valtio, sekd vastaavaa yhdysvalta-
laista sdintelyd. Kuvauksessa tuodaan esiin
sellaisia tdhdnastisessa kansallisessa sdénte-
lyssd omaksuttuja ratkaisuja, jotka kiinteisto-
rahastolainsdédédnnon kehittdmisen kannalta
ovat keskeisid, kuten kiinteistorahastojen oi-
keudellinen muoto ja kiinteistorahaston vero-
tus. Lisdksi kiinnitetddn erityistd huomiota
vuokra-asuntoihin sijoittaviin kiinteistorahas-
toihin. Kaikkiaan 13 Euroopan unionin j&-
senvaltiota on ottanut kdyttoon kiinteistora-
hastot, joissa sovelletaan verohelpotuksia
(The EU REIT and the Internal Market for
Real Estate. Maastricht University. Novem-
ber 2007). Useimmat ndistd ratkaisuista on
otettu kéyttoon viimeksi kuluneiden viiden
vuoden aikana, ja ne eroavat toisistaan erityi-
sesti toiminnan ja vipuvaikutuksen rajoituk-
sissa sekd kysymyksessd porssilistautumises-
ta. Suuresti vaihtelevat toimintatavat eri ja-
senvaltioiden vililld pitdvit epdsuorat kiin-
teistosijoitusmarkkinat  hajanaisina, mika
vaikeuttaa kilpailua kiinteistoyhtididen vilil-
14 seké kiinteistOyritysten ja suoran kiinteis-
tosijoittamisen valilld, koska suoraa kiinteis-
tosijoittamista ei veroteta kahteen kertaan ja
sen toiminta ja rahoitus on muutenkin va-
paampaa.

Euroopan  kiinteistdsijoitusmarkkinoiden
kehitys on piinvastainen kuin Yhdysvallois-
sa, silld eurooppalaiset kiinteistoyritykset
toimivat useimmiten vain yhdessd maassa ja
sijoittavat yleensd moniin eri kiinteistotyyp-
peihin, joista toimistot ja liiketilat ovat hallit-
sevassa asemassa. Hajanaiset markkinat vai-
keuttavat pddoman siirtoa, lisdévit veropara-
tiisien kéyttod ja védhentdvit kansainvélisen
erikoistumisen riskien hajauttamisesta saata-
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via etuja. Kiinteistosijoittamiseen liittyy kiin-
teistdjen sijaintia ja ominaisuuksia koskevaa
asiantuntemustarvetta sekd asianomaisen ja-
senvaltion kiinteistomarkkinoiden ja lainsda-
ddnnoén tuntemisen tarvetta. Kiinteistosijoit-
tamisen suuntautuminen kansallisiin markki-
noihin on seurausta suhteellisista kilpai-
lueduista, jotka liittyvét paikalliseen markki-
natuntemukseen. Toisaalta hajanaisuus vé-
hentdd riskejd, koska kansalliset markkinat
ovat hyvin erilaisia. Osingonjakovelvollisuus
lisdd yhteydenpitoa pddomamarkkinoille ja
jatkuvaa ulkoista valvontaa, mikd vdhentda
johtajien ja sijoittajien vélisid eturistiriitoja.
Lisdksi REIT-tyyppiset rakenteet vahentédvét
kiinteistoyritysten velkaantumisastetta, mika
parantaa sijoittajien taloudellista turvaa.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminnan siin-
telyd ja kiinteistorahastotoiminnan verokoh-
telua on selvitetty tarkemmin valtiovarainmi-
nisterion julkaisussa “Kiinteistorahastolain-
sddddntd ja kiinteistosijoitusten verotus —
kansainvélinen vertailu” (Valtiovarainminis-
terion tutkimukset ja selvitykset 4/2004). On
lisdksi huomattava, ettd erdissd kuvauksen
kohteena olevissa ETA-valtioissa kiinteisto-
rahastolainsddddnnon kehittiminen oli tuol-
loin vireilld. Tatd kehitystd on selostettu val-
tiovarainministerion  tyoryhmémietinndssa
(Kiinteistorahastotyoryhmén  loppuraportti.
Valtiovarainministerion tyoryhmamuistioita
10/2006). Kansainvélinen vertailu on kuiten-
kin ohjannut esitystd vain rajoitetusti, koska
useissa vertailumaissa kiinteistorahastot si-
joittavat 1dhinné liike- ja toimitilakiinteistoi-
hin eivitka vuokra-asuntoihin.

Ranska

Ranskassa kiinteistdrahastotoiminnan har-
joittaminen erityisen sdéntelyn alaisessa lista-
tussa  kiinteistosijoitusyhtiossd  (Sociétés
d’Investissement Immobiliers Cotées, SIIC)
on ollut mahdollista vuodesta 2003. Yhtion
paétarkoituksena tulee olla kiinteistdjen han-
kinta tai rakentaminen vuokraustoimintaa
varten, tai sellaisten yhtiéiden suora tai epa-
suora omistaminen, joilla on vastaava paitar-
koitus. Rahoitusleasingsopimusten maird on
rajattu 50 prosenttiin kokonaisvarallisuudes-
ta. Sivutoimintana SIIC voi harjoittaa myos
kiinteistokauppaa tai kiinteistonkehitystoi-

mintaa. Téllaiseen toimintaan kéytettdvén va-
rallisuuden mééré ei kuitenkaan saa ylittaa 20
prosenttia kokonaisvarallisuudesta. Ranskan
lainsdadantd ei sisdlld rajoituksia vieraan
pddoman kaytolle.

Verovapauden edellytyksend on, ettd tulo
ja luovutusvoitot jaetaan SIIC-rakenteen
osakkaille asetettujen méérdaikojen kuluessa.
Rakennusten vuokrauksesta tilikauden aikana
saadusta tulosta on jaettava vihintdin 85 pro-
senttia ennen seuraavan tilikauden loppua.
Tilikauden aikana saaduista luovutusvoitoista
on jaettava vidhintddn 50 prosenttia ennen
kahden seuraavan tilikauden loppua. Tytér-
yhti6iltd saadut tulot ja luovutusvoitot sekd
kiinteistosijoitusyhtion osuutta vastaava tulo
verotuksellisesti ldpindkyvissd yhtidissd on
jaettava kokonaisuudessaan saantivuotta seu-
raavan tilikauden aikana. Kiinteistdsijoitus-
yhtién muuta toimintaa verotetaan normaalin
yhtioverokannan (33,33 prosenttia lisdttynd
lisimaksuilla) mukaisesti, eiké téllaista tuloa
koske edelld kuvattu pakollinen voitonjako-
vaatimus.

Iso-Britannia

Vuodesta 2007 alkaen Isossa-Britanniassa
kiinteistorahastotoimintaa on ollut mahdollis-
ta harjoittaa niin sanottuna UK-REIT -
rakenteena, joka on erityisen verokohtelun
alainen. UK-REIT -rakenteen tulee olla osa-
keyhtiomuotoinen ja listattu. Yksittdisen
osakkeenomistajan osuus yhtiostd on oltava
alle kymmenen prosenttia osakepddomasta
tai ddniméirastd. Lainsdddantoon siséltyvat
lisdksi sddnnokset riittdvastd riskin hajautta-
misesta. Yhtion tulee kéyttdd viahintddn
75 prosenttia varallisuudestaan verosta va-
pautettuun toimintaan ja saada véhintidn
75 prosenttia tuloistaan téllaisesta toiminnas-
ta. Vieraan pddoman enimmaismaarii rajoit-
taa tarkemmin maédritelty suhdeluku, jonka
ylittimisestd aiheutuu yliméérdinen vero. Ve-
rovapauden vastapainoksi 90 prosenttia ve-
rovapaasta tulosta — lukuun ottamatta myyn-
tivoittoja — on jaettava vuosittain osakkailla
verotettavaksi. Tdméd 90 prosentin jakovaa-
timus koskee vuokraustoiminnasta saatua
nettotuloa, josta on véhennetty rahoituskus-
tannukset ja poistot. UK-REIT -rakenteen ja-
kama voitto verotetaan osakastasolla kiinteis-
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totulona. Iso-Britannia on maailman neljin-
neksi suurin REIT-markkina, sillda UK-REIT
-rahastojen yhteenlaskettu markkina-arvo on
yli 30 miljardia puntaa. Isossa-Britanniassa
on 18 uuden lainsddddnndn mukaista UK-
REIT -rahastoa. Kaikkiaan 16 porssilistattua
kiinteistoyhtiotd, joiden omistuksessa oli
kolme neljdsosaa markkinoilla olevasta kiin-
teistovarallisuudesta, muuttui UK-REIT -
rahastoksi ja kaksi rahastoista on kokonaan
uutta.

Porssilistatuilla UK-REIT -rahastoilla on
ollut vain vdhéan (6 %) sijoituksia asuinkiin-
teistOissé, ja sijoitukset kohdistuvat pééasias-
sa litkekiinteistdihin. Syynd tdhdn on, ettd
asuntosijoitusten hallintokulut ovat suurem-
mat ja tuotot pienemmadt kuin liikekiinteisto-
sijoituksissa. Lisdksi kiinteistomarkkinoiden
laskusuhdanteen takia toimintaympéristd on
ollut haasteellinen.

Saksa

Saksassa on vuoden 2007 alusta ollut mah-
dollista perustaa listattu osakeyhtiomuotoi-
nen kiinteistérahasto niin sanottuna G-REIT
-rakenteena, joka on erityisen verokohtelun
alainen. Yksittdisen osakkeenomistajan osuus
yhtidstd on oltava alle kymmenen prosenttia
osakepddomasta tai ddnimidrdstd. Lainsii-
dantoon sisdltyvat lisdksi sddannokset riittd-
vésté riskin hajauttamisesta. Yhtion tulee si-
joittaa véhintdén 75 prosenttia varallisuudes-
taan kiinteistdihin ja saada véhintddn 75 pro-
senttia tuloistaan téllaisesta toiminnasta. Yh-
tid ei kuitenkaan voi sijoittaa varojaan ennen
vuotta 2007 rakennettuihin asuntoihin. Vie-
raan piddoman enimmadisméirdd on myos ra-
joitettu. Verovapauden vastapainoksi 90 pro-
senttia verovapaasta tulosta on jaettava vuo-
sittain osakkailla verotettavaksi. G-REIT -
rakenteen jakama voitto verotetaan osakasta-
solla osinkona, johon ei kuitenkaan sovelleta
normaaleja osinkoon kohdistuvia verovapa-
uksia tai huojennuksia. Toistaiseksi Saksassa
on porssilistattu kaksi G-REIT -rahastoa.

Kaikki ennen vuotta 2007 rakennetut kiin-
teistot, joista yli puolet on asuntokdytdssd, on
rajattu  G-REIT -rakenteen ulkopuolelle.
Asuntojen siséllyttimisestd mallin piiriin
kaytiin Saksassa vilkas julkinen keskustelu.
Pelot julkisessa omistuksessa olevien asunto-

jen massiivisesta yksityistdmisestd olivat
voimakkaita ja tdiméin vuoksi vanhat asunnot
rajattiin - G-REIT -rakenteen ulkopuolelle.
Kysymyksessé oli ennen kaikkea ristiriita fi-
nanssi- ja kiinteistdalan toimijoiden odotus-
ten sekd sosiaalipolitiikkaan ja kaupunkira-
kentamiseen liittyvien kysymysten vélilla.

Ruotsi ja Tanska

Ruotsissa ja Tanskassa ei ole erillistd kiin-
teistorahastolainsdddantdd. Sekd Ruotsissa
ettd Tanskassa on kuitenkin perustettu useita
kommandiittiyhtiomuotoisia  sdéntelematto-
mié kiinteistorahastoja. Taltd osin kehitys on
hyvin samankaltaista kuin Suomessa.

Yhdysvallat

Yhdysvaltojen kiinteistorahastoja koskeva
lainsdddédntd annettiin jo vuonna 1960 (Real
Estate Investment Trust Act of 1960). REIT
voi toimia periaatteessa missd tahansa oikeu-
dellisessa muodossa, jota verotetaan Yhdys-
valtojen lakien mukaan kotimaisena yhtiona.
Lahinnd kysymykseen tulevat yhtid (corpo-
ration) tai trusti (trust). REIT:Ila tulee olla
vahintddn sata osuudenomistajaa vihintddn
355 piivan ajan verovuodesta. Lisdksi
REIT:n osuuksista yli 50 prosenttia ei saa ol-
la viiden tai harvemman osuudenomistajan
hallussa verovuoden kuuden viimeisen kuu-
kauden aikana. REIT:n varallisuudesta on
vahintddn 75 prosenttia oltava sijoitettuna
kiinteistdihin, valtion velkakirjoihin tai kétei-
seen rahaan. Mink&dn yksittiisen liikkee-
seenlaskijan arvopaperit eivit saa ylittdd 50
prosenttia REIT:n  varallisuudesta eikd
REIT:1la padsaintoisesti saa olla yli kymme-
nen prosentin ddni- tai omistusosuutta mis-
sddn yhteisdssd. Véhintddn 95 prosenttia
REIT:n tuloista on muodostuttava osingoista,
koroista, vuokrista tai omaisuuden myynti-
voitosta. Lisdksi 75 prosenttia REIT:n tulois-
ta on tultava vuokrista, kiinnityspohjaisten
saatavien korkotuotoista tai téllaisen varalli-
suuden myyntivoitoista sekd sijoituksista
muihin vastaaviin kiinteistdsijoitusyhtioihin.
REIT:n on jaettava véhintdin 90 prosenttia
lilkketoimintansa  tuotoista  osakkailleen.
REIT:n vieraan pddoman méérai ei ole rajoi-
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tettu lainsddddnnossd. Kéaytdnnossd REIT-
rakenteiden vieraan pddoman keskiméairdinen
osuus on ollut 40—45 prosenttia markkina-
arvosta.

Yhdysvalloissa kiinteistdsijoitusmarkkinat
ovat samojen valtakunnallisten sddnnosten
alaisia, minkd ansiosta maan kiinteistdsijoi-
tusmarkkinat ovat pystyneet kasvamaan koko
EU:n Kkiinteistdsijoitusmarkkinoita suurem-
miksi. Yhdenmukaisen lainsddddnndén ai-
kaansaamat suuret markkinat antavat yhdys-
valtalaisille kiinteistOyrityksille mittakaava-
ja erikoistumisetuja, joita eurooppalaisilla
kiinteistoyrityksilld ei ole. Amerikkalaiset
kiinteistoyritykset ovatkin yleensd erikoistu-
neita melko suppeisiin markkina-alueisiin.
Erikoistuminen parantaa osakkeenomistajien
voittoa. Suuremmat markkinat helpottavat
my0s padsya nopeasti kasvaville puolivaltiol-
lisille pddomamarkkinoille, kuten vanhain-
kodit seké terveydenhoito- ja kriminaalihuol-
tolaitokset. Askettdin my0s metsikiinteisto-
rahastoja koskevaa lainsdddant6d on uudistet-
tu. Kiinteistosijoitusyhtididen verokohtelu
luo my0s otolliset olosuhteet yhtigittdd kiin-
teistOpddomaa institutionaalisille ja yksityi-
sille sijoittajille.

2.3 Nykytilan arviointi

Epésuoran kiinteistosijoittamisen suosion
syyt

Epédsuoran kiinteistOsijoittamisen yleisty-
misen taustalla on pddosin kolme seikkaa.
Ensinndkin niin sanotun teknokuplan puh-
keaminen toukokuussa 2000 sai monet insti-
tutionaaliset sijoittajat, erityisesti eurooppa-
laiset eldkerahastot, lisddméaén kiinteistosijoi-
tuksiaan ja hajauttamaan ne aikaisempaa kat-
tavammin eri kiinteistéluokkiin ja eri maihin.
Kiinteistomarkkinat seurasivat lainamarkki-
noiden kehitystd, kun suorat sijoitukset muu-
tettiin arvopapereiksi ja myytiin pilkottuina
useille eri tahoille, jolloin yksittdisen sijoitta-
jan riski periaatteessa pieneni ja sijoituksen
likviditeetti parani. Toiseksi, samaan aikaan
historiallisesti matala reaalinen korkotaso
kannusti kéyttimiédn hyvéksi niin sanottua
velkavipua eli tilannetta, jossa lainasta mak-
settava korko on matalampi kuin sijoituskoh-

teen odotettu tuotto. Kun sijoittaja tdllaisessa
tilanteessa rahoittaa osan kaupasta lainarahal-
la, oman pddoman tuotto voi nousta huomat-
tavastikin. Joillakin aggressiivisilla pddoma-
sijoittajilla velan osuus on saattanut olla jopa
70—90 prosenttia kiinteistdjen hankintahin-
nasta. Koska esimerkiksi eldkeyhtididen va-
kavaraisuutta sddnnellddn tiukasti, ne eivit
ole pystyneet kilpailemaan kiinteistosijoituk-
sista samalla tavalla velkarahan avulla. Ne
ovat kuitenkin pystyneet tasoittamaan tilan-
netta perustamalla erillisid yhtiditd tai rahas-
toja, jotka ovat nojanneet varsin vahvasti
myds velkarahoitukseen. Kolmas merkittava
tekijd epésuorien kiinteistosijoitusten yleis-
tymisen taustalla on ollut institutionaalisten
sijoittajien pyrkimys ulkoistaa kiinteistdjensa
hoito ja hallinta. Se on usein ty6lésti ja vaatii
erityisosaamista, jota institutionaalisten si-
joittajien ei vélttdméttd kannata yllapitdd
omassa organisaatiossaan. Ulkoistamisten
kautta kiinteistdjen hallinnan on uskottu te-
hostuvan.

Ulkomaisten sijoittajien Suomeen suuntau-
tuneista kiinteistdinvestoinneista samoin kuin
toimitilarakentamisen volyymista péaitellen
Suomen liike- ja toimitilamarkkinoiden hou-
kuttelevuus on varsin hyvd myds ilman
REIT-jdrjestelméda, silld ulkomaiset sijoittajat
aktivoituivat Suomessa jo ennen kuin REIT-
rakenteet alkoivat yleistyd EU:n jasenvalti-
oissa. Ulkomaisten sijoitusten kasvu Suo-
messa on osaltaan seurausta niin koti- kuin
ulkomaistenkin institutionaalisten sijoittajien,
erityisesti eldkelaitosten, pyrkimyksestd ha-
jauttaa kiinteistOsijoituksiaan maantieteelli-
sesti. Kansainvilisten sijoittajien nédkokul-
masta pohjoismaat muodostavat muista Eu-
roopan alueista erottuvan osamarkkinan.
Pohjoismaissa ei ole kaytdssi REIT-
jarjestelmid. Suomen etuna on se, ettd Suomi
kuuluu ainoana pohjoismaana euroalueeseen.

Epdsuora kiinteistdsijoittaminen voidaan
toteuttaa useiden erilaisten omistusrakentei-
den kautta. Suomeen on viime vuosina perus-
tettu sekd osakeyhtiomuotoisia ettd komman-
diittiyhtiomuotoisia kiinteistoihin ja kiinteis-
tdarvopapereihin sijoittavia yhteissijoittami-
sen rakenteita. Suomeen ei kuitenkaan ole
toistaiseksi perustettu kiinteistorahastolaissa
tarkoitettuja osakeyhtidomuotoisia kiinteisto-
rahastoja eiké sijoitusrahastolaissa (48/1999)
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tarkoitettuja kiinteistoihin ja kiinteistdarvo-
papereihin sijoittavia sijoitusrahastoja. Tdma
johtuu siitd, ettd osakeyhtidmuotoisen kiin-
teistorahaston verotus on samanlaista kuin
muidenkin osakeyhtididen ja niiden osak-
keenomistajien, ja kahdenkertaisen verotuk-
sen vuoksi erityistd verokannustetta perustaa
osakeyhtidmuotoisia kiinteistorahastoja ei
ole. Kiinteistdrahastolain soveltamisalan ul-
kopuolella voidaan my0s harjoittaa julkisena
tai yksityisend osakeyhtiond yhteista kiinteis-
tésijoittamista. Sijoitusrahastomuotoisen
kiinteistorahaston perustamista on puolestaan
pidetty vaikeana, koska institutionaaliset si-
joittajat ovat tottuneet kommandiittiyhtioon,
koska sijoitusrahastolain yksityiskohtainen
sdantely aiheuttaa kustannuksia, jotka vaike-
uttavat kilpailuedellytyksid verrattuna kom-
mandiittiyhtidihin ja koska sopivien kiinteis-
tosijoituskohteiden hankinta on vaikeaa. Li-
sdksi odotukset osakeyhtiomuotoisen kiin-
teistorahaston verokannusteesta ovat véhen-
tdneet kiinnostusta sijoitusrahastomuotoiseen
kiinteistérahastoon.

Kiinteistopddomarahastoilla  tarkoitetaan
ldhinnd institutionaalisten sijoittajien suosi-
maa epdsuoran kiinteistdsijoittamisen muo-
toa, joka on voimakkaasti yleistynyt Suomes-
sa muutaman viime vuoden aikana. Tyoela-
keyhtiot ja vakuutusyhtidt ovat yhdessd tai
erikseen olleet perustamassa kiinteistdihin si-
joittavia yhti6ité, jotka ovat omistajiensa an-
taman alkupddoman ja lainarahan avulla
hankkineet markkinoilta mittavia kiinteisto-
omaisuuksia. Toisinaan jirjestelyissi on ollut
kysymys my0s siitd, ettd olemassa oleva
kiinteistovarallisuus on siirretty erillisiin yh-
tidihin. Kiinteistopddomarahastoissa paddoma
on kerétty pddasiassa institutionaalisilta si-
joittajilta ja kerdtyn varallisuuden hallinnoin-
nista vastaa erillinen hallinnointiyhti6. Kiin-
teistOpddomarahastojen toimintaa ei sdintele
mikddn erityislaki, vaan sitd harjoitetaan
yleisten sopimus- ja yhtidoikeudellisten nor-
mien pohjalta.

Kiinteistopddomarahastot ovat olleet ldhes
poikkeuksetta kommandiittiyhtiomuotoisia,
jolloin kiinteistOistd saatua tuloa verotetaan
vain kerran osakkaiden tasolla. Kommandiit-
tiyhtiotd pidetddn tuloverotuksessa elinkei-
noyhtyméni, jota ei kohdella yhtidmiehistd
erillisend verovelvollisena. Yhtymaélle vah-

vistetaan kuitenkin tuloldhteittdin veronalai-
nen tulo, joka jaetaan aikaisempien vero-
vuosien tappioiden viahentdmisen jdlkeen ve-
rotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuk-
sien mukaan, jotka heilld on yhtymén tuloon.
Koska institutionaaliset sijoittajat toimivat
kommandiittiyhtion &dnettomind yhtiomichi-
nd ja kiinteistosijoitustoiminnan harjoittami-
sesta vastaava hallinnointiyhtié sen vas-
tuunalaisena yhtidmiehend, esimerkiksi tyo-
eldkerahastojen vastuu rajoittuu sijoitettuun
pddomapanokseen. Lihes kaikki kiinteistd-
padomarahastot ovat olleet kiintedpddomaisia
(closed-ended), joissa rahasto on suljettu sen
jélkeen kun tavoiteltu pddoma on sijoitussi-
toumuksina kerétty sijoittajilta eikd uusia si-
joituksia endé ole voinut tehdd. Myds rahas-
tojen toiminta-aika ja sijoittajien lukuméaara
ovat yleensd ennalta miérityt. Tyypillinen
toiminta-aika on noin kymmenen vuotta ja si-
joittajia on mukana yleensé alle kymmenen,
suurin osa kotimaisia eldkeyhtiditd. Toimin-
ta-ajan jilkeen rahasto pyrkii myyméén kiin-
teistonsd ja kotiuttamaan niiden arvonnou-
suista koituneet voitot. Omaisuutta voidaan
myydd myo0s tdtd ennen, jos markkinatilanne
sitd edellyttdd tai tarpeeksi suuri osa sijoitta-
jista haluaa irtautua rahastosta.

Uudet markkinaosapuolet

Viimeisen viiden vuoden aikana Suomeen
on perustettu toistakymmentd kommandiitti-
yhtiomuotoista kiinteistopddomarahastoa. Ne
ovat hankkineet omistukseensa ldhinni liike-,
toimisto-, teollisuus-, logistiikka- ja varasto-
kiinteist6jd, mutta jonkin verran myos vuok-
ra-asuntoja. Uusi suuntaus on keskittyé hotel-
li-, hoiva- ja terveydenhoitoalan kiinteistoi-
hin sekd Vendjilla sijaitseviin ja usein suo-
malaisten rakennusyhtididen urakoimiin va-
rasto- ja liikekiinteistoihin. Perustetut rahas-
tot ovat yleensd pyrkineet varmistamaan va-
kaan kassavirran solmimalla pitkdaikaisia
vuokrasopimuksia maksuvalmiudeltaan luo-
tettaviksi katsomiensa tahojen, niin sanottu-
jen ankkurivuokralaisten kanssa.

CapMan Oyj, Aberdeen Property Investors
Finland Oy, Auratum Kiinteistét Oy ja ICE-
CAPITAL Real Estate Asset Management
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Oy sekd Keskindinen tydeldkevakuutusyhtio
Varma yhdessd Nordea Henkivakuutus Suo-
mi Oy:n kanssa ja E. Ohman J:or Capital
Suomi Oy yhdessd Asuntoturva Oy:n ja Au-
ratum Kiinteistot Oy:n kanssa ovat perusta-
neet kukin kommandiittiyhtiomuotoisen kiin-
teistorahaston. Muista viidestd poiketen
Aberdeen Property Investors Finland Oy on
perustanut  vaihtuvapddomaisen yleisolle
avoimen kiinteistopddomarahaston, jossa mi-
nimisijoitus on 100 000 euroa. Lisdksi Evli
Property Investments Oy on yhdessd Catella
Property Oy:n kanssa perustanut komman-
diittiyhtiomuotoisen kiinteistpddomarahas-
ton, joka sijoittaa varansa suoraan Vendjin
kiinteistomarkkinoille. ~Kommandiittiyhtio-
muotoisten kiinteistorahastojen sijoitusstra-
tegiana on tyypillisesti keskittyd suurehkojen
kiinteistdjen omistamiseen ja hallintaan paa-
asiassa Suomessa. Rahastot sijoittavat kaiken
tyyppisiin kiinteistdihin paitsi asuntoihin se-
ki tavoittelevat tasaista kassavirtaa ja hyvii
arvonsdilyvyytta.

Vain kaksi toimijaa on perustanut kom-
mandiittiyhtidmuotoisia kiinteistdpddomara-
hastoja, jotka sijoittavat vuokra-asuntoihin.
Muista poiketen ICECAPITAL Real Estate
Asset Management Oy:n hallinnoima kom-
mandiittiyhtidmuotoinen  kiinteistopddoma-
rahasto sijoittaa alle kymmenen vuoden ikéi-
siin tai peruskorjattuihin vapaarahoitteisiin
vuokrataloyhtidihin. Lisdksi E. Ohman J:or
Capital Suomi Oy:n ja Asuntoturva Oy:n hal-
linnoimat kommandiittiyhtiomuotoiset kiin-
teistOpddomarahastot sijoittavat pddasiassa
yksittdisiin  asuntoihin vapaarahoitteisissa
asunto-osakeyhtidissd. Institutionaalisille si-
joittajille kommandiittiyhtiomuotoinen kiin-
teistorahasto mahdollistaa suoraan omistettu-
jen kiinteistdjen ja my0s vuokra-asuntojen
siirtdmisen epasuoraan omistukseen. Epdsuo-
rassa omistuksessa kiinteistdjen hallinnointi
siirtyy rahaston vastuulle, mikd helpottaa
esimerkiksi eldkevakuutusyhtididen kiinteis-
toomaisuuden hallinnointityGta.

Talla hetkelld kuusi suomalaista rahastoyh-
tiotd (ICECAPITAL Rahastoyhtid Oy, Ta-
piola Rahastoyhtio Oy, Sampo Rahastoyhtio
Oy, OP-Rahastoyhti6 Oy, FIM Varainhoito
Oy ja Gyllenberg Fondbolag Ab) hallinnoi
yhti ja yksi rahastoyhtio (Celeres Rahastoyh-
tid Oy) kolmea ldhinni listattujen eurooppa-

laisten kiinteistosijoitusyhtididen osakkeisiin
sijoittavaa sijoitusrahastoa. Ndméa yhdeksin
sijoitusrahastoa noudattavat yhtd lukuun ot-
tamatta neuvoston direktiivissd 85/611/ETY
arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten médrdysten yhteensovittami-
sesta, jaljempéand sijoitusrahastodirektiivi,
asetetut vaatimukset tayttiville sijoitusrahas-
toille tarkoitettuja sddnnoksid. Aktia Rahas-
toyhtid Oy on ilmoittanut perustavansa yh-
dessd vuokravilitysyhtid Vuokraturva Oy:n
ja tdmén sisaryhtion Asuntoturva Oy:n kans-
sa sijoitusrahastolain mukaisen erikoissijoi-
tusrahaston, joka sijoittaa Suomeen vuokra-
asuntomarkkinoille. Toimijoiden mukaan ra-
hasto on tulossa markkinoille loppuvuodesta
2008. Aktia toimii hankkeessa jakelukanava-
na.

Evli Pankki Oyj:n tytiryhtio Evli Property
Investments Oy on yhdessa Catella Property
Oy:n kanssa perustanut osakeyhtiomuotoisen
kiinteistopddomarahaston, joka sijoittaa va-
ransa suoraan Baltian kiinteistomarkkinoille.
Sijoitus tehdddn merkitsemalla EPI Baltic I
Oy:n osakkeita, jossa minimisijoitus on 50
000 euroa. Yksityishenkiloille ja yhteisoille
suunnattu padomarahasto suljetaan, kun tar-
vittava mairé sijoitussitoumuksia on koossa.
Rahaston toimikausi on 1dhtSkohtaisesti seit-
semén vuotta. Koska osakeyhtid on yksityi-
nen ja sijoittaa varansa muualle kuin Suo-
meen, se ei tiytd kiinteistdrahastolain vaati-
muksia. Vastaavalla tavalla toimii myos Bal-
tian maiden ja Vendjin kiinteistomarkkinoil-
le sijoittava Vicus Oy, jonka ovat perustaneet
Conventum Corporate Finance Oy ja SRV
International Oy.

Sijoittajien ulottuvilla ovat myds suorat
kiinteistdsijoitukset ja listattujen kiinteistosi-
joitusyhtididen osakkeet, joita Helsingin
Porssissd on kuusi (Citycon Oyj, Interavanti
Oyj, Julius Tallberg-Kiinteistét Oyj, Sponda
Oyj, Suomen Séistdjien Kiinteistdt Oyj
(SSK) ja Technopolis Oyj). Kiinteistdsijoi-
tusyhtiét ovat osakeyhtiditd, joiden péatoi-
mialana on omistaa ja hallita kiinteistdja tai
kiinteistoyhtididen osakkeita ja kdyda niilld
kauppaa. Myos listaamattomia kiinteistdsijoi-
tusyhtiditd on useita (Avara Oy, Dividum
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Oy, Kapiteeli Oy, Polar Kiinteistot Oyj, Rea-
linvest Oy, Sato Oyj ja VVO-yhtymé Oyj).

Markkinakehitys Suomen asuntomarkkinoilla

Asuntomarkkinoilla vahva asuntokysynti
ja asuntojen hintojen nousu ovat jatkuneet
lahes keskeytyksettd koko laman jdlkeisen
ajan. Hyvé talous- ja tulokehitys, asuntora-
hoituksen ehtojen parantuminen ja historialli-
sesti matala korkotaso ovat luoneet kotitalo-
uksille hyvét edellytykset etenkin sijoittami-
seen omistusasuntomarkkinoilla. Viimeaikai-
sesta nopeasta korkojen noususta huolimatta
asuntolainojen nostaminen on ollut edelleen
nopeaa eikd asuntojen hintojen nousu ole py-
sdahtynyt. Merkkejd asuntokysynnin véhene-
misestd on kuitenkin ilmaantunut, silld myy-
mattdmien uusien asuntojen méédrd on nous-
sut ja hankkeiden aloituksia on siirretty
eteenpdin. Asuntotuotanto tuleekin vuonna
2008 alenemaan edellisesti vuodesta.

Suhteellisen korkeasta asuntotuotannon ta-
sosta huolimatta vuokra-asuntojen rakenta-
minen on viime vuosina ollut hyvin vahaista.
Osin syynd on ollut omistusasuntomarkki-
noiden vahva veto ja vuokra-asuntojen saata-
vuuden paraneminen 2000-luvun alussa. Toi-
saalta merkittdvdd on ollut my6s monien
vuokra-asuntoja tuottaneiden tahojen kiin-
nostuksen siirtyminen pois vuokra-asuntojen
rakentamisesta. Osa yleishyddyllisistd asun-
torakennuttajista on muuttanut toimintaansa
ja siirtdnyt painopistettddn markkinaehtoi-
seen tuotantoon. Vakuutusyhtiét ovat alka-
neet suosia suoran omistuksen sijaan valillis-
td omistusta. Tonttihintojen ja rakentamisen
tarjoushintojen nousu on myos heikentdnyt
uusien hankkeiden kannattavuutta. Sen lisak-
si, ettd uusia vuokra-asuntoja on rakennettu
vain vdhin, my0s olemassa olevia vuokra-
asuntoja on myyty omistusasunnoiksi.

Viime vuosien hyvi tydllisyyskehitys on
jatkuvasti lisénnyt etenkin vuokra-asuntojen
kysyntdd kasvukeskuksissa. Tatd selittdd
osaltaan se, ettd suuri osa uusista tydpaikois-
ta on suhteellisen matalapalkkaisilla palvelu-
aloilla. Samoin voimakkaasti kasvanut maa-
hanmuutto on lisdnnyt ensisijaisesti vuokra-
asuntojen  kysyntda. Témd  vuokra-
asuntokysynnin merkittdvd kasvu yhdessd
heikentyneen vuokra-asuntotarjonnan kanssa

on johtanut vuokra-asuntomarkkinoiden ki-
ristymiseen.

Vuokra-asuntomarkkinoiden kiristyminen
heikentdd kotitalouksien asumisen jérjesta-
mistd ja uhkaa nostaa kotitalouksien asu-
mismenoja seké lisidtd asunnottomuutta. Hei-
kentynyt vuokra-asuntojen saatavuus hanka-
loittaa my0s elinkeinoeldmén toimintaa, kos-
ka vaikeutunut asunnon saanti tai kohonnut
asumisen hinta estivit toimivaa tydvoiman
tarjontaa. Néin ollen liian vdhdinen vuokra-
asuntojen tarjonta aiheuttaa elinkeinoelamaél-
le resurssikapeikon, jolloin yritysten kasvu ja
my0s koko maan talouskasvu jié potentiaali-
aan heikommaksi.

Péddosa pienistd asunnoista, joihin kohdis-
tuu myo6s suurin vuokrakysynté, on vanhassa
asuntokannassa ja uutta asuntokantaa pa-
remmin julkisen litkenteen ja erityisesti rai-
deliikenteen varrella. Kestévén kehityksen ja
ympériston kannalta on tarkoituksenmukais-
ta, ettd vuokra-asuntokantaa kannustetaan li-
sdamaddn tavalla, joka on kokonaisuudessaan
ympaéristoystavallistd. Lisdksi uusien vuokra-
asuntojen rakentaminen on erittdin kallista, ja
uusien asuntojen vuokrat ovat huomattavan
korkeita. Vuokra-markkinoilla sen sijaan on
pula nimenomaan kohtuuhintaisista vuokra-
asunnoista.

Yhdysvaltojen asuntoluottokriisi

Vuoden 2007 kesilld Yhdysvalloista alka-
neen asuntoluottokriisin seurauksena yhdys-
valtalaiset pankit ovat kirjanneet luottotappi-
oita ldhinnd niin sanotuista subprime-
luotoista yhteensd 250 miljardia dollaria.
Uutta pddomaa pankit ovat hankkineet sa-
maan aikaan 177 miljardilla dollarilla. Eu-
rooppalaisten pankkien luottotappiot ovat ol-
leet yhteensd 225 miljardia dollaria ja uuden
pddoman hankinta 155 miljardia dollaria.
Suurin osa luottotappioista on kohdistunut
strukturoituihin arvopapereihin, joihin ovat
sijoittaneet 1&hinné rahoituskonsernien inves-
tointipankit. Erityisesti pankkien viliset ra-
hamarkkinat toimivat puutteellisesti ja ovat
pitkdlti korvautuneet keskuspankkien suo-
raan myOntdmalld rahoituksella. Arvopape-
ristettujen  velka-arvo-papereiden liikkee-
seenlaskut ovat vahentyneet EU:ssa 70 % ja
Yhdysvalloissa 60 % vuodesta 2007.
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Kuluvana vuonna talouden nidkymét ovat
heikentyneet merkittdvésti, ja useiden mai-
den ennakoidaan ajautuvan taantumaan. Ku-
lutuksen kasvun hidastuminen, ty6ttomyyden
yleistyminen, kiinteistojen arvojen alenemi-
nen ja yritysten kannattavuuden heikentymi-
nen kysynnin vdhetesséd johtavat vdistimatta
perinteisen pankkitoiminnan luottotappioiden
kasvuun. Taantuman pituus ja syvyys maérit-
taviat viime kddessd perinteisen pankkitoi-
minnan kannattavuuden kehityksen. Samalla
se tulee osoittamaan, miten hyvin investoin-
tipankkitoiminnassa epdonnistuneiksi osoit-
tautuneet séddntely, valvonta ja uudistuneet
vakavaraisuusnormit toimivat peruspankki-
toiminnassa.

Subprime-luottojen ongelmina ilmenneelle
asuntoluottokriisille on 16ydetty useita syita.
Yhtend keskeisend ldhtokohtana kriisin syn-
nylle on pidetty globaalisti runsasta likvidi-
teettid ja alhaisia riskittdmien sijoitusten ni-
melliskorkoja. Sijoittajien etsiessd paremmin
tuottavia sijoituskohteita omat tuottovaati-
muksensa tyydyttddkseen ja luotonantajien
l6ysennettyd luotonantokriteereitddn markki-
noilla lisddntyivit erilaiset arvopaperistetut
tuotteet, joita luottojen alkuperdiset rahoitta-
jat tarjosivat sijoittajille ympéari maailman.

Kulunut vuosi on osoittanut, ettd subprime-
luottoihin liittyvien arvopapereiden riskit oli
hinnoiteltu véirin. Tdhdnkin oli useita toi-
siinsa kietoutuneita syitd. Ensinnékin, struk-
turoidut tuotteet olivat useille sijoittajille
etukdteen tuntemattomia, jolloin sijoituspaa-
tds perustui pitkélti luottoluokittelijoiden si-
joituskohteelle antamaan riskiluokkaan ja si-
joituskohteen tuottoon, eikd omaan sijoitus-
kohteen riskin analysointiin. Toiseksi, luotto-
ja myonnettiin ldhes luottokelvottomille hen-
kiloille, jolloin luottotappioriskin olisi voinut
valttdd vain se, ettd asuntojen hinnat kallistu-
vat jatkuvasti. Tdméa luottopolitiikka ei il-
mennyt mitenkddn strukturoiduista arvopape-
reista. Kolmanneksi, markkinavalvojille ja
muille viranomaisille ongelmien paikallista-
minen oli vaikeaa, eivitkéd ne puuttuneet asi-
oihin etukiteen eivdtkd rajoittaneet ennalta
kriisia.

Korkojen nousu ja asuntojen hintojen nou-
sun taittuminen Yhdysvalloissa johtivat sub-
prime-luottojen maksujen laiminlyontiin ja
niithin kytkettyjen arvopapereiden arvon las-

kuun sekd arvopapereiden jalkimarkkinoiden
kuivumiseen. Kun kenelldkddn ei ollut tis-
mallistd tietoa, kenen salkussa arvopaperit
olivat ja ketkd joutuvat kirjaamaan tappioita,
markkinoille syntyi luottamuspulaa ja likvi-
diteetin kuivuminen. Koska noin puolet ky-
seisistd arvopapereista oli myyty ulkomaille,
luottamuspula laajentui Eurooppaankin.

Julkinen valta (valtiot ja keskuspankit) tur-
vasi markkinoiden vakauden yhtdilti tarjoa-
malla lisdd likviditeettid ja toisaalta toimi-
malla siten, ettd markkinat voivat vahintdan-
kin implisiittisesti tulkita toimet sijoittajien
aseman turvaamiseksi. Tiukennetun valvon-
nan alle suunnitellaan Yhdysvalloissa otetta-
vaksi myo0s investointipankit ja uusina val-
vottavina myds luokituslaitokset sekd Yh-
dysvalloissa ettd EU:ssa. Vaikka tdma saattaa
olla markkinoilla toimivien instituutioiden
vilisten rahoituskytkentdjen ja tasapuolisten
kilpailuedellytysten vuoksi valttimétontd,
kriisilld voidaan olettaa olevan myds moraa-
lista onnenpelid (moral hazard) lisddva vai-
kutus.

Viranomaiset sekd Yhdysvalloissa ettd
EU:ssa ovat télld hetkelld sitoutuneet toimiin
jotka pyrkivét palauttamaan rahoitusmarkki-
naosapuolten toiminnan sellaiseksi kuin sen
olisi pitdnyt olla. Tdm& on tapahtunut hyvin
nopeasti, seurauksena ilmeisestd poliittisesta
ja talouspoliittisesta tarpeesta tehdd jotain
markkinoilla levidvan luottamuspulan lieven-
tamiseksi.

Keskuskauppakamarin kiinteistdarviointilau-
takunta

Kiinteistonarvioinnista ei ole sdddetty lais-
sa lukuun ottamatta niin sanottua viranomais-
ja lunastusarviointia, jolla on pitkét perinteet.
Itsesddntelyd on kéytetty kiinteistonarvioin-
nissa useissa maissa jo pitkdin ja se on toi-
minut myds Suomessa ilmeisen hyvin. Kiin-
teistonarvioitsijoiden  auktorisointi  alkoi
Suomessa vuonna 1995 Suomen Kiinteisto-
arviointiyhdistyksen, Suomen Kiinteistoliiton
ja Suomen Kiinteistonvalittdjaliiton tita var-
ten perustamassa Kiinteistoarvioinnin Aukto-
risointiyhdistys KA:ssa. Auktorisointitoi-
minnan vakiinnuttua auktorisoitujen kiinteis-
toarvioijien (AKA-arvioija) rooli vakiintui
Suomen kiinteistomarkkinoilla.  Suomen
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Kiinteistoarviointiyhdistyksen tarkoituksena
on edistdd ammattitaitoisen ja hyvdin kiin-
teistOnarviointitapaan perustuvan kiinteis-
tonarviointitoiminnan yleisid edellytyksid ja
yleistd tuntemusta. Yhdistyksessd on vajaat
200 henkilo- ja kymmenen yhteisojdsenta.
Auktorisointitoiminnan kasvaessa yhdistyk-
sen voimavarat osoittautuivat kuitenkin rajal-
lisiksi ja toukokuun alussa 2004 kiinteis-
tonarvioinnin auktorisointi ja AKA-arvioijien
valvonta siirtyi Keskuskauppakamariin pe-
rustettuun kiinteistdarviointilautakuntaan
(AKA-lautakunta), joka jatkaa sittemmin lak-
kautetun Kiinteistdarvioinnin Auktorisoin-
tiyhdistys KA:n tehtdvid. Myds AKA-
lautakunnan yhteni tavoitteena on tehostaa
kiinteistonarvioinnin ammattimaistamista se-
ki tunnettavuutta.

Yleiset suositukset ohjaavat kiytdnnossd
hyvéd kiinteistonarviointitapaa, jota lauta-
kunta tai tuomioistuin tarvittaessa tulkitsee.
Liséksi hyvéd kiinteistonarviointitapaa kos-
kevissa ohjeissa voidaan ottaa huomioon
elinkeinoeldméin piirissd syntyneitd vakiintu-
neita menettelytapoja. Kiinteiston arvostami-
sen sddntely perustuu pédosin globaalisti
toimivan [VS-standardit (International Valu-
ation  Standards) hyvéksyneen IVSC-
komitean (International Valuation Standards
Committee) antamiin suosituksiin, joissa ké-
sitellddn my0Os menettelytapoja ja joita on
my0s vapaaehtoisesti kédnnetty suomeksi.
Eurooppalaisiin ja kansainvilisiin standar-
deihin perustuvien suositusten kdéntdminen
on tirkedd sellaisten maallikkoarvioijien
kannalta, joilla ei ole minkéanlaista aukto-
risointia. Kansainvéliset [VS—standardit on
kédnnetty englannista suomeksi tdrkeimmiksi
katsotuilta osin, minkd lisdksi kddnnostd on
tdydennetty ja pdivitetty toistaiseksi vapaach-
toisvoimin ja nimellistd korvausta vastaan.
Kéaintdmisen molemmille kotimaisille kielil-
le on arvioitu vaativan niin mittavaa taloudel-
lista panostusta, ettei siithen ole toistaiseksi
edellytyksid. Kansainviliset tilinpaétosstan-
dardit hyvéksynyt IASB-komitea (/nterna-
tional Accounting Standards Board Commit-
tee) nojaa myos IVSC-komitean suosituksiin
kiinteistonarvioinnista. Euroopassa on toi-
saalta kdytossd myos muuta kiinteistonarvos-
tamista koskevaa ohjeistusta, kuten muun
muassa TEGoVA (The European Group of

Valuers’ Associations) sekéd vuonna 1868 pe-
rustettu RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors), jolla on 136 000 jidsentd
120 maassa. Arvostaminen ja sen menettely-
tavat eivdt siten ole yhtendisid edes Euroo-
passa. TEGoVA on Euroopan arviointiyhdis-
tysten kattojarjesto, joka kattaa 39 alan jar-
jestod 24 eri maassa, ei kuitenkaan Suomesta
eikd Ruotsista. Jasenjarjestdihin kuuluu eri-
koisalojen  konsulttitoimistoja,  yksityisen
sektorin suuryrityksid seké paikallis- ja valti-
onhallinnon ministeriditdi. TEGoVAn péitar-
koitus on luoda ja levittdd harmonisoituja ar-
viointistandardeja koulutus- ja pétevoitta-
miskdyttoon sekd edistdd hyvdd hallinto- ja
ohjausjirjestelmédd ja kiinteistonarvioitsijoi-
den etiikkaa.

AKA-lautakunnan tehtdvénd on 1 pdivénd
huhtikuuta 2008 voimaan tulleiden muutettu-
jen sddntdjen mukaan huolehtia AKA-
arvioijien auktorisoinnista ja toiminnan val-
vonnasta, edistdd ja kehittdid AKA-arvioijien
ammattitaitoa sekd valvoa ndiden toimintaa
antamalla hyvdd kiinteistonarviointitapaa
koskevia ohjeita ja kannanottoja sekd edis-
tdmélld hyvin kiinteistonarviointitavan tun-
temista ja noudattamista kédytdnnossd, pitdd
valtakunnallista luetteloa AKA-arvioijista,
edistdd ja tukea kiinteistonarviointialan tut-
kimus- ja koulutustoimintaa sekd edistdd
AKA-arvioijien perus-, jatko- ja tdydennys-
koulutusta, tehdé esityksid ja antaa lausuntoja
toimialaansa kuuluvista asioista, kisitelld ja
ratkaista ne asiat, jotka sille lautakunnan
sdantdjen mukaan kuuluvat, huolehtia yhtey-
denpidosta alan kansainvélisiin toimijoihin
sekd hoitaa muut Keskuskauppakamarin sille
antamat tehtavét,

Keskuskauppakamarin valtuuskunta valit-
see AKA-lautakuntaan kolmeksi vuodeksi
kerrallaan puheenjohtajan, varapuheenjohta-
jan sekd véhintddn viisi ja enintddn kahdek-
san muuta jasentd. Lautakunnan tulee edustaa
kiinteistdalaan liittyvid eri ryhmid, AKA-
arvioijien  kdyttdjiryhmid sekd AKA-
arvioijia. Lautakunnan jisenistd saa AKA-
arvioijia olla korkeintaan yksi kolmasosa,
mika lisdd kdytdnnon arviointitoiminnan né-
kdkulmaa, mutta ei vield johda liialliseen in-
tressipohjaisuuteen. Lautakuntaan ja sen ja-
ostoihin on valittu henkil6itd, jotka edustavat
tarkeimpid intressiryhmia, kuten luottolaitok-
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sia, vakuutusyhtigitd, Rahoitustarkastusta,
KHT-tilintarkastajia ja kiinteistonvélittdji.
Lautakunta ja sen alaiset jaostot ovat péétos-
valtaisia, kun paikalla on puheenjohtaja tai
varapuheenjohtaja sekd vahintdén puolet ja-
senistd. Lautakunnan ja jaostojen péédtokseksi
tulee mielipide, jota enemmistd on kannatta-
nut. Adnten mennessd tasan puheenjohtajan
adni ratkaisee.

AKA-lautakunnan alaisuudessa ja sen ni-
medmind toimii lisdksi kaksi jaostoa, jotka
hoitavat lautakunnan toimialaan kuuluvia
tehtévid tai niiden valmistelua. Auktorisointi-
jaosto vastaa auktorisointikokeiden (AKA4-
koe) jarjestimisestd, kokeeseen hyviksymi-
sestd ja kokeen arvostelusta. Valvontajaosto
valvoo AKA-arvioijien toimintaa seki késit-
telee valitusasiat ja auktorisoinnin voimassa-
oloon liittyvét asiat. Lautakunta voi tarvitta-
essa nimetd myOs muita jaostoja tai tyoryh-
mid. Jaostossa on oltava puheenjohtaja mu-
kaan luettuna vidhintdin kolme ja enintiédn
viisi jasentd, jotka lautakunta valitsee. Lauta-
kunnan ja jaostojen puheenjohtajan, varapu-
heenjohtajan ja muiden jisenten esteellisyy-
destd on soveltuvin osin voimassa, mitd tuo-
marin esteellisyydestd on sdadetty.

AKA-arvioijaksi voidaan hyviksyd henki-
16, joka on hyvéksyttavisti suorittanut AKA-
kokeen, on aikaisemman toimintansa perus-
teella saavuttanut alalla riittdvaksi katsotta-
van kéytdnnon kokemuksen ja ammattitai-
don, miké tarkoittaa vdhintddn viiden vuoden
tyokokemusta ja hyviksyttaviksi katsottavaa
koulutusta tai kolmen vuoden tydkokemusta
ja soveltuvaa korkeakoulututkintoa. Lisdksi
AKA-arvioijaksi hyvéksyttdvin tulee olla re-
helliseksi tunnettu sekd muiltakin ominai-
suuksiltaan ja eldméntavoiltaan sopiva suorit-
tamaan kiinteistonarviointia, hallita itsedén ja
omaisuuttaan ja sitoutua noudattamaan
AKA-arvioijien toimintaa koskevia sdantoji
ja ohjeita.

Lautakunta jérjestdd kerran vuodessa
AKA-kokeen ja pitdd ylld rekisteria AKA-
arvioijista. AKA-kokeella mitataan kiinteis-
tonarvioinnin ammattitaito. AKA-
lautakunnan on vahvistettava véhintién kol-
me kuukautta ennen koepdivad kokeen ajan-
kohta, kesto, suositeltavan kirjallisuuden lu-
ettelo ja viimeinen ilmoittautumispdivéd sekd
muut kokeeseen osallistujalle tarpeelliset tie-

dot kokeesta. Pelkdstiin AKA-kokeeseen
padsy edellyttdd asianmukaista koulutusta ja
riittdvdd arviointikokemusta. Kokeessa on
kaksi osiota, joissa mitataan yhtdilta seké ko-
timaisten sdantdjen ja lainsddddnnon ettd
IVS-standardien osaamista ja toisaalta kay-
tdinndn arviointiosaamista. Molemmista osi-
oista on saatava véhintddn puolet pisteistd
tullakseen hyvéksytyksi. Kokeessa hyviksy-
tddn vuosittain noin puolet osallistujista. Ha-
kijamadrdstd riippuen tdmi on tarkoittanut
vuosina 2005—2008 6—14 uutta AKA-
arvioijaa vuodessa. Auktorisointi on jarjestet-
ty pitkdlti henkildauktorisointistandardin
EN45013 rakennetta seuraten, mutta jirjes-
telmaai ei ole akkreditoitu.

AKA-lautakunnan auktorisointijaosto hy-
viksyy AKA-kokeeseen osallistujat lauta-
kunnan antamien ohjeiden mukaisesti sekd
vastaa kokeen jérjestdmisestd. Auktorisoin-
nin osa-alueita ovat yleis-, maa- ja metséita-
louskiinteistd- ja asuntoauktorisointi. Yleis-
auktorisointi kattaa muiden osa-alueiden li-
séksi toimitilat ja erityiskohteiden arvioinnit.
Télld hetkelld AKA-arvioijista yleisauktori-
soituja on 74, maa- ja metsitalouskiinteisto-
auktorisoituja 25, asuntoauktorisoituja 57 ja
toimitila-auktorisoituja 19. AKA-arvioijia on
yhteensd 170, silldi muutamalla on auktori-
sointi useammalle kuin yhdelle auktorisoin-
nin osa-alueelle (tilanne 22.8.2008). Toimiti-
la-auktorisointikoetta ei endi jérjestetd. Voi-
massaolevat toimitila-auktorisoinnit lakkaa-
vat vuoden 2011 lopussa, johon mennessi
toimitila-auktorisoitujen tulee muuttaa aukto-
risointinsa yleisauktorisoinneiksi joko osal-
listumalla AKA-lautakunnan jérjestimaén tai
hyviaksymaédn koulutukseen tai suorittamalla
hyvéksytysti  AKA-kokeen = AKA-lauta-
kunnan erikseen méédradmalla tavalla.

AKA-arvioijan auktorisointi on voimassa
toistaiseksi. AKA-arvioija voi ilmoituksesta
enintddn kolmen vuoden ajan toimia muissa
kuin suoranaisesti kiinteistonarviointiin liit-
tyvissé tehtdvissd ilman, ettd siitd aiheutuu
auktorisoinnin peruuttaminen. Auktorisoitu
saa vapautuksen vuosimaksusta kyseiseksi
ajaksi. Tdnd aikana arvioija ei saa kayttdd
AKA-nimikettd ja arvioijan tiedot poistetaan
AKA-rekisteristd. Auktorisointi voidaan ha-
kemuksesta palauttaa arvioijalle ilman uutta
auktorisointikoetta, mikdli hdn tuona aikana
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on toiminut arviointiin ldheisesti liittyvissa
tehtdvissd tai hdnen katsotaan muuten riitta-
vésti ylldpitdneen arviointitaitoaan. Mikali
ndma ehdot eivit tiyty, arvioijan tulee suorit-
taa hyviksytysti uusi AKA-koe. AKA-
arvioijalla on liséksi oikeus saada ilmoituk-
sensa perusteella vapautus vuosimaksusta sil-
td ajalta, kun hén on &itiys- ja vanhempain-
lomalla tai hoitovapaalla. Vapautuksen aika-
na arvioija ei saa kiyttdd AKA-nimiketta.

AKA-arvioijan on annettava vuosittain
valvontailmoitus, jossa arvioija ilmoittaa lau-
takunnan méérittelemét tiedot valvontaa var-
ten, kuten tiedot arvioijan toiminnasta, am-
mattitaidon sdilyttdmisestd ja kouluttautumi-
sesta. Valvontailmoitus, jolla saadaan tietoa
myos arviointialan volyymin muutoksista, li-
sdd toiminnan yleistd luotettavuutta. Valvon-
tailmoituksen palauttaminen koskee myos
vuosimaksusta vapautettuja auktorisoituja
(ohje auktorisoitujen kiinteistdarvioijien val-
vontailmoituksen tdyttdmisestd ja arviolau-
suntojen listaamisesta, 3.12.2004). Valvon-
tailmoituksen palauttamatta jattdminen anne-
tussa maédrdajassa tai puutteellisen valvon-
tailmoituksen antaminen voi johtaa aukto-
risoinnin peruuttamiseen.

AKA-arvioijan on vélittdmasti ilmoitettava
AKA-lautakunnalle tyo- ja kotipaikan seki
yhteystietojen muutokset, konkurssiin aset-
taminen tai konkurssihakemuksen jattiminen
sellaisen yrityksen osalta, jossa AKA-
arvioijalla on merkittdvd omistusosuus, méaa-
rddmisvalta tai johtava asema, yksityishenki-
l6n velkajérjestelyn aloittaminen, ja liiketoi-
mintakielto tai muun vastaavan rajoitteen
médrddminen.

Auktorisointi lakkaa ilman eri p#dtosta,
kun  AKA-arvioija  ilmoittaa  AKA-
lautakunnalle lopettavansa toimintansa ar-
vioijana tai sen kalenterivuoden pééttyessa,
jona arvioija on tayttdnyt 70 vuotta. Valvon-
tajaosto voi peruuttaa arvioijan auktorisoin-
nin médrdajaksi tai lopullisesti arvioijaa
kuultuaan, mikéli AKA-arvioija ei tidytd endd
auktorisoinnin edellytyksid, on laiminlyonyt
noudattaa AKA-arvioijia koskevia ohjeita tai
madrdyksid ja laiminlyonti on ollut vakavaa,
ei ole huomautuksesta huolimatta maksanut
vuosimaksuaan tai muusta erityisen paina-
vasta perustellusta syystd. Toistaiseksi muu-
tamien AKA-arvioijien auktorisointi on pe-

ruutettu, koska he eivét olleet antaneet val-
vontailmoitustaan sdddetyssd ajassa. Muuta-
mia varoituksia on myds annettu liian vahai-
sen arvioiden méérin tai puutteellisen koulu-
tuksen johdosta.

AKA-arvioijan on antamansa arvion yh-
teydessd kaytettdivd AKA-nimikettd. Arvion
yhteydessd on kéytdvd ilmi, minkd osa-
alueen auktorisointi arvioijalla on. Muussa
kuin arviointitoiminnassa AKA-nimikettd
voidaan kayttdd edellyttiden, ettd ulkopuoli-
selle ei voi syntya virheellistd kuvaa auktori-
soidun toiminnasta.

Arvioijan on aina varmistuttava siitd, ettd
hénen asiantuntemuksensa ja tietonsa ovat
sellaiset, ettd toimeksianto voidaan suorittaa
asianmukaisesti. Arvioijan tulee kieltdytyd
arvioinnista, johon hénelld ei ole riittdvaa pa-
tevyyttd. Télld vaatimuksella pyritddn var-
mistamaan arviointien ammattitaitoisuus ja
korkea taso. AKA-arvioijalla tulee olla arvi-
ointitoimintansa laajuus ja laatu huomioon
ottaen riittdviksi katsottava vastuuvakuutus.

AKA-lautakunta voi antaa AKA-arvioijille
ohjeita ja médrdyksid kiinteistonarvioinnin
suorittamisesta, lausunnon antamisesta ja
muista kiinteistonarvioinnin asianmukaiseen
suorittamiseen liittyvistd toimista. AKA-
arvioijan on noudatettava hyvédd kiinteis-
tonarviointitapaa (esimerkiksi AKA-
lautakunnan IVS-standardien menettelytapa-
sadnt6jd koskeva ohje 30.11.2004 ja Kiinteis-
téarvioinnin auktorisointiyhdistys ry:n anta-
ma hyvédd kiinteistdarviointitapaa koskeva
maardys).

AKA-arvioijan tdssd ominaisuudessa te-
kemadstd tyostd voi tehdd valituksen AKA-
lautakunnan valvontajaostolle, joka valvoo
AKA-arvioijien toimintaa. Valitus voi kos-
kea hyvin kiinteistOnarviointitavan vastaista
menettelyd taikka AKA-arvioijien toimintaa
koskevien sdantdjen tai ohjeiden rikkomista
sekd AKA-arvioijien tekemid arvioita. Lisdk-
si valvontajaosto valvoo AKA-arvioijien
ammattitaidon ylldpitdmisté ja auktorisoinnin
tarpeellisuutta. Valvonta toteutetaan vuosit-
tain  valvontailmoitusmenettelylld. AKA-
arvioijilta edellytetddn sekd riittdvdd maaraa
kouluttautumista ettd riittdvad maaraa tehtyja
arvioita kaksi edellistd vuotta kasittavalla
tarkastelujaksolla. AKA-arvioijien valvonta
on siten kaksitahoista. Jatkuva valvonta to-
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teutuu valitusmahdollisuuden myd6td. Val-
vontamenettely on kurinpidollista ja sédanto-
rikkomuksen seurauksena voi olla muistutus,
varoitus tai auktorisoinnin peruuttaminen.

Valitus AKA-arvioijan toiminnasta on teh-
tdva kirjallisesti kuuden kuukauden kuluessa
arviointitehtdvan suorittamisesta. Valvonta-
jaosto voi harkintansa mukaan erityisissé ta-
pauksissa ja painavien syiden niin vaatiessa
ottaa tehdyn valituksen kaisiteltivéiksi vali-
tusajan jalkeenkin. Valituksessa on mainitta-
va miltd osin, miten ja milld perusteella valit-
taja katsoo AKA-arvioijan menetelleen hy-
van kiinteistonarviointitavan vastaisesti tai
rikkoneen AKA-arvioijia koskevia ohjeita ja
madrdyksid. Perustelemattomat valitukset
voidaan jattdd kasittelemittd. Valitusoikeus
on niilld, joiden oikeutta kiinteistonarviointi
valittomasti koskee. Valvontajaoston on va-
rattava asianosaisille tilaisuus tulla kuulluksi.
Valvontajaosto voi hankkia itse tai pyytdd
asianosaisilta tarpeellisia lisitietoja. Valvon-
tajaosto kisittelee sille sdédntdjen mukaan
kuuluvat asiat itsendisesti ja antaa niista kir-
jallisen pédtoksen. Valituslyhennelmit ovat
AKA-lautakunnan  Internet-verkkosivuilla.
Valituksia on ollut AKA-lautakunnan kol-
men toimintavuoden aikana kahdeksan kap-
paletta, joista kahdesti on annettu muistutus,
kolmesti varoitus, kerran valitus ei antanut
aihetta toimenpiteisiin, yksi on vireilld ja ker-
ran valitusta ei otettu késiteltavaksi.

Valvontajaosto tekee péditoksen annettujen
kirjelmien perusteella. Tarvittaessa jaosto voi
hankkia itse tai pyytdd osapuolilta tarpeelli-
siksi katsomiaan lisdselvityksid. Jos on il-
meistd, ettd valituksen kisittely ei kuulu val-
vontajaoston toimivaltaan, asia on jitettdva
tutkimatta. Tieto tutki—matta jéttdmisestd an-
netaan kaikille vélittdmille osapuolille. Jos
valvontajaosto toteaa arvioijan menetelleen
hyvén kiinteistonarviointitavan vastaisesti tai
rikkoneen AKA-arvioijien toimintaa koske-
via sdéntdja ja ohjeita, jaoston tulee antaa ar-
viojjalle varoitus tai lievissd tapauksissa
muistutus. Mikéli rikkominen on ollut vaka-
vaa, jaoston tulee peruuttaa auktorisointi
maéadrdajaksi tai lopullisesti. Padtoksestd on
tiedotettava vilittdmille asianosaisille. Val-
vontajaosto voi omasta aloitteestaan ottaa
asian késiteltédvikseen, jos sithen on erityisen
painava syy.

Henkilo, jota ei ole hyviksytty AKA-
kokeeseen, voi valittaa AKA-lautakunnalle
14 péivin kuluessa siitd, kun péétés on an-
nettu tiedoksi. Valitus on tehtiva kirjallisesti
ja siind on esitettdvi, miltd osin, miten ja mil-
14 perusteella paatostéd olisi muutettava.

Auktorisointijaoston paitdkseen, jolla koe-
suoritus on hylédtty, asianosainen voi hakea
kirjallisesti muutosta AKA-lautakunnalta 30
pdivén kuluessa siitd, kun hén on saanut paa-
toksestd tiedon. Valituksessa on esitettdvi
miltd osin, miten ja milld perusteella paatosta
olisi oikaistava. Auktorisointijaosto voi antaa
asiasta lausuntonsa AKA-lautakunnalle en-
nen asian késittelyd AKA-lautakunnassa.
Valvontajaoston paitokseen asianosainen voi
hakea kirjallisesti muutosta AKA-
lautakunnalta 30 pdivdn kuluessa siitd, kun
hidn on saanut paitoksestd tiedon. Auktori-
sointi- ja valvontajaoston tekema pditos tulee
voimaan valitusajan jidlkeen, mikéli asian-
osaiset eivit ole méirdajassa tehneet valitus-
ta. Lautakunnan pditos ei ole valituskelpoi-
nen. Lautakunnan pdités on sitova valittd-
masti padtoksen antamispdivana.

Keskuskauppakamari voi maaritd AKA-
arvioijan maksettavaksi vuosimaksun AKA-
lautakunnan tehtdvien hoitamisesta aiheutu-
vien kulujen peittimiseksi. Koemaksuilla py-
ritddn kattamaan hakemusten késittelysta,
kokeen laatimisesta, vastausten arvostelusta,
tilakustannuksista ja muista vastaavista viélit-
tomasti kokeen jérjestdmiseen liittyvistd sei-
koista aiheutuvat kulut. Koekustannuksia
voidaan kattaa tarvittacssa my0s vuosimak-
suista kertyvilld tuloilla, mikdli koemaksu
muuten nousee liian korkeaksi. Koemaksun
suuruuden vahvistaa Keskuskauppakamarin
valtuuskunta AKA-lautakunnan esityksesta.

Tullessaan voimaan 1 piivdnd huhtikuuta
2008 AKA-lautakunnan uudet sdannot ku-
mosivat neljd vuotta aikaisemmin annetut
sddnnot sekd kaksi lautakunnan antamaa oh-

jetta  (vastuuvakuutusta koskeva ohje,
30.11.2004 ja auktorisoinnin osa-alueita kos-
keva ohje, 10.5.2005). Lisdksi AKA-

lautakunta on antanut ohjeen AKA-arvioijien
valvontailmoituksen tdyttimisestd ja arvio-
lausuntojen listaamisesta 3.12.2004, AKA-
arviolausuntolistan mallin 2005, AKA-
toimeksiantojen muotoa koskevan ohjeen
10.5.2005 ja IVS-standardien menettelytapa-
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sdantdja koskevan ohjeen 30.11.2004. Ohjei-
ta on kéytdnnossd ilmenneiden tarpeiden
mukaan my0s uudistettu.

Kansainvéliset tilinpaatosstandardit

Kirjanpitolain (1336/1997) 7a luvun 2 §:n
mukaan kirjanpitovelvollisen, jonka liikkee-
seen laskemat arvopaperit ovat arvopaperi-
markkinalaissa (495/1989) tarkoitetun julki-
sen kaupankdynnin tai sitd vastaavan kau-
pankdynnin kohteena ETA-valtion lainsda-
danndn alaisessa arvopaperipdrssissd, tulee
laatia konsernitilinpdatoksenséd kansainvélisié
tilinpddtdsstandardeja noudattaen. Jos kirjan-
pitovelvollinen ei ole velvollinen laatimaan
konsernitilinpddtostd, sen tulee laatia tilin-
padtoksensd kansainvilisid tilinpddtosstan-
dardeja noudattaen. Kansainvilisilla tilinpaa-
tosstandardeilla (International Financial Re-
porting Standards, IFRS) tarkoitetaan kirjan-
pitolain 7a luvun 1 §:n mukaan kansainvélis-
ten tilinpdatdsstandardien soveltamisesta an-
netussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EY) N:o 1606/2002, jaljempana
[AS-asetus, sdddetyn menettelyn mukaisesti
yhteisossd sovellettaviksi hyviksyttyjd stan-
dardeja ja niistd annettuja tulkintoja.

IFRS-velvollisten tulee noudattaa /A4S 40
Sijoituskiinteistot -standardia, jonka mukaan
sijoituskiinteistdt voidaan arvostaa joko han-
kintamenoon tai kdypédén arvoon. Jos sijoi-
tuskiinteistd arvostetaan hankintamenoon, lii-
tetiedoissa tulee antaa kiinteistdjen kayvat
arvot. Jos yhtid valitsee kdypédédn arvoon ar-
vostamisen, se ei sen jdlkeen voi palata han-
kintamenoon arvostamiseen. Kdyvidn arvon
valinneen yhtién oletetaan pystyvén jatku-
vasti médrittiméén sijoituskiinteiston kdyvan
arvon luotettavasti. Standardin mukaisissa
poikkeuksellisissa tapauksissa kiinteistd voi-
daan arvostaa hankintamenoon, vaikka kay-
vén arvon malli on valittu.

IASB-komitea on perustellut erillisen sijoi-
tuskiinteistdja koskevan IAS 40 Sijoituskiin-
teistot -standardin antamista silld, ettd yhtion
hallussa olevan kiinteiston kéayttotarkoituk-
sen luonne vaikuttaa vaadittavan tilinpaa-
tosinformaation sisdltoon. Standardin mu-
kaan sijoituskiinteist6jd ovat maa-alueet, ra-
kennukset, rakennusten osat tai niiden yhdis-
telmit, ja ne voivat olla joko omistettuja tai

vuokrattuja. Sijoituskiinteiston maédritelman
mukaan niihin liittyy sijoitustulo (vuokratulo
ja arvonnousu) eiki niilld ole omassa kaytos-
sd olevan tai myyntitarkoituksessa hankitun
tai valmistetun kiinteiston luonnetta. Stan-
dardin 74 kohdan mukaan tilinpaatoksessi
esitettdvit tiedot esitetddn IAS 17 Vuokraso-
pimukset -standardin mukaisten tietojen li-
sdksi siten, ettd sijoituskiinteiston omistaja
antaa vuokranantajalta vaadittavat tiedot te-
kemistddn vuokrasopimuksista. Jos yhtié on
ottanut sijoituskiinteiston vuokralle rahoitus-
leasingsopimuksella tai muulla vuokrasopi-
muksella, se esittdd vuokralleottajalta vaadit-
tavat tiedot tekemistddn rahoitusleasingsopi-
muksista ja vuokranantajalta vaadittavat tie-
dot edelleen tekemistddn muista vuokrasopi-
muksista.

IAS 40 Sijoituskiinteistét -standardin
75 kohdan mukaan yhteisén on esitettéva ti-
linpaétoksessddn, (a) soveltaako se kéyvén
arvon mallia vai hankintamenomallia, (b) jos
se soveltaa kidyvan arvon mallia, onko muul-
la kuin rahoitusleasingsopimuksella vuokral-
le otettuja kiinteistojd luokiteltu sijoituskiin-
teistoiksi ja késitelty sellaisina kirjanpidossa,
ja millaisissa tapauksissa, (c) jos luokittelu
on vaikeaa, kriteerit, joita se kéyttdd sijoitus-
kiinteistdjen erottamiseen omassa kaytdssd
olevista kiinteistdistd ja kiinteistdistd, jotka
pidetdin myyntitarkoituksessa tavanomaises-
sa liikketoiminnassa, (d) sijoituskiinteistdjen
kdypéda arvoa maédritettdessd kdytetyt mene-
telmit ja tehdyt merkittivét oletukset, mu-
kaan lukien tieto siitd, perustuuko kdyvén ar-
von méidrittdiminen markkinoilta saatuun
ndyttdon vai kiinteiston luonteen takia tai
vertailukelpoisen markkinainformaation
puuttumisen vuoksi pikemminkin muihin te-
missd méadrin sijoituskiinteistojen kdypé arvo
(taseeseen merkitty tai liitetietoina esitetty)
perustuu arvioon, jonka on tehnyt riippuma-
ton, tunnustetun ja asianmukaisen ammatilli-
sen pitevyyden omaava arvioija, jolla on
viimeaikaista kokemusta sijainniltaan ja tyy-
piltddn vastaavanlaisista kiinteistdistd kuin
arvioitavana oleva sijoituskiinteistd; jos tél-
laista arviota ei ole tehty, tdiméd seikka on il-
moitettava, (f) tulosvaikutteisesti kirjatut (i)
vuokratuotot sijoituskiinteistdistd, (ii) valit-
tomét hoitokulut (mukaan lukien korjaukset
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ja huolto) sijoituskiinteistoistd, jotka ovat
kerryttaneet vuokratuottoa kaudella, ja (iii)
vélittomat hoitokulut (mukaan lukien korja-
ukset ja huolto) sijoituskiinteistoists, jotka
eivit ole kerryttdneet vuokratuottoa kaudella,
(g) sijoituskiinteistdjen realisoitavuutta tai
tuoton ja myyntitulon siirtdmistd koskevien
rajoitusten olemassaolo ja madrét, sekd (h)
sopimukseen perustuvat velvoitteet, jotka
koskevat sijoituskiinteistdjen ostamista, ra-
kentamista tai kunnostamista taikka niiden
korjaamista, huoltoa tai parannuksia.

Rahoitustarkastuksen selvitys sijoituskiinteis-
toistd listayhtidissd

Listayhtididen sijoituksia késittelevissd
IFRS-standardeissa keskeisend arvostuspe-
rusteena on kdypddn arvoon arvostaminen,
koska kiypien arvojen katsotaan antavan si-
joitusten arvosta ja niiden arvonmuutoksista
merkityksellistd informaatiota tilinpaatoksen
kayttdjille. Tilinpaéatdsten laatijoille sijoitus-
kiinteistdjen kdypien arvojen luotettava arvi-
ointi tuo haasteita kiinteistomarkkinoiden
osittaisen kehittyméttomyyden vuoksi. Esi-
merkiksi sijoituskiinteistdjen maantieteelli-
nen sijainti saattaa vaikuttaa kdyvdn arvon
madrittdmiseen siten, ettd kidypa arvo voidaan
madrittdd ainoastaan laskennallisesti eikd
markkinoilla syntyvéan hinnoittelun perusteel-
la.

Kun kiinteistosijoittaminen on yhtién ydin-
liikketoimintaa, sijoituskiinteistdjen kaypdin
arvoon arvostaminen antaa tilinpaatoksen
kayttdjille merkityksellistd informaatiota yh-
tion kirjanpidollisesta omasta pddomasta. Li-
sdksi ulkopuolinen voi arvioida, mistd yhti-
O0iden markkina-arvon ja kirjanpidollisen
paddoman erot mahdollisesti johtuvat, kun to-
siasiallisesti yhtion koko varallisuus on ar-
vostettu kdypddn arvoon. Eurooppalaisille
osakemarkkinoille on tyypillistd, ettd kiin-
teistosijoitusyhtididen markkina-arvo alittaa
niiden tasearvon, mikd my0s lisdd tarvetta
kdyvin arvon sdéntelylle juuri kiinteistoihin
kohdistuvassa yhteissijoittamisessa.

IAS 40 Sijoituskiinteistot -standardi ei kui-
tenkaan vaadi, ettd yhtid maarittdd sijoitus-
kiinteistot kdypéddn arvoon ja riippumattoman
kiinteistonarvioitsijan  arvion perusteella,
vaan yhtio tekee paitoksen, arvostetaanko si-

joituskiinteistot tilinpddtoksessd hankinta-
menoon vai kdypién arvoon ja voi tehdd ar-
vion my®ds siséisesti. Toisaalta IAS 40 Sijoi-
tuskiinteistot -standardi heijastaa noudata tai
selitd” -periaatetta. Arvostuspéditds koskee
kaikkia yhtion hallussa olevia sijoituskiin-
teistojd. Jos yhtid pddttdd arvostaa sijoitus-
kiinteistét hankintamenoon, kiinteistdjen
kdypéd arvo on télloin annettava liitetietona.
Tilinpadtoksessa esitettdvien tietojen vaadittu
laajuus ei poikkea silld perusteella, kuinka
intensiivistd sijoituskiinteistdjen taloudelli-
nen hyddyntdminen on. Odotusarvo kuiten-
kin on, ettd liiketoiminnan muodossa kiin-
teistOsijoittamista harjoittavalta yhtioltd odo-
tetaan laajempaa ja syvéllisempéi raportoin-
tia kuin muilta.

Standardin mukaan liitetietona on annetta-
va kdyvan arvon madrittimisessd kaytetyt
menetelmit ja merkittdvit oletukset. Myos
siitd on annettava tieto, perustuvatko kayviét
arvot markkinainformaatioon vai kiinteiston
luonteen takia tai markkinainformaation
puuttumisen vuoksi pikemminkin muihin te-
kijoihin. Jos yhtio maarittda itse sijoituskiin-
teistdjen kédyvin arvon, siitd tulee antaa tieto.
Vaikka téllaiset sijoituskiinteistét edustaisi-
vat epdolennaista madrdd taseen loppusum-
masta, on noudatettava kidypddn arvoon ar-
vostamista koskevia saantoja.

Rahoitustarkastus on julkistanut selvityk-
sen, joka kattoi kaikki sijoituskiinteistojé
vuoden 2005 lopussa omistaneet 21 listayh-
tiotd. Naistd kuusi rahoitustoimialalle Iuoki-
teltua listayhtiotd harjoitti liiketoimintanaan
kiinteistdsijoittamista ja ndiden yhtididen
vuoden 2005 taseen varallisuudesta sijoitus-
kiinteistdjen osuus oli 97 prosenttia. Yhtidi-
den hallussa olevien sijoituskiinteistdjen
kaypa arvo 31.12.2005 oli 2,6 miljardia eu-
roa, kun vuotta aikaisemmin kdypa arvo oli
2,3 miljardia euroa. Selvityksen mukaan
kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavat yhtiot
raportoivat niukasti merkittavistd kdyvén ar-
von oletuksista ja keskeisiin epdvarmuusteki-
joihin liittyvistd arvioista. Vuoden 2005 ai-
kana sijoituskiinteistoistd luopui kolme lis-
tayhtiotd ja kaksi oli luokitellut ne tilinpaa-
toksessddn myytdvand olevaksi omaisuudek-
si.

Viisi yhtiotd paéliiketoimintanaan kiinteis-
tosijoittamista harjoittavasta kuudesta lis-
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tayhtiostd kaytti kdyvan arvon mallia sijoi-
tuskiinteistdjen arvostamisessa. Kéyvén ar-
von mallia kdyttavastd viidestd yhtiostd kol-
me kaytti arvonméirittimisessd ulkopuolista
arviointia ja ndistd kaksi yhti6td raportoi laa-
timisperiaatteissaan, ettd kiinteistdjen kayvat
arvot perustuvat kansainvélisiin arvonmaari-
tysstandardeihin. Ndméa kolme yhtiotd myos
liittivat vuosikertomukseensa ulkopuolisen
arvioijan lausunnon Kkiinteistdjen arvosta.
Muut kaksi yhtiotd arvioi kiinteistdjen kay-
vén arvon itse. Ndiden yhtididen sijoituskiin-
teistojen kdyvét arvot perustuivat standardin
mukaisiin menetelmiin, erityisesti kassavir-
tamenetelméédn. Néaissd yhtidissd kdypien ar-
vojen laskennan oli tarkastanut ulkopuolinen
kiinteistdalan asiantuntija. Lisdksi yhtiot
kayttivat ulkopuolista asiantuntijaa varmen-
tamaan markkina-arvon laskenta-aineiston tai
arvioimaan merkittdvien kohteiden arvot uu-
delleen.

Kaikkien yhtididen tilinpdatoksen laatimis-
periaatteisiin siséltyi osio johdon harkintaa
edellyttdvistd laatimisperiaatteista ja arvioi-
hin liittyvistd keskeisistd epadvarmuustekijois-
td. Néistd annetut tiedot olivat kuitenkin 13-
hes kaikilla yhti6illd niukkoja, jos niitd arvi-
oidaan keskeisten tulevaisuutta koskevien
oletusten ja arvioihin liittyvien keskeisten
epavarmuustekijoiden ndkokulmasta, joiden
muutoksilla saattaa olla olennaista vaikutusta
kdyvén arvon muutoksiin seuraavalla tilikau-
della. Yhtiot kertoivat liitetiedoissa kayvisté
arvoista standardin keskeisten vaatimusten
mukaisesti. Tilinpaatoksissi oli toisaalta va-
javaisesti informoitu  sijoituskiinteistojen
kdypien arvojen maédrittdmisessd tehdyisti
merkittavista oletuksista.

Lisdksi 15 listayhtiolld oli sijoituskiinteis-
tojd ydinliiketoimintansa ohella. Suurin osa
ndistd yhtidistd arvosti ne hankintamenoon.
Yhtididen sijoituskiinteistjen arvo taseessa
31.12.2005 oli kaikkiaan 419 miljoonaa eu-

roa, josta pankkien ja vakuutusyhtididen
osuus oli 80 prosenttia. Kun sijoituskiinteis-
tot arvostetaan hankintamenoon, yhtididen
tulee antaa liitetietona sijoituskiinteistdjen
kdypa arvo. Lahes puolet hankintamenomal-
lia soveltaneista yhtiostd jatti raportoimatta
kiyvét arvot joko kokonaan tai vertailuvuo-
delta. Jos kyseessd kuitenkin on standardin
mukainen sellainen poikkeuksellinen tilanne,
ettd kiinteiston kéypad arvoa ei voida méaarit-
tdd luotettavasti, yhtidbn on annettava stan-
dardin vaatimat erityiset lisdtiedot. Muutama
yhtid kuvasi tidllaisten sijoituskiinteistdjen
luonteen ja esitti syyn siihen, miksi kdypéa
arvoa ei voitu luotettavasti madrittdd. Silloin
kun sijoituskiinteistolle ei voida maédrittdd
kaypaa arvoa luotettavasti, liitetictona on an-
nettava, mikdli mahdollista, arvio vaihteluvéa-
listd, jonka sisdlld kdypd arvo on hyvin to-
dennékoisesti. Tallaisesta vaihteluvilistd ei
ollut mainintaa kyseisten yhtididen tilinp&a-
toksissd. Sijoituskiinteistdjen kdypdd arvoa
koskevissa liitetietovaatimuksissa on kuiten-
kin tilinpddtoksen kéayttdjille sellaista olen-
naista tietoa, joka tulisi ottaa huomioon tilin-
paétosinformaation luotettavuuden ja merki-
tyksellisyyden nikokulmasta.

Seuraavassa taulukossa on esitetty kaytetyt
kdyvan arvon maédrittdimismenetelmit erik-
seen hankintamenomallia ja kdyvén arvon
mallia soveltaneissa 15 listayhtiossd. Pddosa
yhtioistd kertoi kédytetyistd menetelmistd sil-
loin, kun kdypa arvo perustui itse laadittuihin
arvioihin. Menetelmistid mainittiin sekd tuot-
toarvo- ettd kauppa-arvo-menetelmd. Stan-
dardin vaatimusta kdyvan arvon maarittdmi-
sessd kdytetyistd menetelmistd ja tehdyistd
merkittdvistd oletuksista ei esitetty tarkem-
min, kun oli kdytetty ulkopuolista arvioijaa.
Yhti6t eivit kertoneet tilinpaatoksissdin, ettd
yhtid ei kéyttdnyt ulkopuolista arvioijaa,
vaikka standardi sitd edellyttaa.

Arvostamistapa/ Ulkopuolinen | Oma arvio | Molemmat - ulko- | Ei raportoitu
Arvostusmalli arvio puolinen ja oma
Hankintamenomalli 6 4 _ 3%
(liitetietona kdypéa

arvo)

Kéyvin arvon malli | 1 B 1 _

(tase)
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* Siséltdd kaksi sellaista yhtiotd, jotka ra-
portoivat, ettei sijoituskiinteistolle ollut voitu
luotettavasti maarittda kdypai arvoa.

Sadntelyn tarve

Suomessa on mahdollista harjoittaa kiin-
teistoihin kohdistuvaa viélillistd yhteissijoit-
tamista kolmessa erilaisessa oikeudellisessa
rakenteessa, jotka kaikki soveltuvat suppealle
sijoittajapiirille julkisen markkinan ulkopuo-
lella. Nama4 rakenteet, joissa verotus tapahtuu
vain yhden kerran sijoittajan tasolla, ovat
keskindinen kiinteistdosakeyhtid, komman-
diittiyhtio ja erikoissijoitusrahasto. Vain yksi
kommandiittiyhtié on tarjonnut osuuksiaan
yleisolle, eikd Rahoitustarkastus ole toistai-
seksi vahvistanut kiinteistoihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavien erikois-
sijoitusrahastojen sdéntdja. Kaikki muut niité
rakenteita hyddyntdvat markkinaosapuolet
tarjoavat sijoitusmahdollisuuksia vain suppe-
alle sijoittajapiirille.

Toisaalta usein on esitetty, ettd institutio-
naalisille sijoittajille soveltuvien oikeudellis-
ten rakenteiden lisdksi lainsdddannossd olisi
mahdollistettava yleisdlle ja myds piensijoit-
tajille tarjottava vélillisen kiinteistosijoitta-
misen rakenne. Kansainviliset esimerkit
REIT-rakenteista viittaavat listattuun osake-
yhtioon, jonka osakkeisiin myos yleiso voi
sijoittaa. Téllainen rakenne on tarpeellinen
myds Suomessa, jossa ei ole viime vuosina
ollut paljonkaan listautumisia, vaan painvas-
toin on esiintynyt huolta pdorssilistan lyhene-
misestd. Siksi on tdrkedd ottaa huomioon
padomamarkkinoiden kehittdmistd koskevat
tavoitteet, joista yksi on varmistaa myos ul-
komaisten sijoittajien kiinnostus. Kotimaisil-
la pddomamarkkinoilla ei ole tarjolla yhtdin
sellaista julkisen kaupankdynnin kohteeksi
soveltuvaa oikeudellista rakennetta, jossa ve-
rotus tapahtuisi vain yhden kerran sijoittajan
tasolla ja jossa yleisd voisi osallistua yhtei-
seen kiinteistosijoittamiseen. Institutionaalis-
ten sijoittajien kaytettdvissid on nykyisin jo
useita valillisen sijoittamisen vaihtoehtoja,
joissa verotus toteutuu vain sijoittajan tasolla.
Néamé eivit kuitenkaan ole listattavia sijoi-
tusvilineitd. Listautumisvaatimus toisi yhtion
osakkeet myds piensijoittajien saataville.

Toimivat jalkimarkkinat ovat kaytdnndssé
edellytys sille, ettd jarjestelmd houkuttelisi
myds yksityishenkilitd, jotka ovat vapaara-
hoitteisten vuokra-asuntojen ylivoimaisesti
suurin omistajataho 60 prosentin osuudella.
Lisdksi suositut kommandiittiyhtidrakenteet
perustuvat maéérdaikaisiin yhtidsopimuksiin
eikd yhtddn pysyviksi tarkoitettua vélillisen
kiinteistosijoittamisen rakennetta, jossa omis-
tus olisi hajautettu ja sijoituskohteella likvidit
jalkimarkkinat, ole tarjolla. Julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seenlaskijana kiinteistérahaston on noudatet-
tava listayhtion tiedonantovelvollisuutta, jota
Finanssivalvonta valvoo. Tama lisdi sijoitta-
jansuojaa ja luottamusta sijoitusvélinetta
kohtaan. Lisdksi kiinteistorahaston on nouda-
tettava Finanssivalvonnan vahvistamia kiin-
teistOsijoitustoiminnan sédntoja, mikd lisdd
padomamarkkinoiden ldpindkyvyyttd ja va-
kautta seké estdd esimerkiksi kiertimasté va-
kuutusyhtiolain (521/2008) 15 luvun 1 §:ssd
saadettyd periaatteellista lainanottokieltoa.
Vaikka Kkiinteistorahastoon voidaan siirtdd
olemassa olevaa vuokra-asunto- ja rakennus-
kantaa, kiinteistdrahastoja koskeva sééntely
ei liity vain kotimaisiin institutionaalisiin si-
joittajiin ja niiden tasehallintaan. Jatkoval-
mistelussa saattaa olla tarpeen selvittd lisdk-
si listattua sijoitusrahastoa koskevan erityis-
sddntelyn tarvetta, jolloin rahasto-osuuksilla
voitaisiin kdydd kauppaa julkisella markki-
nalla.

Kiinteistonarviointiin liittyvén itsesdénte-
lyn kehittdmiseen kannustavat useat syyt, ku-
ten kiinteistGtoimialan kasvava merkitys,
kansainvélistyminen ja vaikutus rahoitus-
markkinoiden vakauteen, ldhentyminen ra-
hoitusmarkkinoiden  sijoitustuotteisiin  ja
saantelyyn, kansainvélisen itsesdédntelynor-
miston kehitys ja tarve arvostaa sijoituskiin-
teistot kdypddn arvoon sekd dialogin synnyt-
tdminen virallissdéntelyn ja itsesdéntelyn vé-
lill4.

Markkina- ja hintainformaatio ja sen saata-
vuus vaikuttavat keskeisesti kiinteistonarvi-
oinnin laatuun. Luotettavan markkina- ja hin-
tainformaation puute kdyvidn arvon méiérit-
tdmisen pohjaksi on ongelma kiinteistomark-
kinoilla. Tdma koskee etenkin osakemuotoi-
sina tehtdvien asunto- ja toimitilakiinteistdjen
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kattavaa  kauppahintainformaatiota. ~ KTI
Kiinteistotalouden instituutti ry kerdi ja jul-
kistaa yhtidmuotoisten toimitilakiinteistojen
hinta- ja indeksitietoja ldhinnd suurten kiin-
teistonomistajien toimeksiannosta, mika pal-
velee myos kiinteistonarviointia. Tiedot eivit
kuitenkaan ole kattavia eivdtkd vapaasti
kaikkien, myds kiinteistonvilitystoiminnasta
riippumattomien  kiinteistonarvioitsijoiden
kaytettdvissd. Kiinteistonvalittdjilld on siten
valittimidan yksittdisid kauppoja koskeva etu
markkinainformaatiossa. Liséksi Tilastokes-
kus toimittaa asuinhuoneistojen hintatietojen
keskiarvoja, jotka eivét kohdistu yksittdisiin
kauppoihin, joita koskevat tiedot eivét ole
julkisia. Hintatietojen lisdksi my&s vuokratie-
tojen saatavuus on tdrkedd Kkiinteistonarvi-
oinnille. Hinta- ja vuokratietojen hyvé ja yk-
sityiskohtainen saatavuus parantaisi kiinteis-
tonarvioinnin laatua ja markkinoiden I&-
pindkyvyyttd huomattavasti. Jatkovalmiste-
lussa tulee selvitettiaviksi, tulisiko kiinteisto-
kauppojen koskevien tietojen julkisuutta lisa-
td saattamalla ne kiinteistojen kauppahintare-
kisteristd annetun lain (552/1980) mukaisesti
julkista luotettavuutta nauttivan rekisterdin-
nin piiriin, jota Maamittauslaitos ylldpitdd
kiinteistojen toteutuneista kauppahinnoista.
Rekisteristd eivit nykyisin kdy ilmi kiinteis-
ton rakennusten ominaisuustiedot eivétkd
osakemuotoisten kiinteistokauppojen hinta-
tiedot.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1 Yleiset tavoitteet

Kiinteistorahastolain tavoitteena on ollut
luoda malli suomalaisten kiinteistdjen arvo-
paperistamiseksi ottaen huomioon suomalais-
ten kiinteistd- ja rahoitusmarkkinoiden koko
ja kehitysaste. Vastaava kiinteistdjen arvopa-
peristamisen malli on olemassa kansainvaili-
silli markkinoilla. Kiinteistdjen omistajat
voivat muuttaa vaikeasti realisoitavan kiin-
teistovarallisuuden kiinteistorahastojen avul-
la likvidimpadn muotoon ja laajentaa omis-
tuspohjaa. Myo0s piensijoittajilla on parem-
mat mahdollisuudet sijoittaa kaytettavissédin
olevia paddomia kiinteistdvarallisuuteen. Kiin-

teistorahastoon sijoittaminen on suoraa kiin-
teistonomistusta turvallisempaa, koska sédin-
nokset velvoittavat rahaston hajauttamaan
riskejd. Siten uudistus edistdd kotimaista
omistajuutta, koska se tarjoaa piensijoittajille
nykyistd paremman mahdollisuuden kiinteis-
tosijoittamiseen. Taméd mahdollistaa arvopa-
perimarkkinoiden perustehtdvien parhaan
mahdollisen toteutumisen, kuten varojen al-
lokoitumisen tuottavimpiin kohteisiin seké
riskienhajautuksen. Useat piensijoittajat ovat
jo sijoittaneet vuokra-asuntoihin, joten kiin-
teistorahastojen kautta he voivat sijoittaa
vaikeammin hallittaviin ja suurempiin koh-
teisiin.

Ehdotuksen keskeisend tavoitteena on ke-
hittdd vuokra-asuntoihin ja niiden uustuotan-
toon kohdistuvan yhteisen osakeyhtidmuo-
toisen kiinteistosijoittamisen mahdollisuuk-
sia. Kiinteistorahastolakia kehittdmalla pyri-
tddn tuomaan uusia toimijoita mukaan vuok-
ra-asuntojen tuottamiseen sekd vuokra-
asuntojen omistajatahoiksi. Asuntotuotannon
lisddminen ja etenkin vuokra-asuntojen ra-
kentaminen on térkedd. Liian vdhdinen vuok-
ra-asuntojen tarjonta vaikuttaa kielteisesti
myo0s elinkeinoeldmédn, koska korkea asu-
misen hinta sekd vaje vuokrattavista asun-
noista estdvit toimivaa tyovoiman tarjontaa.
Ottaen huomioon kiinteistomarkkinoiden ko-
ko seka kehitysaste on tarpeellista luoda kiin-
teistorahastolakia hyddyntivid uusia toimin-
tamuotoja suomalaisten kiinteistéjen arvopa-
peristamiseksi. Ehdotus myétéilee kansainva-
listd kehitysta.

Esityksen tarkoituksena on kehittdd osake-
yhtiomuotoisten kiinteistdrahastojen toimin-
taedellytyksié siten, ettd niistd syntyisi uusi
vuokra-asuntoja aktiivisesti tuottava omista-
jataho. Esitys liittyy kiinteédsti verolainsé-
danndén muutokseen, jossa vuokra-asuntoihin
varojaan sijoittavista osakeyhtidmuotoisista
kiinteistorahastoista ehdotetaan sdadettaviksi
laissa erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien yhtididen veronhuojennuksesta.
Olennaista téltd osin on kahdenkertaisen ve-
rotuksen poistaminen sellaisilta osakeyhtio-
muotoisilta kiinteistorahastoilta, jotka aktii-
visesti lisddvit uusien vuokra-asuntojen tuot-
tamista. Kahdenkertaisen verotuksen poista-
minen mahdollistaa joillakin toimijoilla ny-
kyiseen suoraan omistukseen ndhden kilpai-



24 HE 175/2008 vp

lukykyisen vuokra-asuntosijoittamisen ilman
suoran omistuksen haittoja, kuten epélikvidi-
syytté ja hallinnointiongelmia. Néin uudistus
kannustaa aktiivisempaan sijoitustoimintaan
ja parantaa vuokra-asuntosijoittamisen hou-
kuttelevuutta. Toisille omistajille kahdenker-
taisen verotuksen poistaminen osakeyhtio-
muotoisilta kiinteistorahastoilta tuo verotuk-
sellisen kannusteen, joka lisdd vuokra-
asuntosijoittamisen houkuttelevuutta. Uudis-
tuksen  kokonaisvaikutus on  vuokra-
asuntotuotantoa lisddva.

Ensisijaisena tavoitteena kiinteistomarkki-
noiden kehittdmisessd tulee olla maaréltdan
ja laadultaan riittdvéin ja kohtuuhintaisen
tontti- ja rakennuskannan turvaaminen kotita-
louksien asumistarpeen ja kotimaisten yritys-
ten liikketoiminnan tarpeiden nédkodkulmasta.
Tdhan ndkokulmaan perustuu 14 paivana
helmikuuta 2008 hyvéksyttyyn valtioneuvos-
ton asuntopoliittiseen toimenpideohjelmaan
siséltyvad tavoite uudistaa vuokra-asuntoihin
sijoittavia kiinteistorahastoja koskevia vero-
saannoksid. Tarkoitus on lisdtd pddomia ja si-
joittajien kiinnostusta vuokra-
asuntorakentamiseen poistamalla kahdenker-
tainen verotus. Uudistus toteutetaan siten, et-
td se lisdd uusien vuokra-asuntojen rakenta-
mista. Taustalla on tarpeeseen ndhden riitta-
maéaton vuokra-asuntojen tarjonta etenkin kas-
vukeskuksissa. Omistusasuntojen kysynnén
hiipuessa on asuntomarkkinoiden toimivuu-
den ja tyovoiman alueellisen liikkuvuuden
edistimiseksi kiinnitettivd lisddntyvad huo-
miota kasvavien alueiden vuokra-asuntojen
riittivyyteen ja monipuoliseen tarjontaan.
Valtion tukemien vuokra-asuntojen lisdksi
tarvitaan etenkin ydinalueilla myos vapaara-
hoitteisia vuokra-asuntoja, joiden kustannus-
taso pysyy kohtuullisena.

Uusien vuokra-asuntosijoittamiseen eri-
koistuneiden osakeyhtiomuotoisten kiinteis-
torahastojen toiminta eroaa selkedsti olemas-
sa olevista kiinteistosijoitusyhtidistd. Kiin-
teistdjen arvopaperistaminen liittyy pyrki-
mykseen monipuolistaa Suomen sijoitus-
markkinoilla tarjolla olevia sijoitusmuotoja
kayttamalld esikuvana sellaisia malleja, jotka
jo ovat olemassa kansainvalisilld markkinoil-
la. Perustamalla kiinteistdsijoittamiseen eri-
koistuneita yhteis6jd voidaan kiinteistosijoit-

tamiseen liittyvien ongelmien ratkaisua hel-
pottaa.

Lisdksi ehdotetaan Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunnalle kiinteis-
tonarvioitsijoiden hyvaksymistd ja valvontaa
koskevaan itsesddntelyyn liittyvid tehtdvia.
Lakiin ehdotetaan otettavaksi sddnndkset
kiinteistonarviointilautakunnan kokoon-
panosta, padtosvallasta, tehtévistd ja valvon-
nasta. Tarkeimmat syyt kannustaa itsesdinte-
lyn (self-regulation) kehittimistd ovat kiin-
teistotoimialan kasvava merkitys, kansainva-
listyminen ja vaikutus rahoitusmarkkinoiden
vakauteen, ldhentyminen rahoitusmarkkinoi-
den sijoitustuotteisiin ja siéntelyyn, kansain-
vilisen itsesddntelynormiston kehitys ja tarve
arvostaa sijoituskiinteistét kaypddn arvoon
sekd dialogin synnyttiminen virallissddntelyn
ja itsesddntelyn valilla.

3.2 Keskeiset ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan kiinteistérahastola-
kiin muutoksia, joilla edistetddn yhteistd kiin-
teistosijoittamista. Kiinteistorahastolaissa
tarkoitettuja osakeyhtidmuotoisia ja kom-
mandiittiyhtiomuotoisia kiinteistorahastoja ei
ole toistaiseksi perustettu. Tdmén vuoksi lain
soveltamisesta ei varsinaisesti ole saatu ko-
kemuksia. Muun rahoitusmarkkinoita koske-
van lainsdddédnnon, kuten arvopaperimarkki-
nalain ja sijoitusrahastolain soveltamis- ja vi-
ranomaiskéytinto on kuitenkin otettu huomi-
oon. Samalla kiinteistorahastolakiin ehdote-
taan muun lainsdddannén muuttumisesta joh-
tuvia erditd 1dhinné teknisluontoisia muutok-
sia, joista keskeisimmaét koskevat kiinteisto-
rahaston tiedonantovelvollisuuden ja sijoi-
tuspolitiikan tdsmentidmistd sekd Finanssi-
valvonnan perustamista rahoitusmarkkinoi-
den uudeksi valvontaviranomaiseksi. Myos
kauppakamarilakiin (878/2002), Finanssival-
vonnasta ehdotettuun lakiin, arvopaperi-
markkinalakiin, kiinnitysluottopankkilakiin
(1240/1999) ja sijoitusrahastolakiin ehdote-
taan kiinteistonarviointilautakunnasta ja kiin-
teistOsijoittamista koskevasta erityisestd tie-
donantovelvollisuudesta johtuvia tdsmennyk-
sid, jotka liittyvit kiinteistorahastolakiin eh-
dotettuihin muutoksiin.
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Osakeyhtio- ja kommandiittiyhtidmuotoiset
kiinteistdrahastot

Kiinteistorahastolakia, joka edelleen koski-
si yhteistd kiinteistdsijoittamista harjoittavia
julkisia osakeyhtioitd ja kommandiittiyhtidi-
td, ehdotetaan tdydennettidviksi sddnnoksill,
jotka erityisesti helpottavat yksinomaan tai
padasiallisesti vuokra-asuntoihin varojaan si-
joittavan osakeyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston toimintaa. Vuokra-asunto-
sijoittamisessa on myds mahdollista toteuttaa
vilillisen omistuksen muotoja esimerkiksi
holdingyhtiorakenteella tai kommandiittiyh-
tion kautta. Sen sijaan erityiset sdénnokset si-
joitusrahastomuotoisen kiinteistorahaston
toiminnasta eivit ole tarpeen, koska erikois-
sijoitusrahaston sijoitustoiminnasta maara-
tddn sen sdannoissa.

Kiinteistorahastolaissa tarkoitetuille osake-
yhti6- ja kommandiittiyhtidmuotoisille kiin-
teistorahastoille ehdotetaan velvollisuutta pe-
rustella, jolleivdt ne arvosta omistamiaan,
muussa kuin omassa kadytossa olevia kiinteis-
toja kdypaan arvoon tai kaytd Keskuskaup-
pakamarin hyvdksymié riippumatonta kiin-
teistonarvioitsijaa. Ehdotus vastaa itsesdinte-
lyssd vakiintunutta “noudata tai selitd”
periaatetta (comply or explain). Kiinteiston
oikeaa arvoa ei aina ole helppo selvittia,
vaan kiinteiston arvo perustuu ldhtokohtai-
sesti asiantuntijoiden tekeméén arvioon. Eh-
dotuksilla pyritddn edistimédén kiinteisto-
markkinoiden vakautta ja ldpindkyvyytta.
Koska ehdotetut sdédnndkset eivit ole pakot-
tavia, ne eivat valttamatta lisdd markkinaosa-
puolten kustannuksia, eivétka siten rasita nii-
den kilpailukykya.

Itsesdéntelyn kehittdminen edellyttdd vi-
hiistd kansallista harkinnanvaraista lisdsiin-
telyd (gold-plating), eikd IFRS-standardien
mukaisten suositusten noudattamisen vahvis-
taminen kansallisesti ole muutoin mahdollis-
ta. Talous- ja valtiovarainministerien neuvos-
ton péételmissd niin sanotun Lamfalussy-
prosessin arvioinnista on 4 pdivinid joulukuu-
ta 2007 sitouduttu rajoittamaan kansalliseen
harkintaan perustuvaa lisdsdintelya vain kan-
salliset erityispiirteet huomioon ottaviin tar-
peisiin. Ehdotuksen mukaan kiinteistorahas-
ton olisi arvostettava kiinteistot taseessaan
kdypddn arvoon tai erityisestd syystd muu-

hunkin kuin kdypéén arvoon, jos poikkeami-
nen perustellaan toimintakertomuksessa tai
tilinpaétoksen liitetiedoissa. Koska arvopape-
rimarkkinalaissa on pitkddn ollut voimassa
kansallista lisdsdéntelyd julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijan sdannollisestd tiedonantovel-
vollisuudesta, ehdotusta on pidettdvd véhii-
send lisdrasitteena. Toisaalta tillaisen kansal-
lisen lisdsddntelyn tasapainottamiseksi kiin-
teistorahastoille mahdollistetaan luopuminen
neljannesvuosittain  julkistettavista  osa-
vuosikatsauksista. Ehdotus ei vdhennd sijoit-
tajien mahdollisuutta arvioida sen taloudelli-
seen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan jirjestelmien
padpiirteitd, joista kiinteistérahaston on mui-
den listayhtididen tavoin annettava dskettdin
muutetun, arvopaperin liikkeeseenlaskijan
sdannollisestd tiedonantovelvollisuudesta an-
netun  valtiovarainministerion  asetuksen
(153/2007) mukaan kuvaus liikkeeseenlaski-
jan hallinto- ja ohjausjérjestelméa koskevassa
niin sanotussa corporate governance -
selvityksessd. Koska sijoitusrahastoihin ei
sovelleta mainittua asetusta, ehdotettua lie-
vennystd raportointifrekvenssiin ei ole tar-
peen ulottaa sijoitusrahastoihin. Muita lis-
tayhtioitd koskevia kansallisia lisdvaatimuk-
sia tullaan selvittdmiin arvopaperimarkkina-
lakia 1dhivuosina uudistettaessa.

Liséksi ehdotetaan lievennettivéksi kiin-
teistorahastolain luotonottoa koskevia sdén-
noksid, jotta kiinteistdihin ja kiinteistoarvo-
papereihin sijoittamisessa mahdollisuus luo-
tonottoon olisi joustavampi. Lisdksi ehdote-
taan vaatimusta pakollisesta vuosittaisesta
voitonjaosta, miké vastaa kansainvélistd kiy-
tintdd yhteisessd kiinteistdsijoittamisessa.
Kiinteistérahaston toimintaedellytyksid hel-
potetaan tdsmentdmdilld sijoituspolitiikkaa ja
tiedonantovelvollisuutta koskevia sdénnoksia
ja sallimalla puolivuotiskatsauksen tai johdon
osavuotisen selvityksen julkistaminen osa-
vuosikatsauksen asemesta. Ehdotus lisdé
kiinteistorahaston mahdollisuutta harkita tie-
donantovelvollisuutensa laajuutta ja vastaa
siten ehdotuksia kiinteistdjen arvostamisesta
kdypddn arvoon ja kiinteistonarvioitsijan
kayttdmisestd.

Lisédksi kiinteistorahastolakiin ehdotetaan
kiinteistorahaston varojen sijoittamista ja
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kiinteistorahaston listautumista koskevia 1&-
hinni teknisluonteisia tarkistuksia, jotka joh-
tuvat muuttuneesta lainsddddnndstd, kuten
arvopaperimarkkinalain muutoksista ja Fi-
nanssivalvonnan perustamisesta.

Lakitekniset valinnat

Kiinteistonarviointilautakunnasta  ehdote-
taan sdddettdviksi kiinteistorahastolaissa,
jossa on vuodesta 1998 alkaen sdéddetty kiin-
teistOnarvioitsijoista. Liséksi ehdotetaan, ettd
useita Finanssivalvonnan valvottavia ja muita
finanssimarkkinoilla toimivia koskeviin la-
keihin lisdtddn viittaussddnnds kiinteistora-
hastolakiin. Valmistelun yhteydessd on lain-
sdadintoteknisesti esitetty, ettd kiinteistonar-
viointilautakuntaa koskevat sdfinndkset sisal-
lytettdisiin  kiinteistérahastolain  asemesta
erilliseen lakiin kiinteistonarvioinnista, joka
palvelisi my6s muita luotettavaa kiinteistojen
arvonmadritystd vaativia talouden osa-
alueita. Téhén liittyen esityksessd ehdotetaan
useita finanssimarkkinoilla toimivia sdénte-
levid lakeja muutettavaksi, eikd kiinteis-
tonarviointitoiminnan vahvistaminen siten
rajoitu koskemaan vain kiinteistdrahastoja.
Erillisen kiinteistonarviointia koskevan lain
sddtamiseen ei ole kuitenkaan katsottu olevan
tédssd yhteydessa tarvetta, koska esityksen ta-
voitteet liittyvét 1dhinnd kiinteistomarkkinoi-
den vakauden vahvistamiseen ja pafoma-
markkinoiden sdéntelyn huomioon ottami-
seen. T&ll6in on riittdvad, ettd muita finans-
simarkkinoilla toimivia sddntelevissd laeissa
viitataan kiinteistorahastolaissa tarkoitettui-
hin kiinteistonarvioitsijoihin.

Kun kiinteistonvalitysliikkeistd ja vuokra-
huoneiston vilitysliikkeistd annettua lakia
(1075/2000) valmisteltiin vuonna 1999, oi-
keusministerion tyoryhma totesi, ettd vilitys-
liike voi tehdd hinta-arvioita kiinteistdisté
my®0s itsendisen toimeksiannon nojalla ilman,
ettd vilitysliikkeen tehtdvéna olisi etsid koh-
teelle ostaja. Kiinteistdjen hinta- ja muun
vastaavan arviointitoiminnan katsottiin kui-
tenkin poikkeavan luonteeltaan siind méérin
vilitystoiminnasta, ettd ehdotettujen sddnnos-
ten vilitysliikkeistd ei katsottu soveltuvan
tillaiseen toimintaan, vaan todettiin, ettd tar-
vetta sddtdd erityissddnnoksid kiinteistdjen

arvioinnista on haluttaessa selvitettiva erik-
seen.

Vastaavasti kiinteistorahastolaissa ehdote-
taan sdddettdviksi kiinteistorahaston voiton-
jaosta samaan tapaan kuin sijoitusrahastolais-
sa on sdddetty varojaan padasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoitta-
van erikoissijoitusrahaston  voitonjaosta.
Kansainvilisissd toimivissa REIT-malleissa
kiinteistorahastojen  voitonjakovelvollisuus
on yhtidtason verovapauden keskeisin edelly-
tys. Saannds voitaisiin sijoittaa myos pelkas-
tdén verolainsdddantdon ja timé kysymys voi
tulla arvioitavaksi mydhemmin, vaikka histo-
riallisista syistd Suomessa kiinteistdrahasto-
jen sédntely on aloitettu kiinteistorahastolais-
sa. Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistorahas-
toon, joka harjoittaa varojen sijoittamista
vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai pédéasi-
allisena liiketoimintanaan, sovelletaan lakia
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoit-
tavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta (
/2008), jos kiinteistorahasto on saanut maini-
tussa laissa tarkoitetun verovapauden.

Arvopaperimarkkinalaissa ehdotetaan sda-
dettévéksi erdiden listayhtididen tiedonanto-
velvollisuutta koskevista erityisvaatimuksis-
ta. Saannos tulisi sovellettavaksi listayhtidi-
hin, jotka harjoittavat kiinteistosijoitustoi-
mintaa péadasiallisena liiketoimintanaan tai
joilla on sijoituskiinteistdja muussa kuin
omassa kéytossddn, ja se koskisi kaikkiaan
noin 20 listayhtiotd. Vastaavasti ehdotetaan
samanlaisia erityissddnnoksié kiinteistorahas-
tolakiin, kiinnitysluottopankkilakiin ja sijoi-
tusrahastolakiin. S&&nnoksid voidaan tarvit-
taessa tdydentéd asetuksella annettavilla yksi-
tyiskohtaisilla vaatimuksilla. Jatkovalmiste-
lussa selvitetddn, tulisiko sddnnds ulottaa
koskemaan myds luottolaitoksia ja vakuutus-
yhtioita.

Itsesdintely

Kiinteistorahastolaissa ehdotetaan sadddet-
taviksi Keskuskauppakamarin kiinteistonar-
viointilautakunnasta, jolle ehdotetaan kiin-
teistorahaston omaisuuden arvostamista kos-
kevien sddnnosten soveltamiseen sekd kiin-
teistonarvioitsijoiden hyvéksymistd ja val-
vontaa koskevaan itsesdédntelyyn liittyvia teh-
tdvid. Tamén johdosta myos kauppakamari-
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lakia ehdotetaan muutettavaksi. Ehdotukset
kannustavat lisddméén itsesddntelyd kiinteis-
tomarkkinoilla. Vastaavasti kiinteistorahas-
tolle ehdotettu velvollisuus perustella, jollei
se arvosta omistamiaan kiinteistdja kdypain
arvoon tai kdytd riippumatonta kiinteistonar-
vioitsijaa, tukeutuu itsesddntelyssd vakiintu-
neeseen “noudata tai selitd” -periaatteeseen.
Itsesdéntely on esityksessd madritelty laaja-
alaisesti. Silld voidaan tavallisesti viitata
elinkeinoeldmin oman toiminnan ohjaami-
seen, tietyille henkild- tai yritysryhmittymille
suunnattuun sddntelyyn tai kollektiiviseen
sddntelyyn, joka kohdistuu joko sen omiin jé-
seniin tai muihin toimijoihin tietylld toimi-
alalla ja johon usein liittyy valvontajirjes-
telmé ja riitojenratkaisumekanismi. Itseséén-
telyn vahvuuksia ovat muun muassa asian-
tuntemus, joustavuus, nopeus ja julkisten
kustannusten sddstyminen. Toisaalta jérjes-
telméén liittyvénd heikkoutena on alan eri-
tyisintressien painottuminen, miki voi johtaa
ndkdkulmien yksipuolistumiseen. Itsesdénte-
ly edellyttdd lainsditdjin myonteistd ndke-
mystd siitd, ettd toimialan omavalvonta on
riittdvad. Jos kiinteistonarvioinnista tulevai-
suudessa ryhdytdin valmistelemaan erillisla-
kia, tulisi sen ohella arvioida kiinteistonarvi-
ointilautakunnan sijaintipaikkaa koskevat
vaihtoehdot, joita ovat Keskuskauppakama-
rin lisdksi erddt viranomaiset, kuten Finans-
sivalvonta ja Maanmittauslaitos. Esityksessé
ehdotetaan lautakunnan sijoittamista Kes-
kuskauppakamarin yhteyteen, mika on perus-
teltua toiminnan jatkuvuuden nédkodkulmasta.
Valtion myoétidvaikutusta itsesddntelyn syn-
tymisessd ei toisaalta ole pidetty esteend sen
katsomiseksi itsesdéntelyksi. Julkisen vallan
osallistumista itsesdéntelyn luomiseen on toi-
sinaan nimitetty yhteis- tai myotésdéntelyksi
(co-regulation), jolloin julkinen valta ei voi
kayttdd veto-oikeutta tai muutakaan padtok-
senteon muodollista estettd padstikseen ha-
luttuun tulokseen tai estddkseen méadritynlai-
sen normiston synnyn.
Kiinteistonarviointilautakunnan oikeus an-
taa yleisid suosituksia, lausuntoja ja ratkai-
susuosituksia vastaa pitkélti kirjanpitolauta-
kunnan toimivallasta kirjanpitolaissa sdddet-
tyd. Kauppakamarilain perustuslainmukai-
suus tarjoaa kuitenkin tulevaisuudessa mah-
dollisuuden lisdtd kiinteistonarviointilauta-

kunnan yleisten suositusten ja ratkai-
susuositusten sitovuutta ja lautakunnan toi-
mialaa.

Esitykselld muutetaan kiinteistonarvioinnin
luonnetta ja laajennetaan asteittain kiinteis-
tonarviointilautakunnan toimivaltaa, Kiin-
teistonarviointilautakunnan toiminta on nyt-
temmin kehittynyt siind maééirin, ettd lauta-
kunta kykenee ottamaan myds esityksesti
seuraavan vastuun. Esitykselld ei ole tarkoi-
tus luoda kiinteistonarviointilautakunnalle
Finanssivalvonnan toimivallan kanssa p&il-
lekkdistd toimivaltaa. Toisaalta Finanssival-
vonta voi olla edustettuna lautakunnassa.
Lautakunnan ja Finanssivalvonnan yhteistyo-
td ehdotetaan tiivistettdviksi ja vahvistetta-
vaksi monin tavoin. Finanssivalvonnalla on
esimerkiksi oikeus tulla kuulluksi, silld lau-
takunta voi pyytdd yleisistd suosituksista en-
nen niiden antamista Finanssivalvonnan lau-
sunnon. Lautakunnalla ei ole velvollisuuksia
suhteessa Finanssivalvontaan muutoin kuin
silloin, kun lautakunnan toiminta liittyy sen
lakiséateisiin tehtdviin. Téllaisissa tapauksis-
sa lautakunnalla on velvollisuus vastata Fi-
nanssivalvonnan tietopyyntdihin. Toisaalta
lautakunta voi antaa Finanssivalvonnalle lau-
suntoja, minkd mahdollistamiseksi Finanssi-
valvonnalle ehdotetaan oikeutta luovuttaa tie-
toja lautakunnalle.

Viranomaissddnnokset

Esityksessi ei ehdoteta uusia toimivaltuuk-
sia viranomaisille. Finanssivalvonnan perus-
tamiseen rahoitusmarkkinoiden uudeksi val-
vontaviranomaiseksi  liittyvat tarkistukset
ovat teknisluonteisia.

Esityksen johdosta saattaa kuitenkin olla
yhtéélté tarpeen tdsmentdd valtiovarainminis-
terion asetusta kiinteistérahastolain nojalla
annettavien tietojen vahimmaisvaatimuksista
erityisilld sdénnoksilld yksinomaan tai péa-
asiallisesti vuokra-asuntoihin varojaan sijoit-
tavasta osakeyhtiomuotoisesta kiinteistora-
hastosta sekd toisaalta harkita, onko tarpeen
antaa kiinteistdrahastolain 16 §:n 5 momen-
tissa tarkoitettu asetus luotonotosta ja kiin-
teistorahaston varojen kayttdmisestd Iuoton
vakuutena. Kyseistd asetuksenantovaltuutus-
ta ei ole toistaiseksi kéytetty. Lisdksi saattaa
olla tarpeen tidsmentdd kulujen jakamista
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koskevaa sddntelyd valtiovarainministerion
asetuksessa rahastoyhtion tilinpdatoksesta ja
toimintakertomuksesta sekéd sijoitusrahaston
tilinpdétoksestd, toimintakertomuksesta ja
puolivuotiskatsauksesta (822/2007).

Kirjanpitolain 7a luvun 5 §:n (1304/2004)
mukaan valtioneuvoston asetuksella voidaan
sadtda, ettd kansainvilisid tilinpaatdsstandar-
deja noudattaen laaditussa tilinpéétoksessa ja
konsernitilinpdétoksessd on annettava sellai-
sia lisdtietoja, joiden antamiseen standardit
eivit velvoita. Téllaista asetusta ei toistaisek-
si ole annettu eikd siten ole ollut tavanomais-
ta ylittdd IFRS-standardeissa asetettuja vaa-
timuksia.  Kiinteistorahastolle ehdotetaan
velvollisuutta perustella, jollei se arvosta
omistamiaan kiinteistdjd kdypédén arvoon tai
kaytd riippumatonta kiinteistonarvioitsijaa.
Ehdotus kdyvén arvon vaatimuksen korosta-
misesta on tarpeen, silld itsesdédntelyssd va-
kiintunut “noudata tai selitd” -periaate vah-
vistaa tasavertaisia kilpailuedellytyksia (level
playing field) ja lisdd muun muassa listayhti-
O0iden noudattamien kéytdntdjen yhdenmu-
kaisuutta. Lisdksi muutos lisdd kiinteistora-
hastojen toiminnan ldpindkyvyyttd, kun nii-
den on kerrottava syy, jos ne eivét kiyta riip-
pumatonta kiinteistonarvioitsijaa. Esitykselld
muutetaan kiinteistdrahastolakia ja arvopape-
rimarkkinalakia, jotta kirjanpitolainsdadantoa
el rasitettaisi listayhtioitd koskevalla erityis-
sadntelylld. Merkittdvéit muutokset kiinteisto-
jen arvostuksessa kesken tilikauden on lisak-
si julkistettava arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 7 §:n mukaisen kiinteistérahaston jatku-
van tiedonantovelvollisuuden nojalla, joten
asiasta ei ole tarpeen sdétda erikseen.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Kokonaistaloudelliset vaikutukset
Taloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu 20

pdivana joulukuuta 2007 julkistetussa asun-
topoliittisen tydryhmén loppuraportissa (Eh-

dotus  valtioneuvoston asuntopoliittiseksi
toimenpideohjelmaksi. Ympéristoministerio
2007).

Esitykselld pyritdén vastaamaan asuntopo-
litilkan kolmeen keskeiseen haasteeseen kas-
vukeskuksissa. Namé haasteet ovat yhtdaltd
kohtuuhintaisen asuntotarjonnan riittdvyys

kotitalouksien ja kansantalouden tarpeisiin
ndhden, toisaalta yhdyskuntarakenteen hajau-
tuminen sekd kolmanneksi eri viestoryhmien
asumistarpeiden ja nykyisen asuntotarjonnan
vilinen ristiriita. Asuntotuotannon lisd&dmi-
nen on vélttdimétontd kasvavilla kaupunki-
seuduilla, erityisesti Helsingin seudulla, jossa
se on voimakkaasti supistunut. Tamé edellyt-
tdd rakennuskapasiteetin turvaamista, kiin-
nostuksen lisddmistd asuntotuotantoon, riitté-
véastd tonttitarjonnasta huolehtimista ja yksi-
tyisessd omistuksessa olevan kaavavarannon
kayttoon saatavuuden tehostamista. Koska
suurin osa asunnontarvitsijoista on ty0ssi tai
tyOllistyy pieni- ja keskipalkkaisissa amma-
teissa tai on tyOllistymaissé niihin, on tarkedd
turvata kohtuuhintaista vuokra- ja omis-
tusasuntotarjontaa. Asunnottomuuden vidhen-
tdmisessi kohtuuhintainen vuokra-
asuntotarjonta on avainasemassa.

Asuntopolitiikalla vaikutetaan 1dhinnd tont-
tien ja asuntojen tarjontaan sekd asumiskus-
tannusten suuruuteen. Kaavoituksen ohella
tarjonnan kapeikkokohtiin kuuluvat valtion ja
kuntien vastuulla oleva liikenneinfrastruktuu-
ri, rakennusalan toimijoiden mairé, rakenta-
misen ty0voima ja rakennustuotteet sekd uu-
sien asukkaiden tarvitsemat palvelut. Seké
kunta- ettd valtiontalouden voimavarat ovat
rajalliset ja asettavat véaistimattomat rajat
palvelu- ja infrastruktuuri-investointien méaé-
rille, minkd vuoksi investointien kustannus-
tehokkuus, vaikuttavuus ja kumppanuuspe-
rusteiset rahoituskeinot ansaitsevat kasvavaa
huomiota.

Kohtuuhintaisen ~ vuokra-asuntotarjonnan
turvaaminen ja lisd&dminen vaatii erityistoi-
mia padkaupunkiseudulla. Vaikka sosiaalisia
vuokra-asuntoja vapautuu olemassa olevasta
vuokra-asuntokannasta vuosittain runsaasti,
kiireellisessékin asunnontarpeessa oleva saat-
taa joutua jonottamaan asuntoa varsin pit-
kddn, kun vuokra-asuntotarpeet ja kysyntd
painottuvat pieniin asuntoihin mutta tarjonta
keskikokoisiin. Jotta asuntomarkkinat toimi-
sivat hyvin my0s heikommassa asemassa
olevien kohdalla, asunnonjaossa tulee turvata
heiddn asemaansa tulorajoista luovuttaessa.
Samalla tulee myos kohtuuhintaista vuokra-
asuntotuotantoa saada lisatyksi.

Ei ole néhtédvissi, ettd ldhivuosina tilanne
ratkaisevasti muuttuisi siten, ettd ulkomaisten
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sijoittajien mielenkiinto Suomen kiinteisto-
markkinoita kohtaan tyrehtyisi. Etenkéén ra-
kennusalan nykyisessd suhdannevaiheessa li-
sdkiithokkeiden luomiselle kiinteistdrakenta-
miseen ei ole myoskéén suhdannepoliittisesti
perusteita valtioneuvoston asuntopoliittisen
toimenpideohjelman mukaista uudistusta laa-
jemmin. Varojen sijoittaminen vuokra-
asuntoihin ohjaa kiinteistorahastojen sijoitus-
toimintaa ja saattaa myos vaikuttaa kiinteis-
torahastojen kilpailukykyyn suhteessa ulko-
maisiin kiinteistorahastoihin, joilla voi olla
kotivaltionsa lainsdddédnnén perusteella eri-
laiset toimintaedellytykset.

4.2 Elinkeinoelimai

Kiinteistérahastoon sijoitetun omaisuuden
arvioimisen lisdksi kiinteistorahastojen me-
nestykseen vaikuttavat myds kiinteistorahas-
ton ja etenkin sen avainhenkil6iden osaami-
nen, rahastojen sijoitusstrategia, rahaston ra-
kenteelliset seikat ja rahaston oikeudellinen
toimintamuoto.

Osakeyhtiomuotoista valillistd kiinteistdsi-
joittamista on harjoitettu seka listatuissa etti
listaamattomissa  kiinteistosijoitusyhtidissa.
Esitys lisad listayhtididen lukumaéréa. Listat-
tujen kiinteistosijoitusyhtididen osakkeiden
hinnat vaihtelevat lyhyelld aikavililld osa-
kemarkkinoiden kehityksen mukaisesti, mut-
ta pitkdlla aikavélilld niiden arvoihin heijas-
tuu kiinteistomarkkinoiden kehitys. Mahdol-
linen epdvarmuuden lisddntyminen osake-
markkinoilla saattaa vilittyd usein myos si-
joitusten vdahentymiseen suorissa kiinteistosi-
joituksissa sekd listaamattomissa kiinteisto-
rahastoissa.

Kiinteistdsijoitusyhtididen osakkeet saatta-
vat my0s olla aliarvostettuja eli niiden mark-
kina-arvot alittavat kiinteistovarallisuuden
nettoarvon. Tdma on ollut tilanne eurooppa-
laisilla osakemarkkinoilla vaoden 2007 alus-
ta alkaen. Kéyvén arvon vaatimuksen koros-
taminen lisdd kiinteistomarkkinoiden vakaut-
ta ja kiinteistdihin kohdistuvan yhteissijoit-
tamisen luotettavuutta, vaikka se voi johtaa
arvonalennuksiin epdvakaissa markkinaolo-
suhteissa. Listattujen kiinteistosijoitusyhtidi-
den osakkeiden yhteenlaskettu markkina-
arvo vuoden 2005 lopussa oli noin 1,3 mil-
jardia euroa. Kyseisten yhtididen omistamien

kiinteist6jen markkina-arvo oli noin 2,6 mil-
jardia euroa. Yhtididen osuus oli vihemmén
kuin 0,6 prosenttia Helsingin Porssissé listat-
tujen yhtididen osakkeiden yhteenlasketusta
markkina-arvosta. Sen sijaan listaamattomien
kiinteistdsijoitusyhtididen kehitykseen hei-
jastuvat 1dhinni kiinteistdjen ja vuokratulojen
yleinen hintakehitys seka likviditeetti.

Kommandiittiyhtion osuuksia tarjotaan ta-
vallisesti ammattimaisille sijoittajille, jotka
sijoittavat piensijoittajia suuremmilla paa-
omapanoksilla ja tuntevat paremmin toimin-
nasta aiheutuvat riskit. Epdsuoriin kiinteisto-
sijoitusmuotoihin sijoitetaan, jos suora omis-
tus ei esimerkiksi kiinteiston koon tai hallin-
noinnin edellyttimén erityisosaamisen vuok-
si ole tarkoituksenmukaista. Erdiden institu-
tionaalisten sijoittajien sijoitustoimintaa kos-
kevat velkaantumisasteen rajoitukset, silld
vakuutusyhtididen vakavaraisuussiéntelyssé
lahtokohtana on riskejd vastaava luokittelu,
jossa velkaantuminen on riskié lisdéava tekija.

Vapaarahoitteisesta vuokra-asuntokannasta
noin 60 prosenttia on yksityishenkil6iden
omistuksessa. Muita merkittdvid toimijoita
ovat eldke- ja henkivakuutusyhtiot, sditiot ja
yksityiset yritykset. Erdét eldke- ja henkiva-
kuutusyhtiot ovat viime vuosina vihenténeet
asuntosijoituksiaan. Institutionaalisten sijoit-
tajien kiinnostuksen lasku koskee pédosin
suoria asuntosijoituksia. Vapaarahoitteisen
asuntotuotannon kasvuun ovat vaikuttaneet
matalat markkinakorot ja yksityishenkildiden
kiinnostus sijoittaa omistusasuntoihin. Lisdk-
si kuluttajien vahva luottamus omaan ta-
louteensa on toistaiseksi pitdnyt asuntokaup-
pojen médran suurena. Toimivat vapaarahoit-
teiset  vuokra-asuntomarkkinat  ohjaisivat
enenevissd médrin pddomia kiinteistomark-
kinoille, miké véhentéisi julkisen tuen piiris-
sd olevaa tuotantoa. Kiinnostus vuokra-
asuntoihin sijoittamiseen kiinteistorahastois-
sa edellyttdd vuokra-asuntojen kysyntdd, si-
joitussalkun hajautuneisuutta sekd useita
kohteita eri kaupungeissa, kuten kasvukes-
kuksissa ja yliopistokaupungeissa.

Esitys vaikuttaa erikoissijoitusrahastojen
toimintaan, silld sijoitusrahastolain 88 §:n
mukaan pédasiallisesti kiinteistdihin varojaan
sijoittavan erikoissijoitusrahaston on sovel-
tuvin osin noudatettava, mitd kiinteistérahas-
tolain 3 ja 4 luvussa sdddetdén kiinteistora-
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haston varojen sijoittamisesta, luotonotosta,
omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista
sekd kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonar-
vioinnista. S&dnnodstd ei ehdoteta muutetta-
vaksi, joten puolivuotiskatsausta ja voitonja-
koa koskevia kiinteistorahastolain ehdotettu-
ja sddnndksii ei voitaisi soveltaa erikoissijoi-
tusrahastoon. Suomessa erikoissijoitusrahas-
tolta edellytetddn neljdnnesvuosikatsausta,
joten sen on raportoitava toiminnastaan ti-
hedmmin kuin osakeyhtié- ja kommandiitti-
yhtiomuotoisten kiinteistorahastojen. Kiin-
teistorahastolain 3 ja 4 lukujen sddnnokset
eivit ole pakottavia, vaan niiden soveltami-
nen méadrdytyy, kun Finanssivalvonta vahvis-
taa erikoissijoitusrahaston sddnnot. Talldin
voidaan esimerkiksi arvioida, missd laajuu-
dessa rahastoyhtididen hallinnoimien sijoi-
tusrahastojen on kaytettdvd kiinteistonar-
vioitsijaa ja onko kiinteistdrahastolain 17 §m
vaatimus julkistaa kiinteistorahaston omis-
tamien kiinteistdjen arvot véhintddn kerran
vuodessa riittdva erityisesti suhdanteiden
kddnnetilanteissa tai jos kiinteistdjen hinnat
vuoden aikana ovat alentuneet huomattavasti.

4.3 Julkistalous

Julkisen sektorin toimijoista valtio maan
suurimpana  kiinteistonomistajana  ja -
kayttdjand hyotyy toimivista kiinteistomark-
kinoista. Kiinteistdrahastot saattavat myos
mahdollistaa kuntien kiinteistovarallisuuden
arvopaperistamisen. Valtion tukeman vuok-
ra-asuntokannan eli arava- ja korkotukiasun-
tojen merkittdvimpid omistajia ovat kunnalli-
set aravayhtiot sekd suuret valtakunnalliset
yhti6t VVO-yhtyméd Oyj, Sato Oyj, Kunta-
asunnot Oy ja Avara Oy. Sosiaalisessa vuok-
ra-asumisessa asukasvalinta perustuu asun-
non tarpeeseen ja asunnon vuokra on oma-
kustannusvuokra. Vuokra-asuntojen raken-
nuttaminen on Suomessa suurelta osin toteu-
tettu valtion tukemana sosiaalisena vuokra-
asuntotuotantona. Sosiaalisen vuokra-
asuntokannan omistaminen yleishyodyllisen
yhteison kautta on sijoitustoimintana siihen
liittyvén rajoituslainsdddannon takia staattista
ja erityisesti luovutusrajoitusten vuoksi epé-
likvidid. Namé seikat rajoittavat olennaisesti
kiinteistorahastojen kiinnostusta sosiaalisen
vuokra-asuntokannan omistamiseen. Lisdksi

valtion tukemaa tuotantoa on suunnattu yhi
enemméin erityisryhmien asumiseen, miké
osaltaan saattaa vdhentdd sijoittajien kiinnos-
tusta.

4.4 Organisaatio- ja henkildstovaikutuk-
set

Esitykselld ei ole vélittomid organisaatio-
eikd henkildstovaikutuksia viranomaisissa
eikd kiinteisto- ja rahoitusmarkkinoilla toi-
mivissa yrityksissd. Kiinteistomarkkinoilla
on suuri tyollistdva vaikutus Suomen kansan-
taloudessa. Kiinteistd- ja rakennustoimialat
tyollistavdt Suomen tydvoimasta noin yhden
viidesosan eli ldhes puoli miljoonaa henkilda.
Pelkdstddn kiinteistojen ylldpito ja huolto
tyOllistdd vuosittain noin 200 000 henkilda.
Vuokra-asuntoihin varojaan sijoittavan kiin-
teistorahaston toiminta tyollistdd myds ra-
kennusalan henkilostod. Kiinteistdrahasto-
lainsdddéannon muutosten tyollisyysvaikutuk-
set heijastuvat lisdksi sijoitustoimintaan liit-
tyviin neuvonta- ja vilitystoimintoihin, joi-
den asiantuntijatehtdvissd toimivien tyollis-
ten méérd on kuitenkin vain pieni murto-osa
kiinteistd- ja rakennustoimialojen koko tyd-
voiman méaarasta.

Finanssivalvonnan valvontatehtdvien tés-
mentdminen edistdd Finanssivalvonnasta eh-
dotetun lain (hallituksen esitys laiksi Finans-
sivalvonnasta ja erdiksi siihen liittyviksi la-
eiksi, HE 66/2008 vp) 1 §:sséd sdddettyd Fi-
nanssivalvonnan toiminnan tavoitetta, joka
on finanssimarkkinoiden vakauden edellyt-
tdimé luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja
muiden valvottaviksi sdddettyjen vakaa toi-
minta, vakuutettujen etujen turvaaminen seki
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toi-
mintaan.

Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointi-
lautakunnan toiminnan sdantely lisdd puoles-
taan Keskuskauppakamarin  kustannuksia
muutamilla kymmenilld tuhansilla euroilla
vuodessa. Keskuskauppakamarin yhteydessé
toimivien lautakuntien tulee kyetd kantamaan
toiminnastaan aiheutuneet kulut, kuten pal-
kat, kokouspalkkiot ja toimintaan kohdistu-
vat tilavuokrat. AKA-lautakunnan kulut kate-
taan nykyisin AKA-arvioijien vuosimaksuil-
la. AKA-kokeen kulut puolestaan katetaan
koemaksulla, jota ei ole tarkoitettu muiden
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lautakunnan menojen kattamiseksi. Kokeen
jérjestiminen maksaa jopa useita tuhansia
euroja, jos otetaan huomioon kysymysten te-
kijoiden ja vastausten tarkastajien palkkiot,
tilavuokrat, lehti-ilmoittelut kokeesta seké
kokeen ja mallivastausten kddntdminen ruot-
siksi. Jos kokeeseen ilmoittautuu kymmenen
henkil64, on koemaksu melko korkea ja jopa
tuhat euroa. Kustannuksia saattavat lisiti
myds kasvavat kokouspalkkiot, jotka lauta-
kunnan muun toiminnan jirjestimisestd ai-
heutuneina kuluina voidaan rahoittaa kiin-
teistonarvioitsijakoemaksuilla. Tdmé merkit-
sisi muutosta nykytilaan, jossa koemaksujen
tulee enimmillddn vastata kokeeseen osallis-
tumisesta aiheutuneita kustannuksia. On tér-
kedd varmistaa, ettei korkeista koemaksuista
muodostu estettd kokeeseen hakeutumiselle.
Taméa voi olla merkityksellistdi my0s perus-
tuslain (731/1999) 18 §:ssé sdddetyn elinkei-
non harjoittamisen vapauden ndkokulmasta.
AKA-lautakunnan ja sen jaostojen jésenet
toimivat nykyisin hyvin pienilld kokouspalk-
kioilla. Kiinteistonarviointilautakunnalle eh-
dotetun virkavastuun kantamiseksi ja lauta-
kunnan tehokkaan toiminnan takaamiseksi on
tirkedd taata riittdvét taloudelliset ja toimin-
nalliset edellytykset. Toisaalta Keskuskaup-
pakamarin muissa kolmessa lakisdéteisessd
lautakunnassa virkavastuu ei ole toistaiseksi
kaytdnnossa realisoitunut. Laajentunut tehta-
vékenttd voi kuitenkin johtaa myds siihen, et-
td kiinteistonarviointilautakunta  tarvitsisi
padtoimisen lakimiessihteerin sekd osa-
aikaisen assistentin. Kustannusten kasvua ta-
sapainottaa toisaalta kiinteistorahastoille, lis-
tayhtigille, luottolaitoksille, kiinnitysluotto-
pankeille ja rahastoyhtididen hallinnoimille
sijoitusrahastoille  ehdotettu  velvollisuus
kayttdd padsadntoisesti Keskuskauppakama-
rin hyviaksymaa kiinteistonarvioitsijaa. Esitys
ei vaikuta niiden AKA-arvioijien toimintaan,
jotka eivit hakeudu Keskuskauppakamarin
hyvéksymiksi kiinteistonarvioitsijoiksi.
Kiinteistonarvioitsijoiksi hakeutuvien
joukko ei ole kovinkaan laaja ja pelkdstdan
ndiden henkildiden vuosimaksuilla ei valtta-
mittd kateta lautakunnan lakisdateistdmisen
johdosta nousevia kustannuksia. Naméa kus-
tannukset koituvat viime kddessd kiinteis-
tonarviointien tilaajien kannettavaksi ja mah-
dollisesti nostaisivat arviointikustannuksia.

Kiinteistomarkkinoiden merkitys rahoitus-
markkinoiden vakauden ja yleisen luotta-
muksen sédilymisen ndkokulmasta on merkit-
tdvd ja sijoittajien mahdollisuuksien laajen-
taminen osallistua yhteiseen kiinteistOsijoit-
tamiseen erityisesti vuokra-asuntoihin sijoit-
tavien kiinteistorahastojen kautta edellyttad
tiedonantovelvollisuuden ja sen noudattami-
sen valvonnan tehostamista.

4.5 Kotitaloudet ja ympiéristo seki kan-
salaisryhmien asema ja tasa-arvo

Esitys ei vaikuta vilittdmaésti kotitalouksien
asemaan. Esitykselld pyritddn lisddméén si-
joitusvaihtoehtoja. Tavallisesti piensijoittaji-
en transaktiokustannukset ovat institutionaa-
lisia sijoittajia suurempia suhteessa sijoituk-
sen madradn. Esitykselld ei myoskédn ole vi-
littdmid ympéristovaikutuksia eikd vilittomia
vaikutuksia eri kansalaisryhmien asemaan tai
tasa-arvoon.

Esitys liittyy ympéristoministerion 31 péi-
vand toukokuuta 2007 asettaman asuntopo-
liittisen tyOryhmén raporttiin, jonka muun
muassa padkaupunkiseudun asuntomarkki-
noihin keskittyva tyo julkistettiin 20 pdivéni
joulukuuta 2007. Raporttiin pohjautuva val-
tioneuvoston asuntopoliittinen toimenpideoh-
jelma hyvéksyttiin valtioneuvoston yleisis-
tunnossa 14 pdivdnd helmikuuta 2008 (Ym-
péristoministerion raportteja 15/2008. Halli-
tuksen asuntopoliittiset ohjelmat. Valtioneu-
voston asuntopoliittinen toimenpideohjelma.
Helsingin seudun aiesopimus. Pitkdaikai-
sasunnottomuuden vihentdmisohjelma).

Asuntopoliittisella  toimenpideohjelmalla
pyritdén lisddmédn asuntomarkkinoiden toi-
mivuutta poistamalla sen esteitd ja luomalla
kannustimia. Toimenpiteiden vaikutus ei ra-
joitu vain asuntomarkkinoihin, vaan ulottuu
my6s muille yhteiskunnan osa-alueille.
Asuntopolitiikan ja toimenpideohjelman ta-
voitteena on parantaa talouskasvun edelly-
tyksid lisadmalld kasvukeskuksien asuntotar-
jontaa ja edistdd asumisen kohtuuhintaisuu-
den toteutumista, eheyttdd yhdyskuntaraken-
netta ja vdhentdd asumisen ilmastopdistoja,
parantaa muita heikommassa asemassa olevi-
en videstdryhmien asumistilannetta seka luo-
da edellytykset asuinrakennuksien hyviélle yl-
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lapidolle ja viihtyisén asuinympériston kehit-
tamiselle.

Asuntopoliittisen toimenpideohjelman mu-
kaan kiinteistorahastoja koskevien vero-
sdannosten uudistamista selvitetddn 2008 ja
uudistus saatetaan voimaan mahdollisimman
nopeasti. Tarkoitus on lisétd pddomia ja si-
joittajien kiinnostusta vuokra-
asuntorakentamiseen poistamalla kahdenker-
tainen verotus. Uudistus toteutetaan siten, et-
td se lisdd uusien vuokra-asuntojen rakenta-
mista.” Kiinteistorahastolainsdddédnnén uu-
distamisen  tavoitteena  on  vuokra-
asuntotuotannon lisddminen kasvukeskuksis-
sa ja asuntotuotannon kustannustehokkuus
sekd kiinteistosijoittamisen houkuttelevuuden
parantaminen. Tavoite lisdtd pddomia edel-
lyttdd vaatimusta kiinteistorahaston osakkei-
den ottamisesta julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi, jotta myos kotitaloudet ja muut pien-
sijoittajat voivat hankkia niiden osakkeita.

Asuntopolitiikalla on suuri elinkeinopoliit-
tinen merkitys, joka korostuu l&hivuosina,
kun ikdluokkien muutoksista aiheutuva pois-
tuma tydmarkkinoilla kasvaa nopeasti. Asun-
tojen saatavuus ja hintataso vaikuttavat kes-
keisesti tydvoiman saatavuuteen ja liikku-
vuuteen.

Metsépolitiikkan tavoitteisiin on pitkddn
kuulunut pyrkimys tehostaa metsédtalouden
harjoittamista yhdistdmalld yksityismetsid
laajemmiksi kokonaisuuksiksi. Lainsédddén-
nolliset puitteet tdhén on tarjonnut yhteismet-
sdlaki (109/2003). Valtioneuvoston hyvik-
symin kansallisen metsédohjelman mukaan
lainsdddéntéd kehitetdén uusien metsdnomis-
tusmuotojen, kuten kiinteistd- ja sijoitusra-
hastojen perustamiseksi sekd perikuntamuo-
toisen metsdnomistusajan  lyhentdmiseksi
(Kansallinen metsdohjelma 2015. Lisdd hy-
vinvointia monimuotoisista metsistd. Valtio-
neuvoston periaatepaitos 27.3.2008. Maa- ja
metsdtalousministerio 27.3.2008). Keskeise-
nd tavoitteena on parantaa yksityismetséta-
louden kannattavuutta ja kasvattaa yksityis-
metsdloiden keskikokoa, joka on laskenut
24 hehtaariin, sekd varmistaa nykyisti tasai-
sempi puuraaka-aineen tarjonta teollisuuden
kayttoon. Metséteollisuuden haasteisiin ja
kiinteistorahastoihin on myos aikaisemmin
kiinnitetty huomiota puun saatavuuden néko-
kulmasta Paperiteollisuuden tulevaisuustyo-

ryhmén raportissa (Paperiteollisuus — Toimi-
alan tilanne ja tulevaisuuden haasteet,
31.5.2006). Valtioneuvoston kanslia asetti
marraskuussa 2007 tyoryhméin valmistele-
maan toimenpide-ehdotuksia metséteollisuu-
den ja metsdsektorin pitkdn tdhtdimen toi-
mintaedellytysten parantamiseksi, sekd koti-
maisen puun saatavuuden lisddmiseksi jo la-
hitulevaisuudessa. Helmikuussa 2008 luovu-
tetussa viliraportissaan tyoryhmé ehdottaa,
ettd kotimaisen raakapuun saatavuuden tur-
vaamiseksi ja puumarkkinoiden toimivuuden
parantamiseksi kdynnistetddn vilittomaésti
toimenpideohjelma, joka koostuu tiedon-
saannin ja neuvonnan tehostamisesta, tyo-
voiman riittdvyyden varmistamiseen tahtda-
visti toimenpiteista, infrastruktuuri-
investointien nopeuttamisesta sekd veropo-
liittisista toimenpiteista.

5 Asian valmistelu
5.1 Valmisteluvaiheet

Esitys perustuu padosin pddministeri Matti
Vanhasen II hallituksen ohjelmaan, jonka
jakson ”Asuminen, maapolitiikka ja raken-
taminen” mukaan ”Selvitetddn kiinteistora-
hastolainsdadantdd ja uudistetaan osakeyh-
tidmuotoisten kiinteistérahastojen verotus si-
ten, ettd suomalaisten kiinteistorahastojen
kansainvélinen kilpailukyky turvataan sijoi-
tuksien  ohjaamiseksi  mm. vuokra-
asuntomarkkinoille Suomessa.” Hallitusoh-
jelman  maininta on  vuokra-asunto-
markkinoita koskevan rajauksen johdosta
suppeampi kuin eduskunnan lausuma, joka
annettiin kiinteistorahastolainsdddannén uu-
distusta hyvéksyttdessd 31 pdivénd tammi-
kuuta 2007: ”Eduskunta edellyttis, ettd halli-
tus ryhtyy toimenpiteisiin osakeyhtidmuo-
toisten kiinteistérahastojen verotukseen liit-
tyvien ongelmien poistamiseksi siten, ettd
ndiden rahastojen kilpailukykyiset toiminta-
edellytykset voidaan turvata” (EV 277/2006
vp - HE 102/2006 vp).

Uusien toimintamuotojen sallimista kiin-
teistoihin kohdistuvassa yhteissijoittamisessa
on toivottu myds tammikuussa 2007 julkiste-
tussa selvityshenkilon raportissa tydelikejér-
jestelmén Kkilpailuolosuhteista (sosiaali- ja
terveysministerion selvityksid 2006:79), jos-
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sa tuotiin esille tarve kehittdd rahastomuo-
toista kiinteistdsijoittamista vaihtoehdoksi
yksittdisten sijoitusten tekemiselle.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon otta-
minen

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeri-
Ossd. Valmistelun aikana on 5 péivénd kesi-
kuuta 2008 jirjestetty kuuleminen, johon
osallistui laajasti elinkeinoeldmdd ja muita
sidosryhmii edustavia asiantuntijoita 18 lau-
sunnonantajasta. Hallituksen esityksen luon-
noksesta saatiin 34 lausuntoa kaikkiaan 37
lausunnonantajalta. Lausuntonsa antoivat oi-
keusministerid, tyo- ja elinkeinoministerid,
sosiaali- ja terveysministerid, maa- ja metsa-
talousministerid, ympéristoministerio, Suo-
men Pankki, Kilpailuvirasto, Kuluttajaviras-
to, Patentti- ja rekisterihallitus, Rahoitustar-
kastus, Vakuutusvalvontavirasto, Asumisen
rahoitus- ja kehittdmiskeskus, Metséntutki-
muslaitos, Verohallitus, Elinkeinoeldmén
Keskusliitto EK ry — Finlands Néringsliv,
Eldkesdatioyhdistys-ESY, Finanssialan Kes-
kusliitto ry, Keskuskauppakamari, KHT-
yhdistys — Foreningen CGR ry, Maatalous-
tuottajien Keskusjérjesto MTK ry, Metséteol-
lisuus ry, Osakesdastdjien Keskusliitto ry,
Suomen Ammattiliittojen  Keskusjarjestd
SAK ry, Suomen Asianajajaliitto, Suomen
Kiinteistoarviointiyhdistys ry — Fastighets-
vérderingsforeningen i Finland rf, Suomen
Kuntaliitto ry, Suomen Pddomasijoitusyhdis-
tys ry, Suomen Yrittdjéit ry, Teknillinen kor-
keakoulu, Tyoeldkevakuuttajat TELA ry, Ve-
ronmaksajien keskusliitto ry ja Vuokralaisten
Keskusliitto ry. Liséksi Arvopaperivilittdjien
yhdistys ry ja Suomen Sijoitusrahastoyhdis-
tys ry antoivat yhteisen lausunnon, samoin
kuin KTI Kiinteistotalouden Instituutti ry,
Suomen Kiinteistoliitto ry sekd Asunto-, toi-
mitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry. Kes-
kuskauppakamarin lausunto sisilsi palautetta
my0s Keskuskauppakamarin kiinteistdarvi-
ointilautakunnalta ja Auktorisoidut Kiinteis-
tdarvioijat ry:Itd, jotka eivit antaneet erillisid
lausuntoja. Pyydettyd lausuntoa eivit anta-
neet Arvopaperimarkkinayhdistys ry ja OMX
Nordic Exchange Helsinki Oy. Korjattu esi-
tysluonnos oli lausunnonantajien néhtévilld
yli kymmenen viikon ajan kesdlld 2008.

Taydentdvia lausuntoja antoivat maa- ja met-
sdtalousministerid, Rahoitustarkastus, Fi-
nanssialan Keskusliitto ry, Keskuskauppa-
kamari, Suomen Ammattiliittojen Keskusjér-
jestd SAK ry, Teknillinen korkeakoulu, KTI
Kiinteistotalouden Instituutti ry sekd Asunto-
, toimitila- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry.
Lisdksi tdydentdvid nékokohtia antoivat oi-
keusministerid, ympéristoministerié ja Tyo-
elakevakuuttajat TELA ry.

Lausunnoissa esitetyt nikokohdat on pyrit-
ty ottamaan huomioon. Esitys on laadittu si-
ten, ettd kiinteistorahastolaki voi myds tule-
vaisuudessa olla sddntelyn perustana, jos ve-
rokohtelua muutetaan tietyntyyppisten kiin-
teistojen omistamiseen suuntautuneiden kiin-
teistorahastojen kohdalla. Lausunnoissa on
muun muassa esitetty, ettd jatkovalmistelussa
tulisi selvittdd kiinteistorahaston varallisuu-
den sijoittamista kiinteistdjen lisdksi erilai-
seen infrastruktuuriin, kuten tiet, radat ja
muut vaylit, putki- ja kaapeliverkostot, sekd
metsdkiinteistdihin. Merkittdvimmét muu-
tokset koskevat kiinteistonarviointilautakun-
taa koskevaa ehdotettua sdédntelyd. Useissa
lausunnoissa on kiinnitetty huomiota siihen,
ettd erityinen verokohtelu on tarkoitus rajoit-
taa vuokra-asuntoihin varojaan sijoittaviin
osakeyhtiomuotoisiin  kiinteistérahastoihin.
Liséksi on katsottu, ettd jarjestelméin koko-
naisuuden ja kaupallisen toimivuuden arvi-
ointi on vaikeaa, koska verosddnndksid on
valmisteltu erikseen. Kaupallisen liiketoi-
minnan ndkokulmasta on Kkorostettu, ettd
vuokra-asuntoihin varojaan sijoittavan osa-
keyhtidmuotoisen kiinteistorahaston tulisi
voida sijoittaa uustuotannon ohella olemassa
olevaan vuokra-asuntokantaan, jolloin kiin-
teistorahastoihin saadaan riittdvasti sijoitus-
kohteita. Liséksi on toivottu, ettd erityinen
verokohtelu ulotetaan myds listaamattomiin
kiinteistdrahastoihin, jolloin kiinteistorahas-
tojen hinnan vaihtelu pienenisi ja kiinteisto-
rahastosijoittamisen houkuttelevuus paranisi
erityisesti riskien hajauttamisen sekd ammat-
timaisen hallinnoinnin ja tuotto-odotusten
kannalta. Lisdksi lausunnoissa on kiinnitetty
huomiota esityksessd ehdotetun itsesdintelyn
kustannuksiin ja esimerkiksi AKA-arvioijien
vuosimaksujen kohoamiseen, vaikutuksiin

riittdvyyteen, kiinteistonarviointilautakunnan
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uusiin tehtdviin ja ndistd aiheutuviin kustan-
nuksiin sekd “noudata tai selitd” -periaatteen
vaikutuksiin kiinteistdrahastojen ja listayhti-
oiden kéytinndissd. Toisaalta kiinteistonar-
viointilautakunnan toiminnan sdintelyd on
laajasti kannatettu, mutta esitetty vaihtoehto-
na, ettd kiinteistOnarviointia sddnneltdisiin
erillislaissa.

6 Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

6.1 Riippuvuus muista esityksista

Osakeyhtidmuotoisia  kiinteistdrahastoja
koskevaa verosdintelyd on tarkasteltu kansal-
lisesta ja kansainvélisestd ndkokulmasta val-
tiovarainministerion kiinteistdrahastotyo-
ryhmén véliraportissa (valtiovarainministeri-
on tyoryhmamuistioita 14/2004). Tyoryhmin
8 pdivand joulukuuta 2004 julkistetussa véli-
raportissa ei pidetty tarkoituksenmukaisena
eikd EY-oikeudellisten syiden vuoksi perus-
teltuna kiinteistdsijoitustoimintaa harjoitta-
vaan osakeyhtioon kohdistuvia veronhuojen-
nuksia. Tyoryhmén ehdotusten perusteella
valmisteltu  kiinteistorahastolainsddddnnon
uudistus mahdollisti muun muassa sijoitusra-
hastomuotoisten kiinteistorahastojen perus-
tamisen (HE 102/2006 vp).

Esitys liittyy verolainsdddantoon erikseen
valmisteltavaan muutokseen. Péadministeri
Matti Vanhasen II hallituksen ohjelman mu-
kaisesti on valmisteilla lakiesitys, jossa sé-
dettdisiin erdiden asuntojen vuokraustoimin-
taa harjoittavien yhtididen veronhuojennuk-
sesta. Esitys on tarkoitus antaa eduskunnalle
syysistuntokaudella 2008. Verolainsdddan-
nén muutokset ovat tarpeellisia vuokra-
asuntoihin varojaan sijoittavan osakeyhtio-
muotoisen kiinteistorahaston toiminnan kan-
nustamiseksi. Lakiesitys laaditaan siten, ettd
osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahaston ve-
rovapaus lisdd sijoittajien mielenkiintoa
vuokra-asuntosijoittamiseen ja lisdd samalla
uustuotantoa, mikd on asuntopoliittisen toi-
menpideohjelman tavoite. Osakeyhtio olisi
verovapaa ja verotus tapahtuisi ainoastaan si-
joittajan tasolla, joten yhtion jakamaan voit-
toon ei kohdistuisi kahdenkertaista verotusta.
Verotus jéljittelisi suoran kiinteistdsijoituk-

sen verotusta, joten tillainen verojirjestelma
olisi erityisen sovelias suurimmille kotimai-
sille institutionaalisille sijoittajille, kuten
tyoeldkeyhtidille, jotka eiviat kaytdnndssi
juuri lainkaan maksa veroa.

Verolainsdddantoon liittyvdt muutokset
valmistellaan erikseen siten, ettd ne voisivat
tulla voimaan mahdollisimman samanaikai-
sesti  kiinteistorahastolakiin ~ ehdotettujen
muutosten kanssa. Vuokra-asuntoihin varo-
jaan sijoittavalle osakeyhtiomuotoiselle kiin-
teistorahastolle voidaan asettaa lisdvaatimuk-
sia verolainsdddanndssd. Useissa lausunnois-
sa on vaadittu, ettei osakeyhtiomuotoisen
kiinteistorahaston erityistd verokohtelua ra-
joiteta vuokra-asuntoihin sijoittamiseen, ja
pidetty esityksen vaikutuksia vdhdisind. Ar-
vioitaessa tarvetta ottaa asuntopoliittiseen
toimenpideohjelmaan kirjattua tavoitetta laa-
jemmin kayttoon verotuksellisesti tuettuja
kiinteistosijoitusvilineitd on otettava huomi-
oon téllaisen muutoksen veropohjavaikutuk-
set sekd Suomea velvoittavien kansainvilis-
ten sopimusten asettamat reunachdot, samoin
kuin suhdannepoliittiset nikokohdat. Taméan
vuoksi on tarkoitus lain voimaantulon jal-
keen ryhtyé seuraamaan uuden lain vaikutuk-
sia.

Kiinteistorahastoille suunnattuun verova-
pauteen eurooppaoikeuden nikokulmasta liit-
tyvét ongelmat ovat parhaillaan esilld Euroo-
pan yhteisdjen komission kilpailupédédosastol-
la. Kansainvilisten verosopimusten niko-
kulmasta aihepiiri on samaan aikaan esilld
OECD:ssé. Valtiovarainministerid seuraa tii-
viisti eri tahoilla kdynnissé olevaa yhteistyota
ja on ollut toistuvasti yhteydessd komissioon
valtiontukikysymysten selvittdmiseksi myos
vuokra-asuntoihin sijoittavien osakeyhtio-
muotoisten kiinteistdrahastojen nékokulmas-
ta. Talloin on pyritty varmistamaan, etteivat
vuokra-asuntoihin sijoittavat osakeyhtidmuo-
toiset kiinteistorahastot saa olennaista perus-
teetonta kilpailuhaittaa nykyisin toiminnassa
oleviin kiinteistosijoitusmuotoihin verrattu-
na.

6.2 Kansainvailiset velvoitteet

Suomella ei ole kansainvilisid velvoitteita,
jotka edellyttdisivit esityksen antamista.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki Kkiinteistorahastolain muuttami-
sesta

3 §. Muut mddritelmdt. Pykélan 2 kohdan
madritelmad kiinteistdarvopaperista ehdote-
taan laajennettavaksi kattamaan myds sijoi-
tuspalveluyrityksisti annetussa laissa
(922/2007) tarkoitetut rahoitusvilineet. Ra-
hoitusvilineen mairitelma sisiltdd arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetut arvopaperit ja ul-
komaisen yhteison liikkeeseen laskemat vas-
taavankaltaiset arvopaperit seké sellaiset yh-
teissijoitusyrityksen osuudet ja rahamarkki-
navilineet, joita ei pidetd arvopaperimarkki-
nalaissa tarkoitettuna arvopaperina. Téllaiset
rahoitusvélineet eivit ole arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitettuja sijoitusrahastolain mukaisia ra-
hasto-osuuksia tai nithin rinnastettavia ulko-
maisen yhteissijoitusyrityksen osuuksia tai
suomalaisen yhteistd sijoitustoimintaa har-
joittavan yrityksen osuuksia, eivétkd siten
tdytd arvopaperin yleisid tunnusmerkkeja
esimerkiksi vaihdantakelpoisuudesta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissé
ei méiritelld rahoitusvilineen mairitelmassa
mainittuja yhteissijoitusyrityksid. Méadritelma
on kuitenkin tarkoitettu avoimeksi ja siiné
tarkoitettuja yhteissijoitusyrityksid ovat myos
muut kuin sijoitusrahastodirektiivissi tarkoi-
tetut yhteissijoitusyritykset, joiden yhteissi-
joittamisen rakenne, sijoitustoiminnan peri-
aatteet sekd niiden kotivaltion lainsdddanto ja
valvonnan taso voivat poiketa sijoitusrahas-
todirektiivissd sdddetyistd periaatteista. Tal-
lainen yhteissijoitusyritys voi esimerkiksi ke-
rdtd varoja vain tietyltd ammattimaisten si-
joittajien ryhméltd yhteistd sijoitustoimintaa
varten. Téllaisena muuna yhteissijoitusyri-
tyksen osuutena voidaan esimerkiksi pitdd
myo6s suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoi-
sen péadomarahaston tai kiinteistérahaston
osuutta. Téllaisia pddoma- ja kiinteistorahas-
toja hallinnoidaan usein erillisen hallinnoin-
tiyhtion kautta. Mééritelmén tarkentamisesta
seuraa, ettd kiinteistdarvopaperina pidetdin

myo6s esimerkiksi kommandiittiyhtion yhtio-
osuutta, ja kiinteistorahaston varojen sijoit-
taminen téllaiseen osuuteen on sallittu kiin-
teistorahaston sdéntdjen puitteissa. Tami
saattaa muodostua yhdeksi varainhankinta-
kanavaksi myos sellaisille kiinteistdsijoitta-
mista harjoittaville kommandiittiyhtioille,
joihin ei sovelleta kiinteistorahastolakia, silla
arvopaperin tai rahoitusvilineen tuottama oi-
keus hallita huoneistoa, muuta tilaa, kiinteis-
tod tai kiinteiston osaa voi toteutua myos
epésuorasti.

Pykilddn ehdotetaan lisdttdvdksi uusi
4 a kohta, jonka mukaan vuokra-asunnolla
tarkoitetaan asuinrakennuksen tai sen osan
huoneistoa, joka on tarkoitettu toisen tai ha-
neltd oikeutensa johtaneen yksinomaiseen
kayttoon pédasiallisesti asumista varten ja
vastiketta eli vuokraa vastaan. Ehdotus vas-
taa pitkdlti asuinhuoneiston vuokrauksesta
annetun lain (481/1995) soveltamisalaa, jon-
ka mukaan vuokra-asunto on luovutettu toi-
sen tai hineltd oikeutensa johtaneen yksin-
omaiseen kéyttoon pddasiallisesti asumista
varten ja vastiketta eli vuokraa wvastaan.
Vuokra-asuntoihin sijoittaminen, josta jél-
jempénd padsdantoisesti ehdotetaan harkin-
nanvaraiseen 75 %:mn sddntdon vuokra-
asuntojen uudisrakentamisessa, hankinnassa
ja perusparantamisessa sekd voitonjaossa ja
velanotossa perustuvia erityissdannoksid 15,
15 a ja 16 §:4én, liittyy 3 §:n 2 kohdan mu-
kaan sijoittamiseen sellaisiin kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin, joihin liittyy oikeus
hallita huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistoa
taikka kiinteiston osaa.

Pykilddn ehdotetaan lisdttdvdksi uusi
4 b kohta, jonka mukaan vuokra-
asuntosijoittamisella tarkoitetaan kiinteisto-
rahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan yk-
sinomaan  tai  pddasiallisesti ~ vuokra-
asuntoihin. Kiinteistorahastotoiminta, jossa
yleisoltd hankittuja varoja sijoitetaan edel-
leen pédasiallisesti kiinteistdihin sekéd kiin-
teistdarvopapereihin muussa kuin rakentami-
sen tai kiinteistonjalostustoiminnan tarkoi-
tuksessa, on médritelty 1 §:ssd. Osakeyhtio-
muotoinen kiinteistorahasto, joka sijoittaa
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varojaan yksinomaan tai péadasiallisesti vuok-
ra-asuntoihin, voi 1 §:n estimittid ja muista
kiinteistorahastoista poiketen sijoittaa varo-
jaan myds vuokra-asuntojen uudisrakentami-
sen, hankinnan tai perusparantamisen tarkoi-
tuksessa siten kuin 15 §:n 5 momentissa eh-
dotetaan sdddettdvéksi. Pddasiallisena sijoit-
tamisena vuokra-asuntoihin on pidettdvi
toimintaa, jossa kiinteistorahaston varalli-
suudesta véhintddn kolme neljdsosaa sijoite-
taan kiinteistéihin ja kiinteistbarvopaperei-
hin. Vain sellainen osakeyhtiomuotoinen
kiinteistorahasto tayttda lisdksi laissa erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
yhtidéiden veronhuojennuksesta sdddetyt edel-
lytykset, joka sijoittaa varallisuudestaan va-
hintddn 80 prosenttia vuokra-asuntoihin.
Pykilddn ehdotetaan lisdttdvdksi uusi
4 ¢ kohta, jonka mukaan vuokra-asuntojen
uudisrakentamisella tarkoitetaan yhden tai
usean asuinrakennuksen rakentamista kaytet-
taviaksi  péddasiallisesti  vuokra-asuntoina.
Vuokra-asuntoihin varojaan sijoittava kiin-
teistorahasto voi sijoittaa uustuotannon ohel-

la myds olemassa olevaan vuokra-
asuntokantaan.
Pykidldédn ehdotetaan lisdttdvdksi uusi

4 d kohta, jonka mukaan vuokra-asuntojen
hankinnalla tarkoitetaan yhden tai usean
asuinrakennuksen hankintaa taikka yhden tai
usean asuinhuoneiston tai muun asuinkayt-
toon tulevan tilan hankkimista olemassa ole-
vasta rakennuskannasta kéytettédviksi pddasi-
allisesti vuokra-asuntoina.

Pykilddn ehdotetaan lisdttdvdksi uusi
4 e kohta, jonka mukaan vuokra-asuntojen
perusparantamisella tarkoitetaan asunnon,
asuinrakennuksen tai niiden piha-alueen tai
muun vélittomidn ympériston varuste- tai
muun laatutason nostamista alkuperdisesti
tasosta taikka palauttamista muilla kuin vuo-
sikorjaustoimenpiteilld uudenveroiseen tai
alkuperéiseen tasoon taikka olemassa olevien
tilojen muuttamista tai laajentamista pééasi-
assa asunnoiksi tai niihin liittyviksi tiloiksi
kaytettaviksi padasiallisesti vuokra-
asuntoina. Perusparantaminen on siten sisil-
I6ltddan laajempi kuin esimerkiksi asunto-
osakeyhtidlaissa (809/1991), koska peruspa-
rantamista on myds alkuperdisen tason pa-
lauttaminen tarpeellisin  kunnossapitokor-
jauksin sekd olemassa olevien muiden tilojen

muuttaminen kaytettdvdksi pddasiallisesti
vuokra-asuntoina. Ehdotus on tarpeen, koska
tillainen niin sanottu purkava saneeraus saat-
taa hillitd rakennuskustannusten nousua ja li-
satd kilpailua tuotantoketjun eri osissa. Sen
sijaan muut asumista tukevat infrastruktuuri-
palvelut, kuten lasten ja vanhusten hoitoon
tai kauppakeskuksiin liittyvd rakentaminen,
eivit ole vuokra-asuntojen perusparantamis-
ta.

4 §. Muun lainsddddnnon soveltaminen.
Pykildssd sdddetddn muun lainsdddannon
kuin kiinteistorahastolain  soveltamisesta.
Péadsdannon mukaan osakeyhtiomuotoiseen
kiinteistorahastoon ja sen osakkeenomista-
jaan sovelletaan osakeyhtiolakia (624/2006),
arvopaperimarkkinalakia, kirjanpitolakia se-
ka tilintarkastuslakia, jollei kiinteistorahasto-
laissa toisin sdddetd. Esityksessa lakiin ehdo-
tetaan joitakin poikkeuksia kirjanpitolain ja
arvopaperimarkkinalain soveltamisesta, ku-
ten kiinteistdjen arvostaminen kdypdin ar-
voon 18 §:ssd ja mahdollisuus laatia puoli-
vuotiskatsaus osavuosikatsauksen asemesta
20 §:ssd. Pykéldssd oleva viittaus tilintarkas-
tuslakiin ehdotetaan korjattavaksi viittauksel-
la uuteen tilintarkastuslakiin (459/2007).

Pykéldan ehdotetaan lisattdviksi uusi
2 momentti, jonka mukaan osakeyhtiomuo-
toiseen kiinteistorahastoon, joka harjoittaa
varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yk-
sinomaisena tai pddasiallisena liiketoiminta-
naan, sovelletaan lakia erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien yhtididen
veronhuojennuksesta, jos kiinteistérahasto on
saanut mainitussa laissa tarkoitetun verova-
pauden. Liséksi varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pé#asiallisena
likketoimintanaan harjoittavan osakeyhtio-
muotoisen kiinteistdrahaston toiminnasta eh-
dotetaan erityisid sddnnoksid rakentamista ja
kiinteistonjalostustoimintaa koskevassa
15 §:n 5 momentissa, voitonjakoa koskevassa
15 a §:ssd, luotonottoa koskevan 16 §:n
1 momentissa ja vahingonkorvausvelvolli-
suutta koskevan 24 §:n 3 momentissa. Nai-
den erityissddnnosten tarkoituksena on yh-
tddltd rajata niiden soveltamisalan ulkopuo-
lelle kommandiittiyhtidmuotoiset kiinteisto-
rahastot ja toisaalta mahdollistaa vuokra-
asuntoihin sijoittamista koskevien erityis-
sddnnodsten noudattaminen myds sellaisille
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osakeyhtiomuotoisille  kiinteistorahastoille,
joihin ei sovelleta mainittua veronhuojennus-
lakia. Selvyyden vuoksi kutakin niistd eri-
tyissddnnoksistd ehdotetaan sovellettavaksi
vain, jollei erdiden asuntojen vuokraustoi-
mintaa harjoittavien osakeyhtididen wveron-
huojennuksesta annetusta laista muuta johdu.

6 §. Valvonta. Pykildan ehdotetaan teknisti
tdsmennystd, jossa Rahoitustarkastuksen
asemesta valvontaviranomaisena on vuoden
2009 alusta toimintansa aloittava Finanssi-
valvonta. Finanssivalvonnasta ehdotetun lain
3 §:n 2 momentin 2 kohdan ja 6 §:n 1 mo-
mentin 13 kohdan nojalla Finanssivalvonta
valvoo myds vahvistamiensa kiinteistdsijoi-
tustoiminnan sdidntdjen noudattamista. Sen
sijaan Finanssivalvonta ei valvo 12 §:n mu-
kaista yhtiojarjestyksen noudattamista eikd
15 §:n mukaista varojen sijoittamista, raken-
tamista ja kiinteistonjalostustoimintaa. Mui-
den listayhtididen tavoin myds kiinteistora-
hastojen jatkuvassa valvonnassa korostuu
markkinoiden, kuten sijoittajien, analyytik-
kojen ja median, harjoittama valvonta, ja ris-
ki kiinteistorahaston menestymisestd on
osaksi siirtynyt markkinoiden kannettavaksi.
Finanssivalvonnan valvontakeinoja ovat Fi-
nanssivalvonnasta ehdotetun lain 3 luvussa
sdadetyt valvontavaltuudet ja 4 luvussa sda-
detyt hallinnolliset seuraamukset. Koska Fi-
nanssivalvonnalla ei ole oikeutta peruuttaa
hyviksymidan kiinteistosijoitustoiminnan
sddnt6jéd, korostuu Finanssivalvonnan oikeus
hyviksyessdén sddnnot asettaa 15 §:n 3 mo-
mentissa, 16 §:n 2 ja 4 momentissa sekd
17 §n 4 momentissa tarkoitettuja erityisid
syitd koskevia rajoituksia ja ehtoja.

6 a §. Varautuminen. Pykilan 3 momenttiin
ehdotetaan teknistd tdsmennystd, jossa Ra-
hoitustarkastuksen asemesta valvontaviran-
omaisena on Finanssivalvonta.

9 §. Osakepddoma. Pykilan 2 momenttiin
ehdotetaan teknistd tdsmennystd, jossa Ra-
hoitustarkastuksen asemesta valvontaviran-
omaisena on Finanssivalvonta.

10 §. Perustaminen. Pykildin ehdotetaan
teknistd tdsmennystd, jossa Rahoitustarkas-
tuksen asemesta valvontaviranomaisena on
Finanssivalvonta.

11 §. Kaupankdynti kiinteistorahaston
osakkeilla. Pykilan I ja 2 momenttia ehdote-
taan tdydennettiaviksi siten, ettd kiinteistora-

haston osakkeet voidaan ottaa my0s arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 3 a §:ssd tarkoite-
tun monenkeskisen kaupankdynnin kohteek-
si. Siten kiinteistorahaston osakkeita ei ole
pakko hakea arvopaperimarkkinalain 1 luvun
3 §:sséd tarkoitetun julkisen kaupankdynnin
kohteeksi, vaan ne voidaan vaihtoehtoisesti
ottaa myos monenkeskisen kaupankdynnin
kohteeksi. Samalla sddnndkseen lisitiddn viit-
taukset arvopaperimarkkinalain 3 lukuun ja 3
a lukuun, joissa sdddetddn tarkemmin julki-
sesta kaupankdynnistd ja monenkeskisesté
kaupankdynnistd. Monenkeskisestd kaupan-
kdynnistd on sdddetty tarkemmin rahoitusvé-
lineiden markkinat -direktiivin tdytdntoonpa-
non yhteydessd arvopaperimarkkinalakiin li-
sityssd 3 a luvussa. Mainituilla sdannoksilla
pyritddn edistimidn markkinapaikkojen vé-
listd kilpailua ja luomaan tasavertaiset kilpai-
luedellytykset eri markkinapaikoilla kaupan-
kdynnin kohteena olevien kiinteistdrahasto-
jen osakkeille ja osuuksille. Kiinteistorahas-
ton osakkeet voidaan ottaa kaupankdynnin
kohteeksi myds muussa valtiossa sijaitsevas-
sa tai toimivassa, julkiseen kaupankéyntiin
tai monenkeskiseen kaupankdyntiin rinnastu-
vassa vaihdantajarjestelméssa.

Ajanjakso, jonka kuluessa kiinteistorahas-
ton osakkeet on haettava kaupankdynnin
kohteeksi, ehdotetaan pidennettdvéksi yhdes-
td kolmeen vuoteen. Ehdotus vastaa Saksassa
voimassa olevaa velvollisuutta. Liséksi esi-
merkiksi institutionaaliset kiinteistosijoittajat
edellyttavit kiinteistosijoituksiltaan muun
muassa tuottojen vakautta ja hajautushyotyja
verrattuna muihin varallisuuslajeihin. Vililli-
sen kiinteistosijoittamisen keskeinen ominai-
suus on sijoitusten ammattimainen ja aktiivi-
nen hallinnointi, minkd vuoksi mahdollisuus
toimia véliaikaisesti my0s listautumattomana
julkisena osakeyhtionid on tarpeen. Samalla
Finanssivalvonnan oikeutta myontda poikke-
us listautumisesta ehdotetaan rajoitettavaksi
koskemaan maéirdaikaa, jonka kuluessa kiin-
teistorahaston osakkeet on haettava kaupan-
kaynnin kohteeksi. Poikkeusta ei endi voitai-
si myoOntdd listautumispakosta. Toisaalta lis-
tautuminen voi edellyttdd pitkdd valmistau-
tumisaikaa esimerkiksi markkinatilanteen se-
ki kiinteistbomaisuuden kerdédmiseen kulu-
van ajan vuoksi. Finanssivalvonta voisi
myontdéd enintddn kaksi vuotta lisdaikaa, jo-
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ten kiinteistorahasto voisi toimia enintdén
viisi vuotta listautumattomana julkisena osa-
keyhtiona.

Pykéldn I momenttiin ehdotetaan lisdksi
teknistd tdsmennystd, jossa Rahoitustarkas-
tuksen asemesta valvontaviranomaisena on
Finanssivalvonta.

12 §. Yhtiojdrjestys. Pykdlan 2 momenttiin
ehdotetaan teknistd tdsmennystd, jossa Ra-
hoitustarkastuksen asemesta valvontaviran-
omaisena on Finanssivalvonta. Finanssival-
vonnan ei kuitenkaan ole tarpeen toimittaa
kiinteistorahaston yhtigjarjestysta verohallin-
nolle, silld verohallinnolla on kaytettavissédin
mahdollisuus pyytdd yhtioltd yhtidjarjestyk-
sen muutokseen liittyvid tietoja sekd saada
tieto yhtiojarjestyksestd yritys- ja yhteisotie-
tojarjestelmén (YTJ) kautta. Koska yhtiot
voivat edelleen itse pddttdd, tulevatko ne
kiinteistorahastolain soveltamisalan piiriin, ja
kiinteistorahastotoimintaan liittyy verokan-
nuste, on tirkedd varmistaa yhtion mahdolli-
suus saada kaikilta asianomaisilta viranomai-
silta samanaikainen johdonmukainen kisitte-
ly. Koska veronhuojennuksen edellytykseksi
toisaalta ehdotetaan, ettd yhtiodn sovelletaan
kiinteistérahastolakia, verohallinnon on tér-
kedd saada tésti tieto.

14 §. Sddntojen vahvistaminen. Pykéléan 1,
2, 3, 4 ja 5 momenttiin ehdotetaan teknisti
tdsmennystd, jossa Rahoitustarkastuksen
asemesta valvontaviranomaisena on Finans-
sivalvonta. Liséksi pykéldn 1 momenttia eh-
dotetaan tdsmennettdviksi siten, ettd kiinteis-
tésijoitustoiminnan sddnndt ja niiden muu-
tokset on hyviksyttdva, jos ne ovat lain mu-
kaiset ja sclkedt. Ehdotus vastaa sijoitusra-
hastolain 43 §:n 1 momenttia ja merkitsee si-
td, ettd sddntdjd ei voida hyviksyd, jos ne
ovat harhaanjohtavat.

3 luku Kiinteistorahaston sijoitus-

toiminta ja voitonjako

15 §. Varojen sijoittaminen. Pykalin
2 momentin 3 ja 4 kohtaa ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd kiinteistorahaston varoja
voidaan sijoittaa myds arvopapereihin, jotka
ovat kaupankdynnin kohteena arvopaperi-

markkinalain 3 a luvussa tarkemmin sdide-
tyssd monenkeskisessd kaupankdynnissa.
Téllaisina arvopapereina pidetddn myds ar-
vopapereita, jotka ovat kaupankdynnin koh-
teena muussa valtiossa sijaitsevassa tai toi-
mivassa, monenkeskiseen kaupankdyntiin
rinnastuvassa vaihdantajérjestelméssd, kuten
pohjoismaisilla  First North -markkina-
paikoilla. Samalla sé&nndksestd poistetaan
viittaus arvopaperimarkkinalakiin, koska se
on lisétty 11 §:44n. Ehdotus ei muuta velvol-
lisuutta kiinteistérahaston varojen sijoittami-
seen ilman aiheetonta viivytystd, joka koros-
taa kiinteistorahaston velvollisuutta toimia
huolellisesti. Varat voidaan sijoittaa muun
muassa arvopapereihin, saataviin tai kiteis-
varoihin, kuten pykélédn 2 momentin 3, 5, 6 ja
7 kohdissa saddetddin. Kiinteistorahaston va-
roja ei siis ole sijoitettava valittdomasti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin.

Pykélidn 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siind otetaan huomioon ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ¢ §:ssd sda-
detty mahdollisuus antaa osavuosikatsauksen
asemesta johdon osavuotinen selvitys. Jos
kiinteistorahasto kiinteistdsijoitustoiminnan
sddnndissd mainitusta erityisestd syystd poik-
keaa 2 momentissa sdéddetyistd vaatimuksista,
se voi julkistaa téllaisen poikkeuksen osa-
vuosikatsauksen asemesta johdon osavuoti-
sessa selvityksessd. Lisdksi kiinteistorahas-
tolle ehdotetaan mahdollisuutta antaa osa-
vuosikatsaus puolivuotiskatsauksena. Mah-
dollisuus puolivuotiskatsauksen antamiseen
on perusteltu, koska Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2004/109/EY séddnnel-
lyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaati-
musten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY  muuttamisesta,  jaljempani
avoimuusdirektiivi, ei edellytid neljadnnesvuo-
sittain julkistettavaa osavuosikatsausta ja
koska kiinteistorahastolle ehdotetaan siséllol-
lisid lisdvaatimuksia tiedonantovelvollisuu-
teen.

Pykildn 5 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siind mahdollistetaan vuokra-
asuntojen uudisrakentamista, hankintaa ja pe-
rusparantamista koskevien sitoumusten te-
keminen sellaiselle osakeyhtiomuotoiselle
kiinteistorahastolle, joka harjoittaa varojen
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sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaise-
na tai pédasiallisena liiketoimintanaan. Vaa-
timus yksinomaisesta tai padasiallisesta liike-
toiminnasta vastaa kiinteistorahaston méaéri-
telmdd 2 §:n 1 momentissa. Téllainen osake-
yhtiomuotoinen kiinteistorahasto, joka har-
joittaa  varojen  sijoittamista  vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pé#asiallisena
litketoimintanaan, voi, jollei erdiden asunto-
jen vuokraustoimintaa harjoittavien yhtididen
veronhuojennuksesta annetusta laista muuta
johdu, muista kiinteistérahastoista poiketen
sijoittaa vuokra-asuntojen uudisrakentami-
sen, hankinnan ja perusparantamisen edellyt-
tdmiin sitoumuksiin enintddn kolme neljas-
osaa kiinteistorahaston varallisuudesta. Tar-
koitus ei ole, ettd kiinteistorahasto itse raken-
taa uustuotantoa, mutta se voi toimia raken-
nuttajana ja teettdd perusparannuksia. Si-
toumukset, joita toiminta edellyttéd, saattavat
olla 16 §:n 4 momentissa tarkoitettuja luotto-
ja, takauksia ja vakuuksia, joita kiinteistora-
hasto voi antaa kiinteistosijoitustoiminnan
sdannoissd mainitusta erityisestd syystd, joka
on 17 §:n 2 momentin 7 kohdan nojalla jul-
kistettava. Kiinteistorahaston on myos edel-
leen noudatettava 15 §:n 3 momentin vaati-
musta, jonka mukaan kolme viidesosaa kiin-
teistorahaston varallisuudesta on sijoitettava
ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin tai
kiinteistoarvopapereihin.

Edella 3 §:n uudessa 4 ¢ kohdassa mééritel-
lylld uudisrakentamisella tarkoitetaan yhden
tai usean asuinrakennuksen rakentamista.
Uudisrakentamisesta on erotettu asuntojen
hankinta ja tontin hankinta. Edelld 3 §:n uu-
dessa 4 d kohdassa maédritellylld hankinnalla
tarkoitetaan yhden tai usean asuinrakennuk-
sen hankintaa taikka yhden tai usean asuin-
huoneiston tai muun asuinkdyttodn tulevan
tilan hankkimista olemassa olevasta raken-
nuskannasta. Edelld 3 §:n uudessa 4 e koh-
dassa madadritellylld vuokra-asuntojen perus-
parantamisella tarkoitetaan asunnon, asuinra-
kennuksen tai niiden piha-alueen tai muun
valittdoman ympériston varuste- tai muun laa-
tutason nostamista alkuperdisestd tasosta
taikka palauttamista muilla kuin vuosikor-
jaustoimenpiteilld uudenveroiseen tai alkupe-
rdiseen tasoon taikka olemassa olevien tilo-
jen muuttamista tai laajentamista péaéasialli-
sesti asunnoiksi tai niihin liittyviksi tiloiksi.

Ehdotuksessa kaytetdan aravalakia
(1189/1993) vastaavia kdsitteitd, eikd esi-
merkiksi sille ole estettd, ettd yleishyodyllis-
ten yhteisdjen omistamia, asuntokohtaisista
rajoituksista  vapautuneita arava-asuntoja
luovutetaan kiinteistorahastoon.

Ehdotus on tarpeen, koska rakentamistoi-
mintaan verrattava ja jalostustoimenpiteiden
seurauksena pédasiallisesti kohteiden arvon-
nousuun perustuvaa kiinteistonjalostustoi-
mintaa on rajoitettu kiinteistorahastolta. Ra-
kentamisella tarkoitetaan sijoittamista kiin-
teistoihin tai kiinteistdarvopapereihin raken-
tamisen tarkoituksessa. Koska kiinteistora-
hastotoiminnassa varoja sijoitetaan 1 §:n 1
momentin mukaan muussa kuin rakentami-
sen tai kiinteistonjalostustoiminnan tarkoi-
tuksessa, rajanveto vuokra-asuntojen uudis-
rakentamiseen, hankintaan ja perusparanta-
miseen muodostuu keskeiseksi. Kiinteiston-
jalostustoiminta ei ole osa kiinteistdrahasto-
toimintaa ja on merkittivin sen harjoittami-
sesta tehty poikkeus. Kiinteiston elinkaareen
normaalisti kuuluvia muutos- ja parannus-
toimenpiteitd ei mydskddn katsota tdssd tar-
koitetuksi kiinteistonjalostustoiminnaksi. Va-
rojen sijoittaminen vuokra-asuntoihin liittyy
3 §:n 2 kohdan mukaan sijoittamiseen sellai-
siin kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin,
joihin liittyy oikeus hallita huoneistoa, muuta
tilaa tai kiinteistod taikka kiinteiston osaa.
Vastuu vuokra-asuntojen uudisrakentami-
seen, hankintaan ja perusparantamiseen kuu-
luvista kustannuksista kuuluu kiinteistérahas-
ton maksettavaksi, samoin kuin muut korja-
uskustannukset sekd esimerkiksi isdnndinti-
palkkiot, siivouskulut, kirjanpitokulut, vuok-
raustoiminnan jéarjestimiskulut, oikeuden-
kayntikulut ja perimiskulut.

Rakentamisen ja kiinteistonjalostustoimin-
nan harjoittamista ehdotetaan pykildn 5 mo-
mentissa lievennettdviaksi myos toisella ta-
valla. Osakeyhtiomuotoinen kiinteistérahasto
voi lisdksi kiinteistdsijoitustoiminnan sién-
ndissd mainitusta erityisestd syystd sijoittaa
vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, han-
kinnan ja perusparantamisen edellyttdmiin si-
toumuksiin enintédn puolet kiinteistérahaston
varallisuudesta. Ehdotus mahdollistaa myos
muun kuin vuokra-asuntoihin yksinomaan tai
padasiallisesti varojaan sijoittavan osakeyh-
tidmuotoisen kiinteistorahaston aktiivisen
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toiminnan vuokra-asuntojen rakentamisessa
ja perusparantamisessa, jotka muutoin paa-
osin on rajattu kiinteistérahastotoiminnan ul-
kopuolelle. Siten esimerkiksi toimistohuo-
neistojen kéyttotarkoituksen muuntaminen
vuokra-asunnoiksi on osakeyhtiomuotoiselle
kiinteistorahastolle mahdollista, jos toimin-
nasta on mainittu kiinteistdsijoitustoiminnan
sddnnodissd. Sitoumukset, joita toiminta edel-
lyttdd, saattavat olla 16 §:n 4 momentissa
tarkoitettuja luottoja, takauksia ja vakuuksia,
joita osakeyhtiomuotoinen kiinteistorahasto
voi antaa Kkiinteistdsijoitustoiminnan siin-
ndissd mainitusta erityisestd syystd, joka on
17 §:n 2 momentin 7 kohdan nojalla julkis-
tettava.

15 a §. Voitonjako. Lakiin ehdotetaan lisét-
tdvaksi sddnnds kiinteistorahaston voitonja-
osta, jonka mukaan osakeyhtiomuotoisen
kiinteistorahaston, joka harjoittaa varojen si-
joittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena
tai padasiallisena liiketoimintanaan, on, jollei
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoit-
tavien yhtididen veronhuojennuksesta anne-
tusta laista muuta johdu, vuosittain jaettava
kaikille osakkeille samassa suhteessa vihin-
tddn kahdeksan kymmenesosaa tilikauden
voitosta, pois lukien realisoitumattomat ar-
vonnousut. Vaatimus yksinomaisesta tai paa-
asiallisesta liiketoiminnasta vastaa kiinteisto-
rahaston maédritelmdd 2 §:n 1 momentissa.
Ehdotus ei estd erilajisten ja esimerkiksi 8-
nioikeudeltaan toisistaan poikkeavien osak-
keiden kéyttoonottoa kiinteistorahastossa,
mutta kaikilla osakkeilla on oltava yhtéldinen
tuotto-oikeus. Varojen sijoittaminen vuokra-
asuntoihin liittyy 3 §:n 2 kohdan mukaan si-
joittamiseen sellaisiin kiinteistdihin ja kiin-
teistdarvopapereihin, joihin liittyy oikeus
hallita huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistod
taikka kiinteiston osaa.

Vaatimus voitonjaosta voi olla haasteelli-
nen yhtdéltd likviditeetin kannalta, jos asun-
tojen perusparannukset kirjataan taseeseen
arvoa nostavina toimenpiteind, joista tehddan
poistot pidemmin ajanjakson kuluessa. Pe-
rusparannuskustannukset on maksettava heti
tyosuorituksen jilkeen. Jollei kustannuksia
rahoiteta vieraalla pddomalla, kulut makse-
taan kassavirrasta, mikd on osa tulosta. Pe-
rusparannuskustannuksia ei kuitenkaan oteta
huomioon tuloslaskelmassa, joten korjaus-

kustannusten jidlkeen kassassa voi olla vi-
hemmaén rahaa kuin tulos osoittaa, kun osa
tuloksesta on aktivoitu.

Liséksi osakeyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston on jaettava realisoidut varallisuuden
myyntivoitot osakkailleen. Rahastolla on si-
ten vain rajoitettu mahdollisuus kerdtd tulo-
rahoituksella omaa pddomaa uusia kiinteisto-
sijoituksia varten, jos esimerkiksi kiinteisto-
sijoituskohteen myynti tuottaa suuren myyn-
tivoiton.

Varojen voitonjakokelpoisuus maaraytyy
osakeyhtidlain 13 luvun sddnndsten mukaan,
silld osakeyhtidmuotoiseen kiinteistorahas-
toon sovelletaan 4 §:n nojalla osakeyhtiola-
kia ilman nimenomaista viittausta. Ehdotet-
tava sddannos koskee seké realisoitumattomi-
en voittojen ettd tappioiden pois lukemista.
Voitonjakovaatimus kytkeytyy kirjanpidolli-
seen tulokseen. Kiinteistorahastolain nojalla
annettavien tietojen vdhimmadisvaatimuksia
koskevan valtiovarainministerion asetuksen
mukaisesti realisoitumattomat arvonmuutok-
set esitetddn tulosvaikutteisesti, joten kiin-
teistérahastolla ei ole mahdollisuutta valita,
kisitelladanko realisoitumattomia arvonmuu-
toksia tulosvaikutteisesti vai ei.

Kiinteistosijoittamiselle tunnusomainen
piirre tasaisesta tuotosta ulotetaan ehdotuk-
sella koskemaan vuokra-asuntosijoittamiseen
erikoistuneita osakeyhtiomuotoisia kiinteisto-
rahastoja. Voitonjakopakko on kansainviéli-
sesti yleinen vaatimus yhteistd kiinteistdsi-
joittamista harjoittaville rahastoille. Kiinteis-
tdjen arvonmaédritys perustuu niistd tulevai-
suudessa saatavien kassavirtojen riskikorja-
tulla tuottovaatimuksella diskontattuun kas-
savirtaan. Voitonjakovelvollisuus antaa si-
joittajalle ajan myotd paremman késityksen
kassavirtojen médristd ja niiden ajoittumises-
ta kuin silloin, jos tuottoa ei palauteta sijoit-
tajalle. Voitonjakopakon seurauksena myos
verotuksen lykkddntymisvaikutus rajoittuu
enintddn sithen osaan tilikauden voittoa, jota
ei ole jaettava osakkaille. Voitonjakovelvol-
lisuudesta ei voida myontdd poikkeusta.

Voitonjakovelvollisuus soveltuu 4 §:in
2 momentin mukaisesti ensisijaisesti sellai-
seen kiinteistdrahastoon, joka on saanut lais-
sa erdiden asuntojen vuokraustoimintaa har-
joittavien yhtididen veronhuojennuksesta
tarkoitetun verovapauden. Vaikka ehdotetulla
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voitonjakovelvollisuudella on myds verotuk-
sellisia vaikutuksia, sddnnoksen lainpaikka
kiinteistorahastolaissa vastaa sijoitusrahasto-
lain 47 §:n sddnnostd, joka koskee kiinteis-
téihin tai Kkiinteistdarvopapereihin varojaan
sijoittavia erikoissijoitusrahastoja. Vaatimus
padasiallisuudesta merkitsee sité, ettd voiton-
jakovelvollisuutta on noudatettava, jos mah-
dollinen sddntomuutos kesken tilikauden
edellyttdd varojen sijoittamista kiinteistoihin
tai kiinteistdarvopapereihin ajanjaksolla, joka
vastaa yli puolta tilikauden pituudesta. Vas-
taavasti, jos osakeyhtiomuotoisen kiinteisto-
rahaston kiinteistosijoitustoiminnan sdannot
ovat niin valjét, ettd rahasto voi sijoittaa seké
vuokra-asuntoihin ettd muihin sallittuihin si-
joituskohteisiin, vaatimus pédasiallisuudesta
tulee noudatettavaksi sind vuonna, jona tosi-
asialliset sijoitukset painottuvat padasiallises-
ti vuokra-asuntoihin. Vaatimus yksinomai-
suudesta tai péddasiallisuudesta aiheuttaa ve-
roseuraamuksia, joista sdidetddn erikseen.
Veroetujen saamiseksi vaatimus pédasialli-
suudesta muodostuu keskeiseksi.

My®6s lain 3 luvun otsikko ehdotetaan muu-
tettavaksi vastaamaan lisdttdvin pykilin si-
saltoa.

16 §. Luotonotto. Pykélédn I momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd kiinteisto-
rahaston oikeus ottaa luottoa korotetaan méaa-
rddn, joka vastaa enintddn puolta kiinteisto-
rahaston varallisuudesta. Tamid merkitsee
nykyisen rajoituksen, joka on yksi kolmas-
osa, lieventdmistd. Osakeyhtidmuotoinen
kiinteistorahasto, joka harjoittaa varojen si-
joittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena
tai padasiallisena liiketoimintanaan, voi, joll-
ei erdiden asuntojen vuokraustoimintaa har-
joittavien yhtididen veronhuojennuksesta an-
netusta laista muuta johdu, kuitenkin ottaa
luottoa méérén, joka vastaa neljaa viidesosaa
kiinteistorahaston varallisuudesta. Vaatimus
yksinomaisesta tai pddasiallisesta liiketoi-
minnasta vastaa kiinteistorahaston maééritel-
mid 2 §:n 1 momentissa. Varallisuuden maa-
rd lasketaan suhteessa taseen loppusummaan.

Ehdotus tasapainottaa varojaan vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena
liikketoimintanaan sijoittaville osakeyhtio-
muotoisille kiinteistorahastoille ehdotettua
kahdeksan kymmenesosan suuruista voiton-
jakovelvollisuutta.  Varojen sijoittaminen

vuokra-asuntoihin liittyy 3 §:n 3 kohdan mu-
kaan sijoittamiseen sellaisiin kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin, joihin liittyy oikeus
hallita huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistod
taikka kiinteiston osaa. Lain soveltamisalan
ulkopuolella toimivilla, avoimesta yhtiosté ja
kommandiittiyhtiostd ~ annetussa  laissa
(389/1988) tarkoitetuilla kommandiittiyhtio-
muotoisilla kiinteistorahastoilla on yleisesti
kaytossd kolmen neljdsosan velkaantumis-
maksimi. Kiinteistorahasto saa 2 momentin
mukaan kiinteistosijoitustoiminnan sdannois-
sd mainitusta erityisestd syystd lisdksi ottaa
luottoa méérin, joka vastaa enintddn yhté
kolmasosaa kiinteistorahaston varallisuudes-
ta. Yhteenlaskettuna kiinteistorahasto voi ot-
taa luottoa enintéédn viisi kuudesosaa varalli-
suudestaan, ja varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin pé#dasiallisena liiketoimintanaan
harjoittava osakeyhtiomuotoinen kiinteisto-
rahasto erityisestd syystd jopa yli sata pro-
senttia varallisuudestaan. Osakeyhtidmuotoi-
selle kiinteistorahastolle, joka harjoittaa va-
rojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksin-
omaisena tai pé#dasiallisena liiketoiminta-
naan, ehdotetut viljemmaét luottorajat perus-
tuvat asuntopoliittisiin tavoitteisiin ja asunto-
kaytossd olevien kiinteistdjen vahdisempéin
riskisyyteen muihin kiinteistokohteisiin ver-
rattuna.

Kiinteistdsijoittamiseen keskeisesti kuulu-
van velkarahoituksen joustava ja tarkoituk-
senmukainen kayttd helpottaa myos toimin-
taa yli erilaisten kiinteistd- ja rahoitusmark-
kinoiden suhdannetilanteiden. Jos lainasta
maksettava korko on matalampi kuin sijoi-
tuskohteen odotettu tuotto, oman pd&doman
tuotto voi nousta huomattavastikin.

Pykélidn 2 momentissa tarkoitetun erityisen
syyn osoittaminen voi kuitenkin olla ongel-
mallista ja kdytdnndssd harvinaista, silld osa-
keyhtidmuotoinen Kkiinteistorahasto saattaa
menettdd sille laissa erdiden asuntojen vuok-
raustoimintaa harjoittavien yhtididen veron-
huojennuksesta sdddetyn verovapauden, jos
se ottaa luottoa enemmaén kuin kyseisessi ve-
ronhuojennuslaissa sallitun enimméaisméaéran.
Erityisend syynd ei mydskddn voitaisi pitdd
sitd, ettd kaikki kiinteistérahaston toimintaan
liittyvét kulut, mukaan lukien perustamisku-
lut, otettaisiin velaksi. On toisaalta epdtoden-
ndkoistd, ettd samat ulkomaiset sijoittajat,
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jotka omistavat kiinteistérahaston osakkeita,
toimisivat myos sen luotonantajina. Siten in-
tressiyhteydessé tapahtuva alikapitalisointi ja
tulojen siirtdminen ulkomaille korkotuloina
lahdeveron alaisten osinkojen sijasta on epi-
todenndkdistd pelkéstddn verolainsdddantoon
ehdotettavan yhden kymmenesosan omistus-
rajoituksen vuoksi, johon 24 §:44n ehdotetta-
va vahingonkorvausvastuu my®ds liittyy. Toi-
saalta kotimaisista institutionaalisista sijoitta-
jista vakuutusyhtioitd koskee periaatteellinen
lainanottokielto vakuutusyhtidlain 15 luvun 1
§:ssd. Lainanottokieltoa sovelletaan myo0s
sellaiseen vakuutusyhtion tytiryhtioon, joka
ei ole luotto- tai rahoituslaitos taikka rahas-
toyhtid. Vaikka kiinteistorahasto ei voisi olla
vakuutusyhtion tytéryritys, erityistd syytd ja
siten kiinteistdsijoitustoiminnan riskillisyytta
arvioitaessa tulisi ottaa huomioon, onko kiin-
teistorahaston omistajissa vakuutusyhtioita.

Lisdksi pykédldn 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd luoton enimmaéis-
madrdd laskettaessa otetaan huomioon myos
15 §:n 5 momentissa tarkoitetut vuokra-
asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja
perusparantamisen edellyttdmét sitoumukset.
Tallaiset sitoumukset voidaan rinnastaa mak-
samattomiin arvopapereihin tai kiinteistdar-
vopapereiden velkaosuuksiin. Sitoumukset
voivat olla urakkasopimuksia, joihin liittyy
ajallisia rajoitteita, tai muita sopimuksia, jot-
ka voidaan liittdd uudisrakentamiseen, han-
kintaan tai perusparantamiseen. Kiinteistora-
haston luotonottoa koskeva tieto on sijoitta-
jan kannalta tdrkedd informaatiota ja tiedon
tulee olla sijoittajan saatavilla esite- ja tilin-
paitdsaineistossa.

Sddnndstd voidaan tdsmentdd 5 momentin
nojalla valtiovarainministerion asetuksella,
jota toistaiseksi ei ole annettu. Asetuksessa
voidaan ottaa kantaa kiinteistorahaston luo-
tonottoon ja varojen kdyttimiseen luoton va-
kuutena sekd kysymykseen siitd, miten sopi-
musvelvoitteet toteutetaan, jos rahasto suorit-
taa lunastuksia, joiden maksuun ei enédi ole
kaytettdvissd esimerkiksi luottoa. Asetukses-
sa voidaan ottaa kantaa myds yhtaalta siihen,
kuinka sitoumus arvostetaan, ja toisaalta sii-
hen, onko sitoumus aina yhtd suuri kuin
maksettavaksi sovittu rahamédra seké siihen,
arvostetaanko kiinteistorahaston varallisuu-
dessa erikseen perusparannuksen tai uudisra-

kennuksen arvo tyon valmiusasteen mukaan.
Asetuksessa voidaan my0s maééritelld, millai-
set vilirahoitusinstrumentit, kuten pédoma-
lainat ja niin sanottu mezzanine-rahoitus, lue-
taan omaan padomaan ja vieraaseen paa-
omaan. Luotonoton rajoituksista ei ole sdi-
detty tarkemmin laissa.

17 §. Omaisuuden arvostaminen ja arvioin-
ti. Pykéldn I momenttia ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd siind yhtdiltd otetaan huo-
mioon arvopaperimarkkinalaissa sdddetty
mahdollisuus antaa osavuosikatsauksen ase-
mesta johdon osavuotinen selvitys. Lisdksi
kiinteistorahastolle ehdotetaan mahdollisuut-
ta antaa osavuosikatsaus puolivuotiskatsauk-
sena. Kiinteistorahaston on siten osa-
vuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa
tai johdon osavuotisessa selvityksessd ja ti-
linpadtoksessd sekd kiinteistdsijoitustoimin-
nan sadnnodissd selvitettdvd kiinteistdjen ja
kiinteistdarvopapereiden arvostamis- ja arvi-
ointiperusteet.

Pykildn 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siind otetaan huomioon mah-
dollisuus kiinteistorahaston varallisuuden si-
joittamisesta arvopaperimarkkinalaissa séa-
detyn monenkeskisen kaupankédynnin koh-
teena oleviin kiinteistdarvopapereihin. Tal-
laisten arvopaperien arvo madrdytyy markki-
naehtoisesti eikd niiden arvostamisesta ole
tarpeen sdataa erikseen.

Pykélidn 4 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siind otetaan huomioon ar-
vopaperimarkkinalaissa sdddetty mahdolli-
suus antaa osavuosikatsauksen asemesta puo-
livuotiskatsaus tai johdon osavuotinen selvi-
tys. Jos Kkiinteistorahasto kiinteistdsijoitus-
toiminnan sddnndissd mainitusta erityisesti
syystd julkistaa tiedot harvemmin kuin 3
momentissa on sdddetty, sen on siten julkis-
tettava tdllainen poikkeus osavuosikatsauk-
sessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon
osavuotisessa selvityksessd ja tilinpaatokses-
sé.

18 §. Kiinteistonarvioitsija ja kiinteis-
tonarviointi. Pykalan I momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd siind otetaan huomi-
oon mahdollisuus kiinteistdrahaston varalli-
suuden sijoittamisesta arvopaperimarkkina-
laissa sdddetyn monenkeskisen kaupankdyn-
nin kohteena oleviin kiinteistdarvopaperei-
hin. Téllaisten arvopaperien arvo maardytyy
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markkinaehtoisesti eikd niiden arvostamises-
ta ole tarpeen sddtdéd erikseen. Lisdksi ehdo-
tetaan otettavaksi huomioon arvopaperi-
markkinalaissa sdddetty mahdollisuus antaa
osavuosikatsauksen asemesta johdon osavuo-
tinen selvitys. Siten kiinteistérahaston on
osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsaukses-
sa tai johdon osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpddtoksessd nimettdvd ja julkistettava
kiinteistorahaston kayttdmait riippumattomat
ja ulkopuoliset arvioitsijat. Kiinteistorahas-
tolle ehdotetaan mahdollisuutta antaa osa-
vuosikatsaus puolivuotiskatsauksena. Mah-
dollisuus puolivuotiskatsauksen antamiseen
on perusteltu, koska avoimuusdirektiivi ei
edellytd neljannesvuosittain julkistettavaa
osavuosikatsausta ja koska kiinteistdrahastol-
le ehdotetaan sisdllollisia lisdvaatimuksia tie-
donantovelvollisuuteen.

Kiinteistorahaston on péédsadntdisesti kay-
tettdvd Keskuskauppakamarin hyviksymid
kiinteistonarvioitsijoita, joiden tulisi olla ul-
kopuolisia, puolueettomia ja riittdvian ammat-
titaitoisia ja pdtevid suorittamaan kiinteis-
tonarviointia. Tdméin wvuoksi kiinteistonar-
vioitsijat hyvidksyvéastd kiinteistonarviointi-
lautakunnasta  ehdotetaan  sdddettavéksi
18 a—e¢ §:ssd erikseen. Kaikkien Kkiinteis-
tonarviointia harjoittavien henkildiden ei kui-
tenkaan tarvitse olla kiinteistonarvioitsijoita,
vaan toimiala voi edelleen itse kehittdd toi-
mintaansa ja muiden kuin kiinteistonarvioit-
sijoiksi rekisterdityneiden yleisauktorisoitu-
jen AKA-arvioijien, kuten asunto-arvioijien,
toimitila-arvioijien sekd maa- ja metsétalous-
arvioijien itsesddntelyd. Sen sijaan Keskus-
kauppakamarin jéirjestiméssd kiinteistonar-
vioijan auktorisointikokeessa tai siihen rin-
nastettavassa muuntokoulutuksessa yleisauk-
torisoidulle AKA-arvioijalle varataan mah-
dollisuus rekisterodityé kiinteistonarvioitsijak-
si 12 kuukauden mittaisena siirtymédaikana.

Lisdksi ehdotetaan, ettd kiinteistorahaston
on padsddntdisesti arvostettava muussa kuin
omassa kaytossd olevat kiinteistot taseessaan
kdypadn arvoon sekd hankittava ja julkistet-
tava omistamistaan kiinteistdistd ja muista
kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistdarvopapereista riippumattoman ja ulko-
puolisen arvioitsijan arvio.

Jos kiinteistorahasto erityisestd syystd on
arvostanut muussa kuin omassa kéytossé
olevat kiinteistdt muuhun kuin kdypéén ar-
voon tai erityisestd syystd on paittidnyt olla
kayttamatta kiinteistonarvioitsijaa, kiinteisto-
rahaston tulee toimintakertomuksessa tai ti-
linpaitoksen liitetiedoissa perustella menette-
lynsd. Ehdotus vastaa niin sanotun “noudata
tai selitd” -periaatteen mukaista toimintavel-
vollisuutta. Ehdotetusta sddnnoksestd voi-
daan siis poiketa, mikd on tarkoituksenmu-
kaista, koska ehdotus perustuu pyrkimykseen
tehostaa IAS 40 Sijoituskiinteistot -
standardissa olevaa suositusta. Ehdotettu pe-
rusteluvelvollisuus  tulisi  sovellettavaksi
myds silloin, kun kiinteistorahasto kéyttad
sellaista koti- tai ulkomaista kiinteistonar-
vioitsijaa tai kiinteistOnarviointiyhteisod, jota
kiinteistonarviointilautakunta ei ole rekiste-
roinyt.

Pykdldédn ehdotetaan lisdttdviksi uusi
2 momentti, joka koskisi muussa kuin omassa
kaytossd olevan kiinteistbomaisuuden arvos-
tamista kdypddn arvoon. Silloin kun taseen
aineellisiin hyodykkeisiin merkitty kiinteisto-
rahaston muussa kuin omassa kidytdsséa oleva
kiinteistbomaisuus merkitidn tilinpadatokseen
tilinpaétdspaivan kdypain arvoon, kiinteisto-
rahaston on arvostettava kaypddn arvoon
kaikki téllaiset sijoituskiinteistét. Ehdotus
perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviin 2003/51/EY yhtidémuodoltaan tie-
tynlaisten yhtidéiden, pankkien ja muiden ra-
hoituslaitosten sekd vakuutusyritysten tilin-
padtoksista ja konsolidoiduista tilinpaatoksis-
td annettujen direktiivien 78/660/ETY,
83/349/ETY, 86/635/ETY ja 91/674/ETY
muuttamisesta, jaljempand modernisointidi-
rektiivi, 1 artiklan 12 kohdassa neljanteen
neuvoston direktiiviin 78/660/ETY yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaa-
toksistd, jaljempana tilinpddtosdirektiivi, li-
sdttyyn 42e¢ artiklaan, jonka nojalla jdsenval-
tiot voivat 32 artiklasta poiketen sallia tai
vaatia, ettd kaikki yhtiot tai jotkin yhtididen
ryhmét arvostavat kdypdian arvoon tietynlai-
set omaisuuserit, jotka eivét ole rahoitusvéli-
neita.

IAS 40 Sijoituskiinteistdt -standardin mu-
kaan tilinpaédtoksessd tulee ilmoittaa, jos ei
ole kayttanyt ulkopuolista arvioitsijaa, tai
esittdd lisétietoja, jos ei ole pystynyt méérit-
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tdmédn kaypad arvoa. Lisdksi IAS 40 Sijoi-
tuskiinteistdt -standardin mukaan tilinpaétok-
sen laatija voi sijoituskiinteistbomaisuutensa
arvostamiseen valita joko kdyvin arvon mal-
lin tai hankintamenomallin kuitenkin siten,
ettd jos on valittu kdyvén arvon malli, sitd on
sovellettava kaikkiin sijoituskiinteistdihin.
IAS 40 Sijoituskiinteistdt -standardi mééritte-
lee sijoituskiinteistoksi sellaisen kiinteiston
(maa-alue, rakennus, rakennuksen osa tai
molemmat), jota yritys (omistaja tai vuokral-
leottaja rahoitusleasingsopimuksessa) pitdd
hallussaan pikemminkin hankkiakseen vuok-
ratuottoa tai omaisuuden arvonnousua tai nii-
td molempia kuin kéyttddkseen sitd tavaroi-
den tai palvelujen tuottamiseen tai hallinnol-
lisiin tarkoituksiin taikka myydédkseen sen
osana tavanomaista liiketoimintaa.

Omassa kaytossd oleva kiinteistd on IAS
40 Sijoituskiinteistdt -standardin mukaan sel-
lainen kiinteistd, jota yritys (omistaja tai ra-
hoitusleasingsopimuksella vuokralle ottaja)
kayttdd tavaroiden tai palvelujen tuottami-
seen taikka hallinnollisiin tarkoituksiin. Kay-
padn arvoon arvostaminen kohdistuu muussa
kuin omassa kéytossd olevaan kiinteisto-
omaisuuteen. Kiinteistorahaston, joka sovel-
taa kdyvéin arvon arvostusperustetta, on kéy-
tettdva tdtd arvostusperustetta kaikkiin sijoi-
tuskiinteistoihin. Kirjanpitolain 3 luvun 3
§:ssd sdddettyjen yleisten tilinpdatdsperiaat-
teiden mukaisesti valittua arvostusperustetta
olisi sovellettava momentissa tarkoitettuun
omaisuuteen jatkuvasti. Kéypédén arvoon ar-
vostamisesta voisi poiketa vain silloin, kun
kdypéa arvoa ei pystytd luotettavasti méadarit-
tdmaan.

Tilikauden tuotoksi tai kuluksi kirjataan tu-
losvaikutteisesti omaisuuden tilinpaatoshet-
ken kayvén arvon ja edellisen tilinpdatoksen
mukaisen kirjanpitoarvon erotus, tai jos til-
lainen omaisuus on hankittu tilikauden aika-
na, hankintamenon erotus. Vain kirjanpito-
lain 5 luvun 5 §:n mukaiseen hankinta-
menoon arvostettuun (aktivoituun) omaisuu-
teen voidaan tehdd kirjanpitolain 5 luvun
17 §:sséd tarkoitettu arvonkorotus. Arvonko-
rotusta ei siten voitaisi tehdd omaisuuteen sil-
loin, kun se arvostetaan kdypéén arvoon.

Voimassa olevat 2—4 momentti siirtyisivét
3—5 momentiksi, muuta niitd ei asiallisesti
muutettaisi.

18 a §. Keskuskauppakamarin kiinteis-
tonarviointilautakunta. Laissa ehdotetaan
saddettivaksi Keskuskauppakamarin kiinteis-
tonarviointilautakunnasta, jonka tehtdvini
ehdotetun / momentin mukaan on jarjestai
riittdvan usein, kuten esimerkiksi vahintdian
kerran kahdessa tai kolmessa vuodessa kiin-
teistonarvioitsijakokeita siten kuin valtiova-
rainministerion asetuksella tarkemmin sidde-
tddn. Asetuksessa voitaisiin antaa tarkempia
sddnnoksid muun muassa siitd, mitd vaati-
muksia kiinteistonarvioitsijakokeessa on ase-
tettava. Kiinteistonarviointilautakunnalle ei
ehdoteta sdénnollistd velvollisuutta jérjestia
kokeita kiinteistonarvioitsijoille, koska siihen
liittyy taloudellisia kustannuksia, jotka on
pystyttava kattamaan koemaksuilla.

Kiinteistonarviointilautakunnan nimi ehdo-
tetaan kirjoitettavaksi nykyisestd kdytdnndsta
poiketen, silld talousvaliokunta on kielitoi-
miston suosituksen mukaisesti katsonut gene-
tiivin oikeaksi sijamuodoksi (HE 77/1997 —
TaVM 31/1997 vp). Ehdotettava nimitys
“kiinteistonarvioitsijakoe” poikkeaa myds
hieman kaytdnnossd vakiintuneesta nimityk-
sestd kiinteistonarvioijan auktorisointikoe,
milld korostetaan sité, ettd kiinteistonarvioit-
sija voi tiyttdd eri vaatimukset kuin useim-
mat tdhdn mennessd hyviksytyt AKA-
arvioijat. Kiinteistorahastojen kayttdmille
kiinteistonarvioitsijoille voidaan jarjestdd
esimerkiksi suullinen lisdkoe, joka vastaa
kansainvélisissd kiinteistonarviointistandar-
deissa henkildauktorisointien suorittamisesta
asetettuja vaatimuksia. Nykyisin AKA-
arvioijat voivat saada yleisauktorisoinnin jo-
ko suorittamalla kirjallisen kokeen tai suorit-
tamalla siihen rinnastettavissa olevan muun-
tokoulutuksen, mikd otetaan huomioon myos
ehdotettavassa siirtymésaannoksessa.

Kiinteistonarviointilautakunta edistdd eh-
dotetun 2 momentin mukaan hyvaa kiinteis-
tonarviointitapaa ja ohjaa sen noudattamises-
sa suositeltavia menettelytapoja. Lautakunta
voi antaa yleisid suosituksia, jotka eivit ole
oikeudellisesti velvoittavia, ja niitd valmistel-
lessaan kuulla lisdksi ainakin sijoittajia ja
muita markkinaosapuolia edustavia jarjesto-
ja. Yleisten suositusten tavoitteena on kiin-
teistonarvioinnissa ja arvostamisessa nouda-
tettavien menetelmien, kdyténtdjen ja toimin-
tatapojen kehittiminen ja yhtendistdminen
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sekd toiminnan lapindkyvyyden ja ennakoi-
tavuuden parantaminen. Suosituksia kehitet-
tdessd voidaan ottaa huomioon my®ds sijoitta-
jille ja osakkeenomistajille annettavan tiedon
yhtendistdiminen seké tiedonkulun ja oikeus-
suojan  tehostaminen. Nykyisin AKA-
lautakunta antaa hyvia kiinteistonarviointita-
paa koskevia ohjeita ja kannanottoja seki
edistdd hyvén kiinteistonarviointitavan tun-
temista ja noudattamista kdytinnossa.

Kéytannossd kiinteistonarviointitapaa kos-
kevasta ohjeistuksesta on toistaiseksi annettu
vain toimeksiantojen muotoa koskeva ohje ja
yleinen suositus siitd, ettd kansainvilisten
kiinteistonarviointistandardien mukaisia me-
nettelytapasdintoja on soveltuvin osin nouda-
tettava. Muut AKA-lautakunnan téhin asti
antamat ohjeet koskevat vastuuvakuutusta,
valvontailmoituksen tdyttdmistd ja arviolau-
suntojen listaamista, toimeksiantojen muotoa
sekd auktorisoinnin osa-alueita. Vaikka ylei-
set suositukset ovat ldhtokohtaisesti kansain-
vilisten kiinteistonarviointistandardien mu-
kaisia, my6s kansallisia erityispiirteitd voi-
daan ottaa huomioon. Lisdksi AKA-arvioijat
ovat hyvin erilaisia ja toimivat erilaisilla
paikkakunnilla.

Kiinteistonarviointilautakunta voi maarata
sdannoissddn myos muista tehtdvistd laki-
madrdisten tehtdviensd lisdksi. Tarkoitus ei
siten ole rajoittaa kiinteistonarviointilauta-
kunnan toimintaa, vaan luoda edellytyksid
lautakunnan ja sen itsesdéntelyn kehittdmi-
seen sekd kannustaa toimialan yleistd kehit-
tymistd. Lautakunnan toiminnan laintasoinen
sdantely ei rajoita kiinteistonarviointiin liit-
tyvdan toiminnan kehittdmistd muissa kuin
kiinteistorahastolakiin liittyvissd kysymyk-
sissd. Lautakunnalle ehdotetut lakisditeiset
tehtdvét ovat kiinteistonarvioitsijoiden aukto-
risointi ja valvonta sekd hyvén kiinteistonar-
viointitavan edistiminen ja sen noudattami-
sessa suositeltavien menettelytapojen ohjaa-
minen kansainvélisten kiinteistonarviointi-
standardien pohjalta. Lautakunnalle laissa
madritelty toimivalta ei estd sitd antamasta
lausuntoja myods muissa kysymyksissd koh-
tuullista korvausta vastaan joko itsesddntelyn
puitteissa tai esimerkiksi Finanssivalvonnan
pyynnosta.

Nykyisin AKA-lautakunnan tehtévéni on
toiminnan monipuolinen kehittdminen ja

edistdiminen, kuten muun muassa valtakun-
nallisen luettelon pitiminen AKA-arvioijista,
huolehtiminen yhteydenpidosta kansainvéli-
siin toimijoihin, kiinteistonarvioinnin tutki-
mus- ja koulutustoiminnan edistiminen ja
tukeminen, perus-, jatko- ja tdydennyskoulu-
tuksen edistiminen sekd esitykset ja lausun-
not toimialaan kuuluvista asioista.

Lautakunta voi ehdotuksen mukaan lisdksi,
jos sen sddnndissd niin médritdin ja lauta-
kunta arvioi taloudelliset ja toiminnalliset
edellytyksensé riittdviksi, myds antaa kiin-
teistomarkkinoiden kehitykseen liittyvid ylei-
sid kannanottoja omaisuusarvojen kehityk-
sestd ja niiden ennakoimiseksi tarpeellisista
toimenpiteistd, kuten aggregaattitietoja kiin-
teistOnarvioinnista, sekd julkistaa indeksid
kiinteistomarkkinoista. Lain 17 §:n 3 mo-
mentissa edellytetdédn kiinteiston arvostuksen
paivittdmistd ldhtokohtaisesti vuosittain. Toi-
saalta kiinteistomarkkinat voivat muuttua
voimakkaasti sitd useamminkin, joten luotet-
tavan puolueettoman tahon julkistama indek-
si tai vastaava tieto markkinahintojen kehi-
tyksesté palvelisi sijoittajien tiedontarvetta.

Kiinteistonarviointilautakunta voi lisdksi,
jos sen sddnndissd niin madrdtdin ja lauta-
kunta arvioi taloudelliset ja toiminnalliset
edellytyksensa riittdviksi, antaa hakemukses-
ta ratkaisusuosituksia my0s suosituksiin liit-
tyvissd yksittdisissd kysymyksissd. Télloin
voi tulla kysymykseen esimerkiksi ennakko-
ratkaisumenettely, jos kyselyjd ja ennakko-
ratkaisupyynt6ja esiintyy paljon. Lautakun-
nan toiminnan kehittdminen riippuu luonnol-
lisesti lautakunnasta itsestdin ja ratkaisunan-
tajien voimavaroista, joten voi olla riittdvaa,
ettd lautakunta osoittaa jasenensé tai jaoston-
sa jasenen ennakkoratkaisun pyytdjaltd perit-
tdvdd kohtuullista korvausta vastaan asian-
tuntijana valmistelemaan vastausta ennakko-
ratkaisupyyntoon.

Toisaalta kiinteistorahaston arvonlasken-
nasta voi herétd epdilyksid, jolloin Finanssi-
valvonta voi pyytda kiinteistonarviointilauta-
kunnan osoittamalta asiantuntijalta lausuntoa
rahaston omistamien kiinteistdjen arvostuk-
sesta. Lautakunta voi tilloin ohjata Finanssi-
valvonnan pyytdmén lausunnon jasenensi tai
muun osoittamansa asiantuntijan vastattavak-
si. Téllaiset kannanotot yksittdisissd kysy-
myksissi eivit ole ristiriidassa sen kanssa, et-
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td kiinteistonarviointilautakunta voi esimer-
kiksi pyytdd Finanssivalvonnalta lausunnon
ennen hyvén kiinteistonarviointitavan edis-
tdmistd koskevien yleisten suositusten anta-
mista. AKA-lautakunta ei sddntdjensd mu-
kaisesti ole ottanut kantaa arvostuksen maa-
rddn itsessddn, vaan siihen, onko arvostus
suoritettu  hyvan kiinteistonarviointitavan
mukaisesti ja onko AKA-arvioijia koskevia
sddntdjd ja ohjeita noudatettu. Kaytinnossa
lautakunnan tai sen osoittaman asiantuntijan
voi olla mahdotonta edes jélkikdteen lausua
yksittdisen arvostuksen yksityiskohdista tai
oikeellisuudesta. Sen sijaan kannanotto siité,
millainen arvostuksen ja siind kéytettyjen
menettelytapojen olisi tullut yleisesti ottaen
olla, voi hyvinkin olla tarkoituksenmukainen.
Koska arvostukset ovat juuri tiettyyn ajan-
kohtaan sidottuja, niiden oikeellisuus on néh-
tdvd suhteessa yleisiin periaatteisiin. Kiin-
teistonarvioinnin menetelmistd on kolme eri-
laista, globaalisti vakiintunutta tapaa, joita ei
ehdoteta séddnneltdviksi. Ehdotuksessa on
kysymys pelkédstddn arvioinnin auktorisoin-
nista ja toimintatapojen kehittdmisestd eikd
itse arvioinnin ja sen menetelmien sééntelys-
ta.

Liséksi lautakunta yllépitaé rekisterid kiin-
teistOnarvioitsijoista. Lautakunta voi myos
rekisteroidd kiinteistonarviointiyhteisoksi
osakeyhtion, kommandiittiyhtion tai avoimen
yhtion, jonka toimialaan kuuluu harjoittaa
kiinteistonarviointia yksinomaisena, pééasi-
allisena tai muuna liiketoimintanaan ja jonka
palveluksessa on véhintddn kaksi kiinteis-
tonarvioitsijaa. Useissa ulkomaisissa kiinteis-
toihin  sijoittavissa kommandiittiyhtidissa
noudatetaan kaytdntod, ettd kiinteistonar-
vioitsija on tunnettu kiinteistdalan yritys eiké
luonnollinen henkilé. Vaatimuksesta, ettd
kiinteistonarvioitsijan on oltava luonnollinen
henkild, ei ehdoteta luovuttavaksi. Tastd huo-
limatta ehdotetaan, ettd kiinteistonarviointi-
lautakunta voi rekisterdidd kiinteistonarvi-
ointiyhteison. Ehdotus on tarpeen, koska ul-
komaisissa suljetuissa kiinteistopadomara-
hastoissa on kéytdntond, ettd kiinteistOnar-
vioitsija on tunnettu kiinteistdalan yritys eikd
luonnollinen henkild. Ehdotus vastaa myds
Keskuskauppakamarin  tilintarkastuslauta-
kunnan hyvéksymin tilintarkastusyhteison
(KHT-yhteiso) sddntelyd tilintarkastuslaissa.

Rekisteroitivaltd kiinteistonarviointiyhteisol-
td voidaan esimerkiksi edellyttdd, ettd sen
toimialana on tai sithen kuuluu kiinteistonar-
viointi, ettd sen palveluksessa on enemmain
kuin kaksi kiinteistonarvioitsijaa tai ettd se
maksaa suurempaa vuosimaksua kuin kiin-
teistonarvioitsijoiksi rekisterdidyt luonnolli-
set henkilot. Jos kiinteistonarviointiyhteisod
on rekisterdity, sen on kulloisessakin toimek-
siannossa nimettava paivastuullinen kiinteis-
tonarvioitsija samaan tapaan kuin KHT-
yhteison on tilintarkastuslain 8 §:n nojalla
ilmoitettava pédvastuullinen tilintarkastaja
silloin, kun tilintarkastajaksi on nimetty tilin-
tarkastusyhteisd. Rekisterdityminen kiinteis-
tonarviointiyhteisoksi ei olisi pakollista, mut-
ta se voi olla hyodyllistd sellaisille kiinteis-
tonarviointia harjoittaville yrityksille, joilla
on kansainvalisid toimeksiantoja. Muiden re-
kisterdintiperusteiden, jos niitd asetetaan
kiinteistOnarviointilautakunnan  sddnnoissé,
on oltava yksiselitteisid ja helposti todetta-
vissa.

Kiinteistonarviointilautakunnassa on ehdo-
tetun 3 momentin mukaan puheenjohtaja ja
varapuheenjohtaja sekd vidhintddn viisi ja
enintdén kahdeksan muuta jésentd. Kullakin
jasenelld on puheenjohtajaa ja varapuheen-
johtajia lukuun ottamatta henkilokohtainen
varajdsen. Puheenjohtajan, varapuheenjohta-
jan ja muiden jdsenten seka sihteerin tulee ol-
la kiinteistonarviointiin hyvin perehtyneita.
Puheenjohtajaksi tai varapuheenjohtajaksi ei
voida valita kiinteistonarvioitsijaa eikd AKA-
arvioijaa. Lautakunnan koko kasvaa hieman,
silld nykyisin AKA-lautakunnassa ei ole va-
rajasenid. Varajasen on paikalla vain, jos var-
sinainen jdsen on estyneend. Enemmiston
lautakunnan jésenistd on oltava muita kuin
kiinteistonarvioitsijoita, AKA-arvioijia tai
henkil6itd, joiden Kkiinteistonarvioitsijaksi
hyvéksymisen lakkaamisesta tai lakkauttami-
sesta on kulunut enemmén kuin kolme vuot-
ta. Nykyisin AKA-lautakunnassa on jéseneni
kolme AKA-arvioijaa.

Keskuskauppakamari valitsee puheenjohta-
jan ja varapuheenjohtajan, jotka edustavat
kiinteistomarkkinoiden taloudellista, teknistd
tai oikeudellista asiantuntemusta, sekéd lauta-
kunnan muut jasenet kolmeksi vuodeksi ker-
rallaan siten, ettd muista jésenistd vahintdén
yksi nimetddn oikeustieteen kandidaatin tut-
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kinnon suorittaneista henkildistd, joiden ei
voida katsoa edustavan kiinteistonarviointia
yksinomaisena, pidasiallisena tai muuna lii-
ketoimintanaan harjoittavia yrityksid, vihin-
tdén yksi edustaa kiinteistonarviointia yksin-
omaisena, padasiallisena tai muuna liiketoi-
mintanaan harjoittavia yrityksid sekd viahin-
tddn kaksi nimetddn liikkeeseenlaskijoita ja
sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistys-
ten ehdotuksista. Vaatimus yksinomaisesta
tai pédasiallisesta liiketoiminnasta vastaa
kiinteistérahaston mééritelmédd 2 §:n 1 mo-
mentissa. Liikkeeseenlaskijoita edustavat ai-
nakin luottolaitoksia, teollisuutta ja palve-
luelinkeinoja edustavat jérjestot sekd sijoitta-
jasuhteiden hoitamiseen perehtyneet jarjestot.
Sijoittajia edustavat ainakin tydeldkevakuut-
tajia, vakuutusyhtiditd, pddomasijoittajia, si-
joituspalveluyrityksid, sijoitusrahastoja sekd
piensijoittajia edustavat jérjestot, jotka voivat
osoittaa lautakunnan jéseniksi erityisesti kiin-
teistosijoittamista tuntevia henkil6itd. Kol-
men vuoden toimikausi ei estd toimimasta
lautakunnan jidsenend useita toimikausia pe-
rakkain.,

Puheenjohtajan ja varapuheenjohtajien li-
sdksi vahintddn yksi jasen on Keskuskauppa-
kamarin harkinnan mukaan nimettiva laaja-
alaisesti ja monipuolisesti tunnustetuista asi-
antuntijoista, kuten Keskuskauppakamarin
hyvaksymistd tilintarkastajista, asianajajista,
investointipankkiireista tai yliopistojen tai
korkeakoulujen edustajista taikka muutoin
kiinteistonarvioitsijan nidkokulmaan perehty-
neistd henkildistd. Téllaisilla henkiloilld voi
olla asiantuntemusta kiinteistonarvioinnin
tutkimus- ja opetustoiminnasta, alan oikeu-
dellista asiantuntemusta tai yleistd elinkei-
noeldmén asiantuntemusta. Koska syvin asi-
antuntemus on kiinteistonarvioitsijoilla itsel-
ladn sekd sijoituskiinteistoihin sijoittavilla
listayhtigilla ja institutionaalisilla sijoittajilla,
puolueettoman asiantuntemuksen riittdvyy-
den varmistamiseksi Keskuskauppakamarin
harkinnan lisd&minen on tarpeellista. Jos lau-
takunnassa on puheenjohtajan ja varapuheen-
johtajan lisdksi enemméin kuin viisi jdsentd,
Keskuskauppakamarin harkinnan mukaan
téllaiset muut jasenet voivat edustaa joko oi-
keustieteen kandidaatin tutkinnon suoritta-
neita henkilditd, joiden ei voida katsoa edus-
tavan kiinteistonarviointia yksinomaisena,

padasiallisena tai muuna liiketoimintanaan
harjoittavia yrityksié, taikka kiinteistonarvi-
ointia yksinomaisena, pédasiallisena tai
muuna liiketoimintanaan harjoittavia yrityk-
sid, laaja-alaisesti ja monipuolisesti tunnus-
tettuja asiantuntijoita taikka liikkeeseenlaski-
joita ja sijoittajia edustavia rekisterdityja yh-
distyksid. Ehdotuksella pyritddn lisddmédn
kiinteistonarviointilautakunnan  nimitysme-
nettelyn riippumattomuutta ja avoimuutta,
sekd luomaan edellytykset edelleen vihentda
kokoonpanon intressipohjaisuutta ja samalla
vahvistaa kokoonpanon asiantuntijuuspainot-
teisuutta.

Kiinteistonarviointilautakunnan yleiset
suositukset voidaan ottaa osaksi arvopaperi-
pOrssin sddntdjd. Arvopaperiporssilla ei kui-
tenkaan ole velvollisuutta ottaa suosituksissa
tarkoitettuja kysymyksid madrattadvaksi pa-
kottavina sddnndissddn. Arvopaperipdrssi voi
esimerkiksi paéttdd siitd, missd laajuudessa
kiinteistonarviointilautakunnan yleiset suosi-
tukset ovat kaikkia listayhtioitd sitovia tai
tdsmentéa sitd, missd laajuudessa listayhtidi-
hin kohdistuu "noudata tai selitd" -periaatteen
mukainen toimintavelvollisuus siitd, millaisia
kiinteistonarviointi- ja arvostusmenetelmid
ne kayttavit. "Noudata tai selitd” -periaate on
lahtoisin  kdytdnnostd, jossa sijoittajat itse
valvovat kunkin yhtién tekemid ratkaisuja
suositusten noudattamisessa. Lisédksi julki-
suus (mukaan lukien media, analyytikot) ja
elinkeinoeldmé seuraavat suositusten noudat-
tamista. Usein julkisuus voi suhtautua kiel-
teisesti sithen, jos yhtid selostaa jattineensd
noudattamatta jotakin suositusta. Tdméa luo
yhtiéille paineen noudattaa suositusta tai va-
rautua selostamaan huolellisesti, mikseivit
noudata suositusta. Suosituksen noudattami-
sen voidaan katsoa vahvistavan niin sanottuja
parhaita kaytiantoja (best practices).

Itsesddntelyn avulla voi olla mahdollista
yhdenmukaistaa  kiinteistonarvioitsijoiden
toimintaa ja ndin lisdtd arviointiprosessin en-
nakoitavuutta. Toimintaa kiinteistonarviointi-
tilanteissa koskeva yleinen suositus voi siten
koskea muitakin kuin kiinteistorahastoja, ku-
ten listayhtioitd, luottolaitoksia, kiinnitys-
luottopankkeja, sijoitusrahastoja ja vakuutus-
yhtioité. Itsesdéntelyn ei tarvitse rajoittua yk-
sinomaan kiinteistorahastoissa noudatetta-
vaan arviointi- ja arvostamiskaytintoon, vaan
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kiinteistonarviointilautakunnan yleiset suosi-
tukset voivat koskea kiinteistorahastojen,
jotka 11 §:n mukaan ovat listayhtioitd, lisdksi
myds listaamattomien yritysten kiinteis-
tonarvioinnissa noudatettavia menettelytapo-
ja. Koska listayhtididen ja listaamattomien
yritysten tarpeet eivit ole samanlaiset, lauta-
kunnan yleisissd suosituksissa voidaan mai-
nita, mikd suositus ei sovellu listaamattomiin
yrityksiin tai miltd osin niiden tulee menetel-
14 jollakin toisella tavalla.

Pykilin 4 momentin mukaan lautakunta
voi toimia jaostoina sekd perustaa jaostoja
tukemaan lautakunnan toimintaa. Lisédksi se,
mitd pykéldn 3 momentissa sdddetddn jése-
nistd, koskee vastaavasti heididn varajdseni-
aan sekd lautakunnan mahdollisten jaostojen
jasenid. Nykyisin AKA-lautakunnassa on
auktorisointijaosto ja valvontajaosto, joista
valvontajaostossa on puheenjohtajan lisédksi
neljd jdsentd ja auktorisointijaostossa pu-
heenjohtajan lisdksi kolme jésentd. Jaostojen
jasenet eivdt ole eikd ehdotuksen mukaan
heiddn tarvitse olla kiinteistonarviointilauta-
kunnan jdsenid mutta jaostojen puheenjohta-
jat on myos kutsuttu AKA-lautakunnan ko-
kouksiin. Auktorisointijaoston jésenet ovat
kaikki nykyisin AKA-arvioijia ja valvontaja-
oston jidsenend on yksi AKA-arvioija.

18 b §. Asioiden kdsittely kiinteistonarvi-
ointilautakunnassa. Kiinteistonarviointilau-
takunta on ehdotetun I momentin mukaan
paétosvaltainen, kun ldsnd on puheenjohtaja
tai varapuheenjohtaja tai kummankin ollessa
esteellinen, tilapédiseksi puheenjohtajaksi va-
littu jésen, joka ei ole kiinteistonarvioitsija,
sekd vahintddn kolme muuta jasentd. Paatok-
set lautakunnan kokouksessa tehddén yksin-
kertaisella enemmist6lla. Jos lautakunta toi-
mii jaostoina, paitdsvaltaisessa jaostossa on
oltava vahintdin kolme jasentd. Koska aukto-
risointikokeen kaytdnnon jarjestelyistd ja
koekysymysten laatimisesta vastaavat sellai-
set henkilot, jotka itsekin ovat auktorisoituja,
padtoksentekoon jaostoissa ei ehdoteta samo-
ja vaatimuksia kuin paétoksentekoon lauta-
kunnassa. Paitostd lautakunnassa tehtdessd
kiinteistonarvioitsijat eivdt saa muodostaa
lasné olijoiden enemmistdd. Adnten mennes-
sd tasan ratkaisee puheenjohtajan déni. Pa&-
tosvaltaisuutta laskettaessa varapuheenjohta-
jat rinnastetaan jéseniin. Varajdsenet mukaan

lukien lautakunnassa on kaikkiaan vahintdédn
12 ja enintdén 18 jdsentd, joten mahdollisesti
esiintyvistd jéédviystilanteista huolimatta lau-
takunta on toimintakykyinen. Arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 17 §:ssd tarkoitettua
yrityskauppalautakuntaa vastaavalla tavalla
kiinteistonarviointilautakunnan  sdénnoissi
voidaan maérdtd, ettd jadviystilanteiden va-
ralta joku jésenistd voidaan tilapdisesti valita
puheenjohtajaksi.

Pykildn 2 momentin mukaan kiinteistonar-
viointilautakunnan jdsenen ja sihteerin virka-
vastuuseen sekd asioiden kisittelyyn lauta-
kunnassa ja kiinteistonarvioitsijakoetta kos-
kevan paitoksen tiedoksiantoon sovelletaan
muuten, mitd kauppakamarilain 6 §:n 1 mo-
mentissa sdddetddn. Kiinteistonarviointilau-
takunnan puheenjohtajaan, varapuheenjohta-
jaan, jdseneen, varajdsencen ja sihteeriin so-
velletaan silloin, kun he hoitavat tdssi laissa
tarkoitettuja tehtdvid, rikosoikeudellista vir-
kavastuuta koskevia sdédnndksid. Rikosoikeu-
dellinen virkavastuu seuraa lautakunnan
asemasta perustuslain 124 §:ssé tarkoitettua
julkista hallintotehtdvida toteuttavana toimie-
limend. Téllaisen vastuun toteutumisen valt-
tdmiseksi on tdrkedd varmistaa lautakunnan
toiminnan riippumattomuus, itsendisyys ja
objektiivisuus.

Kiinteistonarviointilautakunnalle ehdotet-
tua tehtdvdd kiinteistonarvioitsijakokeiden
jérjestdmisestd on pidettdvd viranomaistehta-
van luonteisena, silld lautakunnan péitokset
vaikuttavat kokeeseen osallistujien oikeuteen
harjoittaa kiinteistonarviointia ammattinaan
tai elinkeinonaan. Lautakunnan voidaankin
katsoa kéyttavédn julkista valtaa, ja sen pda-
toksid voidaan pitdéd hallintopdatoksind. Lau-
takunnan tehtédvin julkisoikeudellisen luon-
teen takia on perusteltua soveltaa kiinteis-
tonarvioitsijakokeen yhteydessd syntyviin
asiakirjoihin viranomaisten asiakirjoja kos-
kevaa julkisuuslainsdddantdd, kuten viran-
omaisten toiminnan julkisuudesta annettua
lakia (621/1999), arkistolakia (831/1994) ja
hyvian hallinnon vaatimusten turvaamiseksi
kielilakia (423/2003). Lakien soveltamisella
pyritddn varmistamaan kokeeseen osallistu-
vien oikeusturva sekd se, ettd lautakunnan
menettelyssd muutenkin noudatetaan yleisié,
hyvid hallintoperiaatteita. Nykyisin kokeet
on kédnnetty ruotsiksi, jos koeilmoittautumi-
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sen yhteydesséd tehtyyn tiedusteluun on vas-
tattu, ettd koe halutaan suorittaa ruotsiksi.
Oikeusturva on pyritty varmistamaan myos
siten, ettd hakijat merkitddn nimettomiksi ja
koe suoritetaan samoilla anonyymeilla koe-
tunnuksilla, jolloin kenenkddn nimi ei vaiku-
ta kokeeseen hyviksyntddn eikd kokeen ar-
vosteluun. Lisdksi ehdotetaan sdddettavéksi,
ettd asioiden késittelyyn lautakunnassa ja
kiinteistonarvioitsijakoetta koskevan paatok-
sen tiedoksiantoon sovelletaan sdhkoisesté
asioinnista viranomaistoiminnassa annettua
lakia (13/2003).

18 ¢ §. Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta.
Kiinteistonarviointilautakunta valvoo ehdote-
tun / momentin mukaan kiinteistonarvioitsi-
joita ja ryhtyy tarpeellisiin toimenpiteisiin,
jotta kiinteistonarvioitsijat sdilyttivat ammat-
titaitonsa ja muut hyvéksymisen edellytykset
sekd toimivat tdmén lain ja sen nojalla annet-
tujen sddnndsten mukaisesti. Valvonta koh-
distuu kiinteistonarvioitsijoihin, jotka ovat
suorittaneet kiinteistonarvioitsijakokeen.
Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta kuuluu
Finanssivalvonnan tehtéviin vain viélillisesti
osana kiinteistorahastojen sekd muun muassa
yksinomaisena tai pédasiallisena liiketoimin-
tanaan kiinteistdsijoittamista harjoittavien
listayhtididen ja sijoituskiinteistdja péadasial-
lisen liiketoimintansa ohella omistavien lis-
tayhtididen tiedonantovelvollisuuden noudat-
tamisen valvontaa. Kiinteistonarvioitsijat ei-
vét siten ole Finanssivalvonnan valvottavia.
Toisaalta hyvi kiinteistonarviointitapa sisil-
tyy sellaisiin hyviin menettelytapoihin, joi-
den noudattamista Finanssivalvonta edistéa
Finanssivalvonnasta ehdotetun lain 3 §:n
1 momentin ja 3 §:n 3 momentin 1 kohdan
nojalla my6s muiden rahoitusmarkkinoilla
toimivien, kuten kiinteistdrahastojen ja mui-
den listayhtididen toiminnassa (hallituksen
esitys laiksi Finanssivalvonnasta ja erdiksi
siihen liittyviksi laeiksi, HE 66/2008 vp).

Oikeussuojasyisti on tarpeen, ettd sekd
auktorisointia ettd valvontaa koskevista va-
himmaisedellytyksistd sidddetdin laissa. Toi-
saalta itsesdédntelyyn perustuvasta valvonta-
mahdollisuudesta ei ole tarkoitus luopua, jot-
ta AKA-arvioijien valvontaa ei vaaranneta.
Ehdotus nojaa siten arvioitsijoiden kaksipor-
taiseen jdrjestelméén, jossa vain kiinteistora-
haston  kayttimdd  kiinteistonarvioitsijaa

sddnnellddn laissa. Ehdotetussa siirtyméséén-
noksessd Keskuskauppakamarin jérjestamaés-
sd kiinteistonarvioijan auktorisointikokeessa
tai sithen rinnastettavassa muuntokoulutuk-
sessa yleisauktorisoidulle AKA-arvioijalle
varataan mahdollisuus rekisterdityd kiinteis-
tonarvioitsijaksi 12 kuukauden mittaisena
siirtymdaikana. Muut kuin kiinteistonarvioit-
sijoiksi rekisterdityneet AKA-arvioijat ovat
itsesdédntelyn piirissd. Pykéldssd ei sdiddetd
yksityiskohtaisesti valvonnan sisdllostd, to-
teuttamistavasta, keinoista tai maéréistd, vaan
ndma jadvat kiinteistonarviointilautakunnan
padtettavéksi. Kiinteistonarvioitsijoilla on
ehdotetun 28 §:n 2 momentin mukaan velvol-
lisuus noudattaa hyvéé kiinteistonarviointita-
paa, johon kuuluu valvontaelimen antamien
suositusten ja kehotusten noudattaminen.

Pykélidn 2 momentin mukaan kiinteistonar-
viointilautakunnalla on oikeus saada kiinteis-
tonarvioitsijalta tarkastettavakseen kaikki
kiinteistonarvioitsijan toiminnan valvonnan
kannalta tarpeelliseksi katsomansa asiakirjat
ja muut tallenteet. Kiinteistonarvioitsijan on
lisdksi ilman aiheetonta viivytystd toimitetta-
va kiinteistonarviointilautakunnalle sen pyy-
tdmét valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot
ja selvitykset. Kiinteistonarvioitsijoiden vel-
vollisuus luovuttaa salassa pidettdvid tietoja
lautakunnalle perustuu auktorisoinnin edelly-
tyksiin ja hyvéddn kiinteistonarviointitapaan.
Tiedonsaantioikeus on tarpeen, jotta kiinteis-
tonarviointilautakunta voi valvoa ja ryhtyd
tarpeellisiin toimenpiteisiin sen varmistami-
seksi, ettd kiinteistonarvioitsijat sailyttavét
ammattitaitonsa ja muut auktorisoinnin edel-
lytykset sekd toimivat tdmén lain ja sen no-
jalla annettujen séddnndsten mukaisesti. Kiin-
teistonarviointilautakunnan oikeudesta saada
salassa pidettivid tietoja viranomaiselta sdé-
detddn Finanssivalvonnasta ehdotetun lain
71 §:ssa.

18 d §. Kiinteistonarviointilautakunnan
kustannukset ja kiinteistonarvioitsijakoemak-
sut. Keskuskauppakamari vastaa ehdotetta-
van pykildn mukaan kiinteistonarviointilau-
takunnan toiminnasta aiheutuvista kustan-
nuksista sekd vahvistaa puheenjohtajan, va-
rapuheenjohtajan ja jasenten palkkioiden pe-
rusteet. Keskuskauppakamarilla on oikeus
perida maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen
osallistumisesta, rekisterdintimaksu ja vuo-
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simaksu kiinteistonarvioitsijoilta, joita on
nykyisin 170, ja rekisterdimiltddn kiinteis-
tonarviointiyhteisdiltd sekd maksu lautakun-
nan muun toiminnan jirjestimisestd. Vuosi-
maksuja ja muita maksuja on tarpeen perid,
koska kiinteistonarvioitsijakokeeseen on
keskimédrin vuosittain ollut vain muutamia
kymmenid osanottajia. Toisaalta ei ole tar-
koitus, ettd AKA-arvioijat rahoittavat uusien
hakijoiden osallistumista kokeeseen. Enim-
milldén koemaksujen tulee vastata kokeeseen
osallistumisesta ja muiden maksujen lauta-
kunnan muun toiminnan jirjestdmisestd ai-
heutuneita kokonaiskustannuksia. Téllaisia
kustannuksia ovat muun muassa henkildsto-
kulut ja tilavuokrat. Liséksi lautakunta voi
ottaa kayttoon valitusmaksun varsinkin, jos
valitus koskee muita kuin kiinteistGasioita,
kuten osakkaiden vilisid riitoja kuolinpeséssa
tai  osakeyhtidssd.  Toistaiseksi AKA-
lautakunnassa ei ole otettu kayttoon valitus-
maksua, koska on haluttu ennakkotapauksia.
Maksun méérittiminen vastaa siten valtion
maksuperustelain (150/1992) 6 §n 1 mo-
mentissa sdddettyd julkisoikeudellisista suo-
ritteista perittdvien maksujen méérdytymis-
periaatetta (omakustannusarvo). Kustannus-
ten kehitykseen vaikuttavat myds kiinteisto-
rahastolle 18 §:ssd ehdotettu velvollisuus pe-
rustella menettelynsé, jollei se kdyti kiinteis-
tonarvioitsijaa. Vastaava velvollisuus seuraa
ehdotuksesta my0s kiinteistoihin ja kiinteis-
toarvopapereihin varojaan sijoittavalle eri-
koissijoitusrahastoille, joiden on sijoitusra-
hastolain 88 §:n viittaussddnnoksen nojalla
noudatettava kiinteistorahastolain 3 ja 4 lu-
vussa sdéddettyd.

18 e §. Oikaisun ja muutoksen hakeminen
kiinteistonarviointilautakunnan  pddtokseen.
Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevaan paa-
tokseen saa pykéldn [ momentin mukaan
vaatia oikaisua kiinteistonarviointilautakun-
nalta. Oikaisuvaatimus on tehtdvéd 30 péivin
kuluessa paitoksen tiedoksisaannista. Lauta-
kunnan paitokseen on liitettdvd oikaisuvaa-
timusosoitus, jossa on annettava tarpeelliset
ohjeet oikaisun hakemista varten. Oikaisu-
menettelyn kdyttiminen ennen valituksen te-
kemistd on tarkoituksenmukaista, jotta esi-
merkiksi kokeen arvostelussa mahdollisesti
tapahtuneet virheet tai puutteet saadaan oi-
kaistua nopeammin kuin valitusmenettelyssa.

Kiinteistonarviointilautakunnan  oikaisu-
vaatimusasiassa tekemddn padtokseen saa
pykélén 2 momentin mukaan hakea muutosta
hallinto-oikeudelta siten kuin hallintolain-
kayttolaissa (586/1996) sdddetdan. Muutok-
senhakumahdollisuus on tirked, jotta lopulli-
sen ratkaisun asiassa voi tehdd kiinteistonar-
viointilautakuntaan nédhden riippumaton ja
puolueeton toimielin.

19 §. Arvopaperimarkkinalain soveltami-
nen. Pykildan ehdotetaan lisattdvaksi viittaus
arvopaperimarkkinalain 3 a lukuun, silld mo-
nenkeskisessd kaupankdynnissd arvopaperin
litkkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus on
kevyempi kuin julkisessa kaupankidynnissa.
Tarkoitus ei ole, ettd arvopaperimarkkinalain
2 luvun mukaista liikkeeseenlaskijan tiedon-
antovelvollisuutta sovelletaan kiinteistora-
hastoon siind tapauksessa, ettd kiinteistora-
haston osakkeet on otettu kaupankéynnin
kohteeksi monenkeskisessd kaupankéynnis-
sd.
Lisdksi pykidlddn ehdotetaan lisdttaviksi
viittaus 11 §:44n. Ehdotus on tarpeen, koska
liikkkeeseenlaskijalla, jonka osakkeella kay-
déén kauppaa monenkeskisessd kaupankéyn-
tijarjestelmissd, ei ole velvollisuutta tehdd
IFRS-tilinpéatostd eikd velvollisuutta julkis-
taa osavuosikatsausta eikd velvollisuutta liit-
tdd  toimintakertomusta  tilinpadtokseen.
Myoskddn kommandiittiyhtiolld ei kirjanpi-
tolain perusteella ole, ellei sen osuuksia ole
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
velvollisuutta julkistaa osavuosikatsausta,
liittdd toimintakertomusta tilinpdatokseen ei-
kd tehdd IFRS-tilinpaitostd. Sen sijaan
kommandiittiyhtiomuotoiselle ~ kiinteistora-
hastolle ehdotetaan velvollisuutta arvostaa
omistamansa kiinteistét kdypdén arvoon ja
kayttdd Keskuskauppakamarin hyviksymaii
kiinteistonarvioitsijaa, jollei kommandiittiyh-
tid esitd perusteluja vaatimuksen toteuttamat-
ta jattamiselle.

20 §. Osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus,
johdon osavuotinen selvitys ja tilinpddtos.
Pykéldn I momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siind otetaan huomioon ar-
vopaperimarkkinalaissa sdddetty mahdolli-
suus antaa osavuosikatsauksen asemesta joh-
don osavuotinen selvitys. Lisdksi ehdotetaan
mahdollisuutta antaa osavuosikatsauksen
asemesta puolivuotiskatsaus. Mahdollisuus



HE 175/2008 vp 51

puolivuotiskatsauksen antamiseen on perus-
teltu, koska avoimuusdirektiivi ei edellytd
neljdnnesvuosittain ~ julkistettavaa  osa-
vuosikatsausta ja koska kiinteistorahastolle
ehdotetaan sisdllollisid lisdvaatimuksia tie-
donantovelvollisuuteen. Siten osakeyhtio-
muotoisen kiinteistdrahaston ja kommandiit-
tiyhtiomuotoisen  kiinteistorahaston  osa-
vuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa
tai johdon osavuotisessa selvityksessd ja ti-
linpaatoksessad on yhtdiltd esitettdva kiinteis-
torahaston omistamat kiinteistot ja kiinteisto-
arvopaperit kiinteistotyyppikohtaisesti seka
niihin on toisaalta liitettdva kiinteistdsijoitus-
toiminnan sd&nndt ja mainittava, mitd muu-
toksia nithin on tehty viimeksi kuluneen
kolmen vuoden aikana.

Pykaldn 2 momenttiin ehdotetaan viittausta
arvopaperimarkkinalain 2 luvun sédénnollistd
tiedonantovelvollisuutta koskeviin sdaannok-
siin. Siten kommandiittiyhtiomuotoisen kiin-
teistorahaston, jonka osuus ei ole julkisen
kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena, on laadittava ja julkistet-
tava osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus tai
johdon osavuotinen selvitys ja tilinpdétds si-
ten kuin arvopaperimarkkinalain 2 luvun S5,
5 a—d ja 6 §:ssé sdddetdan.

Myds pykildn edelld oleva véliotsikko eh-
dotetaan muutettavaksi vastaamaan muutetun
pykalan sisaltoa.

23 §. Poikkeusten myontdminen. Pykaldan
ehdotetaan teknistd tdsmennystd, jossa Ra-
hoitustarkastuksen asemesta valvontaviran-
omaisena on Finanssivalvonta.

24 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pyka-
144n ehdotetaan lisédttavaksi uusi 3 momentti,
jonka mukaan osakkeenomistaja on varojen
sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaise-
na tai pédasiallisena liiketoimintanaan har-
joittavan osakeyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston vaatimuksesta velvollinen korvaa-
maan kiinteistorahastolle tahallaan tai huoli-
mattomuudesta raja-arvon ylittdmisestd aihe-
uttamansa vahingon, jos osakkeenomistajan
osuus kiinteistorahaston osakkeista tai paa-
omasta saavuttaa tai ylittdd yhden kymme-
nesosan, ja jollei erdiden asuntojen vuokraus-
toimintaa harjoittavien yhtididen veron-
huojennuksesta annetusta laista muuta johdu.
Ehdotus tdydentdd osakeyhtidlakia, silld
osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvolli-

suuden edellytyksend ei osakeyhtidlain
22 luvun 2 §:n mukaan ole tahallisuus tai
torked tuottamus, vaan riittivdd on, ettd
osakkeenomistaja on myoétivaikuttamalla
osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen sddnnos-
ten rikkomiseen tuottamuksesta aiheuttanut
vahingon. Vahingonkorvausvelvollisuus so-
veltuisi 4 §:n 2 momentin mukaisesti ensisi-
jaisesti sellaiseen osakeyhtiomuotoiseen kiin-
teistorahastoon, joka on saanut laissa erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
yhtididen veronhuojennuksesta tarkoitetun
verovapauden.

Ehdotus liittyy mainittuun veronhuojennus-
lakiin, jossa osakeyhtidmuotoisen kiinteisto-
rahaston verovapauden edellytyksenid osak-
keenomistajien enimméiisomistusosuus on
asetettu yhteen kymmenesosaan kiinteistora-
haston osakkeista tai pddomasta. Ehdotuksen
tavoitteena on my0s varmistaa kiinteistora-
hastolle mahdollisimman laaja omistuspohja.
Rajan saavuttaminen merkitsee kiinteistora-
haston tulemista EU:n eri jdsenvaltioissa si-
jaitseviin emo- ja tytiryhtidihin sovelletta-
vasta yhteisestd verojdrjestelmistd annetun
neuvoston direktiivin (90/435/ETY), jéljem-
panad emo-tytdryhtiodirektiivi piiriin. Emo-
tytaryhtiddirektiivissd kielletddn ldhdeveron
periminen direktiivin soveltamisalaan kuulu-
vasta niin sanotusta suorasijoitusosingosta.
Ehdotus muistuttaa Isossa-Britanniassa voi-
massa olevaa sanktiosddnnostd, jonka mu-
kaan rajan ylittyesséd yhtiolle maératiaén vero,
joka vastaa yhtd kymmenesosaa kyseiselle
osakkeenomistajalle maksettujen osinkojen
koko méérasta.

Ehdotettu vahingonkorvausvelvollisuus
koskee sddnnoksessd tarkoitetun raja-arvon
ylittimisestd kiinteistorahastolle aiheutuvaa
vahinkoa. Vastuu ei siten synny silloin, kun
raja-arvo ylittyy kiinteistorahaston omien
toimien vuoksi, kuten esimerkiksi kiinteisto-
rahaston lunastaessa omia osakkeitaan muilta
osakkeenomistajilta niin paljon, ettd yhden
osakkeenomistajan omistusosuus saavuttaa
tai ylittdd yhden kymmenesosan raja-arvon.
Vahingonkorvausvastuuta ei synny téllaisissa
omaan piddomaan liittyvissd muutoksissa il-
man osakkeenomistajan myotiavaikutusta.

Sadnnostd sovelletaan osakkeenomistaja-
kohtaisesti. Kiinteistorahasto saa arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 9 §:ssd séddetyn lipu-
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tusvelvollisuuden perusteella tiedon siitd, jos
osakkeenomistajan osuus saavuttaa tai ylittdé
yhden kahdeskymmenesosan tai yhden
kymmenesosan. Siten kiinteistorahastolla on
tieto suurimmista osakkeenomistajistaan ja se
voi pitdessddn omistajiinsa yhteyttd tiedottaa
ndille ehdotetun vahingonkorvaussdannoksen
siséllostd. Tdmédn vuoksi veroseuraamus ja
vahinko kiinteistorahastolle syntyy vilitto-
misti omistusosuuden ylityksestd eikd arvi-
ointihetkeksi ole tarpeen asettaa mitddn maa-
rattyd ajankohtaa, kuten osinkopiivéi. Jollei
kiinteistorahasto esitd vaatimuksia aiheutu-
neesta vahingosta, muilla osakkeenomistajil-
la on oikeus niité esitta.

Ehdotus liittyy toisaalta osakeyhtidlain 22
luvun 2 §:ssd sdddettyyn osakkeenomistajan
vahingonkorvausvastuuseen, jossa osakkeen-
omistajan korvausvastuu syntyy jo pelkélla
tuottamuksella. Téllainen myo&tévaikuttami-
seen perustuva vastuu ei juuri koskaan voi
koskea esimerkiksi kiinteistérahaston yhtio-
kokoukseen osallistuvaa pienosakkeenomis-
tajaa, koska télti ei voida edellyttidd erityistd
aktiivisuutta tai tietdmystd yhtion asioista.
Ehdotus ei merkitse timén kaltaisten osak-
keenomistajien vastuun ankaroitumista ny-
kyisestd. Se, millaista perehtyneisyyttd osak-
keenomistajalta voidaan kulloinkin edellyt-
tdd, tulee muutoinkin ottaa tuottamusarvioin-
nissa aina huomioon. Esimerkiksi vaikutus-
valtaansa aktiivisesti kdyttivin osakkeen-
omistajan kohdalla tuottamusta ja siten muun
muassa velvollisuutta tuntea lain ja yhtiojér-
jestyksen siséltd sekd yhtion asiat on usein
perusteltua arvioida paljolti vastaavaan ta-
paan kuin hallituksen jdsenen tai muun joh-
tohenkilon kohdalla. Toisaalta yhden kym-
menesosan enimmaiisomistusosuus rajoittaa
yksittdisen osakkeenomistajan mahdollisuuk-
sia kayttdd osakeyhtidlain mukaisia vihem-
mistonsuojakeinoja.

28 §. Kiinteistonarvioitsijan riippumatto-
muus ja hyvd kiinteistonarviointitapa. Pyka-
ld4n ehdotetaan lisdttdviaksi uusi 2 momentti,
joka vastaa tilintarkastuslain 22 ja 23 §:44 ja
jonka mukaan kansainvélisten kiinteistonar-
viointistandardien noudattamista arvioidaan
osana hyvéd kiinteistonarviointitapaa. Kiin-
teistonarvioitsijan velvollisuus noudattaa hy-
véd kiinteistonarviointitapaa on asetettu ny-
kyisin AKA-lautakunnan sdinndissi, joissa

viitataan AKA-lautakunnan antamaan [VS-
standardien menettelytapoja koskevaan oh-
jeeseen. Sen mukaan AKA-arvioijien tulee
soveltaa IVS-standardien menettelytapaséén-
tdja soveltuvin osin arviointitoiminnassaan ja
jos jostakin menettelytapojen mukaisesta
sddnnoksestd poiketaan, poikkeaminen tulee
perustella. Hyva kiinteistonarviointitapa si-
siltyy sellaisiin hyviin menettelytapoihin,
joiden noudattamista Finanssivalvonta edis-
td4 Finanssivalvonnasta ehdotetun lain 3 §:n
1 momentin ja 3 §:n 3 momentin 1 kohdan
nojalla.

Myo0s pykéldn otsikko ehdotetaan muutet-
tavaksi vastaamaan lisdttdvin pykéldn sisél-
tO4.

Voimaantulo. Kiinteistérahaston perustajat
ja viranomaiset voivat ryhtyd ehdotettavan
lain mukaisiin ja tarvittaviin toimenpiteisiin
jo ennen lain voimaantuloa. Voimaantulo-
sdannoksen tarkoituksena on kannustaa ehdo-
tettavan lain soveltamisalan mukaisten kiin-
teistorahastojen perustamista. Ehdotettu laki
on tarkoitettu tulemaan voimaan vuoden
2009 syyskuun alussa. Voimaantulon ajan-
kohta riippuu osaksi esitykseen kiinteésti liit-
tyvéstd, erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien yhtididen veronhuojennuksesta
ehdotettavasta erityisestd verolaista, jonka
voimaantulosta ehdotetaan sdéddettdviksi val-
tioneuvoston asetuksella.

Johdon osavuotinen selvitys on laadittava
ensimmadisen kerran viimeistddn tilikaudelta,
joka alkaa 1 pdivand syyskuuta 2009 tai sen
jalkeen.

Kiinteistonarvioitsijana voi toimia henkild,
joka on suorittanut 18 a §:ssd tarkoitetun
kansainvélisissd kiinteistonarviointistandar-
deissa asetettuja vaatimuksia vastaavan kiin-
teistonarvioitsijakokeen. Se, joka lain voi-
maantulohetkelld harjoittaa kiinteistonarvi-
ointia ja on suorittanut yleisauktorisoinnin
Keskuskauppakamarin  kiinteistonarvioijan
auktorisointikokeessa tai sithen rinnastetta-
van muuntokoulutuksen, voi toimia kiinteis-
torahastolaissa tarkoitettuna kiinteistonar-
vioitsijana, jos hdn on rekisterditynyt kiin-
teistOnarvioitsijaksi 12 kuukauden kuluessa
lain  voimaantulosta.  Yleisauktorisoidut
AKA-arvioijat, joiden osaaminen kattaa
asunto-, maa- ja metsétalouskiinteisto-, toi-
mitila- ja erityiskohteiden kiinteistonarvioin-
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nit, asetetaan siis eri asemaan kuin muut
AKA-arvioijat. Lisdksi toimitila-auktori-
soitujen tulee muuttaa auktorisointinsa, jonka
voimassaolo lakkaa vuoden 2011 lopussa,
yleisauktorisoinneiksi joko osallistumalla
muuntokoulutukseen tai suorittamalla hyvéak-
sytysti kiinteistonarvioijan auktorisointikoe.
Siirtyméasddnnos kannustaa toimitila-
auktorisoituja suorittamaan muuntokoulutuk-
sen titd nopeammin.

1.2 Laki kauppakamarilain 2 §:n muut-
tamisesta

2 §. Kauppakamarin ja Keskuskauppaka-
marin julkiset tehtdvdt. Pykilan 3 momentin
4 kohtaa ehdotetaan tdsmennettiviksi siten,
ettd Keskuskauppakamarin tehtdvénéd on hoi-
taa sille kauppakamarilaissa ja arvopaperi-
markkinalaissa sdddettyjen tehtdvien lisaksi
kiinteistorahastolaissa  sdddetyt  tehtdvit.
Keskuskauppakamari on kauppakamarien
muodostama yhteisod, joka toimii kauppaka-
marien yhteiselimend ja tukee kauppakama-
reita niille kuuluvien tehtdvien hoitamisessa.
Keskuskauppakamari kehittdd koko maassa
elinkeinoeldmin toimintaedellytyksid ja hoi-
taa sille sdddettyja julkisia tehtdvid. Kauppa-
kamarilakiin on otettu sdénnokset, jotka ovat
tarpeen kauppakamareille ja Keskuskauppa-
kamarille saddettyjen julkisten tehtivien hoi-
don kannalta. Kauppakamarilain esitdiden
perusteella keskeinen osa Keskuskauppaka-
marin toimintaa on elinkeinoeldmén itsesdin-
telysté huolehtiminen.

Keskuskauppakamarin julkisista tehtdvisté
on kolmessa tapauksessa neljdstd sdéddetty
erityislaeissa. Téssdkin tapauksessa ndin eh-
dotetaan meneteltdviksi. Yhdenmukaisesti ti-
lintarkastuslain 43 §:ssd tarkoitettua tilintar-
kastuslautakuntaa, kiinteistonvalitysliikkeista
ja vuokrahuoneiston vilitysliikkeistd annetun
lain 12—15 §:ssé tarkoitettua viélittdjélauta-
kuntaa ja arvopaperimarkkinalain 6 luvun
17 §:ssd tarkoitettua yrityskauppalautakuntaa
vastaavalla tavalla sdénnokset kiinteistonar-
viointilautakunnasta ehdotetaan otettavaksi
kiinteistorahastolakiin. Kauppakamarilaissa
sdddetddn edelleen vain lunastuslautakunnas-

ta, jota koskevia sdannoksid on toisaalta
myo0s osakeyhtidlain 18 luvun 4 ja 5 §:ssé.

1.3 Laki Finanssivalvonnasta annetun
lain 71 §:n muuttamisesta

71 §. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tieto-
ja. Pykidldn 1 momentissa sdddetddn Finans-
sivalvonnan oikeudesta ja velvollisuudesta
antaa salassapitovelvollisuuden piiriin kuu-
luvia tietoja momentissa mainituille viran-
omaisille. Pykéldn 2 momentin mukaan Fi-
nanssivalvonnalla on oikeus luovuttaa vain
sellaisia tietoja, jotka ovat tarpeen kunkin
1 momentissa mainitun viranomaisen tehta-
vien suorittamiseksi.

Pykélan I momentin 5 kohtaan ehdotetaan
lisattdvaksi oikeus antaa tietoja myos kiin-
teistorahastolain 18 a—18 e §:ssi tarkoitetul-
le Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointi-
lautakunnalle. Sdannokselld varmistetaan, et-
td Finanssivalvonta voi pyytdd lausuntoa
kiinteistonarviointilautakunnalta  silloinkin,
kun lausuntopyyntd siséltdd tietoja, joiden
nojalla lausunnon kohteena oleva kiinteisto-
rahasto tai muu yritys on yksilditdvissd. Eh-
dotus vastaa pitkélti Finanssivalvonnan ja
kirjanpitolautakunnan  vilistd  yhteistyoti
kansainviélisid tilinpaédtdsstandardeja noudat-
taen laadittujen tilinpddtdsten valvonnassa.
Tédma on aiheellista, koska my0s kansainvili-
set tilinpdatosstandardit hyviksynyt IASB-
komitea nojaa IVSC-komitean suosituksiin
kiinteistonarvioinnista. Vaikka elinkeinoeld-
méin omasta aloitteesta voidaan verrattain
vapaasti kehittdd rahoitusmarkkinoiden it-
sesddntelyn aineellista sisdltod ja myos it-
sesddntelyn muotoja, Finanssivalvonnan oi-
keus luovuttaa tietoja toimialan itsesdédntelys-
td huolehtivalle lautakunnalle tai muulle toi-
mielimelle edellyttdd kuitenkin aina lain-
tasoista sddntelyd. Tietojen luovutus Finans-
sivalvonnasta ei ole mahdollista, ellei lauta-
kunnan jisenid ja sen palveluksessa olevia
koske samantasoinen salassapitovelvollisuus
kuin Finanssivalvontaa. Keskuskauppakama-
rin kiinteistonarviointilautakuntaan ehdote-
taan sovellettavaksi kauppakamarilaissa séa-
dettyja velvollisuuksia, jolloin lautakunnan
toiminnassa on noudatettava yleisid, hyvii



54 HE 175/2008 vp

hallintoperiaatteita, kuten muun muassa hal-
lintolakia. Vastaavasti, koska viranomaisilla
on salassapitovelvollisuus, kiinteistonarvi-
ointilautakunnalla ei ole estettd tietojen an-
tamiseen Finanssivalvonnalle, muulle val-
vontaelimelle, esitutkintaviranomaiselle ja
syyttdjélle niiden tehtdvien hoitamista varten.

14 Laki arvopaperimarkkinalain muut-
tamisesta
1 luku Yleisid sasinnoksia

1 §. Soveltamisala. Pykdlan 7 momenttiin
ehdotetaan teknistd tismennystd, koska sdan-
noksessd mainittu 2 luvun 7 a § on kumottu
lailla arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
(392/2008).
2 luku Arvopaperien markkinointi,
liikkeeseenlasku ja tiedonan-
tovelvollisuus

Tilinpddtos ja toimintakertomus

6 §. Pykaldaan ehdotetaan lisdttdvéksi uusi 5
momentti, jonka mukaan silloin kun julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkkeeseenlaskija, joka harjoittaa kiinteisto-
sijoittamista yksinomaisena tai paéasiallisena
liikketoimintanaan tai péiliiketoiminnan ohel-
la omistaa sijoituskiinteistdjd, arvostaa
muussa kuin omassa kaytossa olevat kiinteis-
tot taseessaan kdypddn arvoon sekd hankkii
kiinteistdjen arvosta lausunnon kiinteistora-
hastolaissa tarkoitetulta kiinteistonarvioitsi-
jalta, liikkeeseenlaskijan on toimintakerto-
muksessa tai tilinpaatoksen liitetiedoissa jul-
kistettava kiinteistojen kdypa arvo, kiinteis-
tonarvioitsijan lausunto sekd kayttiméansd
kiinteistonarvioitsijat. Jos arvioinnin on puo-
lestaan tehnyt muu kuin kiinteistorahastolais-
sa tarkoitettu kiinteistonarvioitsija, liikkee-
seenlaskijan tulee toimintakertomuksessa tai
tilinpdatoksen liitetiedoissa perustella, miksi
se on paittdnyt olla kdyttdmattd kiinteis-
tonarvioitsijaa. Vastaavasti, jos liikkeeseen-
laskija arvostaa muussa kuin omassa kaytos-
sd olevat kiinteistot muuhun kuin kdypdin

arvoon, liikkeeseenlaskijan tulee toimintaker-
tomuksessa tai tilinpddtoksen liitetiedoissa
perustella menettelynsa.

Liikkeeseenlaskijan velvollisuus esittda
kiinteistonarvioitsijan kayttimatta jattimisel-
le perusteltu syy vastaa niin sanottua “nouda-
ta tai selitd” -periaatetta. Ero IAS 40 Sijoi-
tuskiinteistdt -standardin suosittelemaan me-
nettelyyn on yhtddltd se, ettd liikkeeseenlas-
kijan, joka ei kéytd riippumatonta kiinteis-
tonarvioitsijaa, tulee perustella menettelynsa.
Toisaalta liikkeeseenlaskijan, joka arvostaa
kiinteistonsd hankintamenoon, on paitsi IAS
40 Sijoituskiinteistot -standardin mukaisesti
ilmoitettava kdypé arvo liitetietona myds ker-
rottava syy, miksi ei arvosta muussa kuin
omassa kiytossd olevia kiinteistdjad kaypdin
arvoon. IAS 40 Sijoituskiinteistot -standardin
mukainen selitys voi olla esimerkiksi se, ettd
kiypéa arvoa ei voida méadrittda luotettavasti.
Ehdotettu sddnnés merkitsee lisdvaatimusta
sikali, ettd liikkeeseenlaskijalle asetetaan pe-
rusteluvelvollisuus, kun IAS 40 Sijoituskiin-
teistot -standardissa liikkeeseenlaskijalle on
asetettu ilmoitusvelvollisuus tai velvollisuus
esittdd lisétietoja.

Sddnnods soveltuu tdlld hetkelld yhtaalta
kuuteen suomalaiseen listayhtioon, jotka ovat
kiinteistdsijoittamista yksinomaisena tai paa-
asiallisena  liiketoimintanaan harjoittavia
kiinteistosijoitusyhtiditd. Lisdksi sdédnnos so-
veltuu runsaaseen kymmeneen suomalaiseen
listayhtioon, jotka pédliiketoiminnan ohella
omistavat sijoituskiinteistdjd. Sellainen me-
nettely, ettd kdytetddn kiinteistdjen arvosta-
misessa esimerkiksi yhtion tai sen konsernin
tyontekijoitd julkistamatta sitd, miksi ei kéy-
tetd riippumatonta ja ulkopuolista, Keskus-
kauppakamarin hyvéksymééd kiinteistonar-
vioitsijaa, ei siten endd tule kysymykseen il-
man perusteltuja erityisid syitd, jotka liikkee-
seenlaskijan on julkistettava. Ehdotus ei kui-
tenkaan poista liikkeeseenlaskijalta TAS 40
Sijoituskiinteistot -standardissa annettua va-
linnan mahdollisuutta arvostaa kiinteistonsa
joko kdypddn arvoon tai hankintamenoon.

IFRS-standardeissa kiypd arvo maédritel-
laan rahaméaéariksi, johon omaisuuserd voitai-
siin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimintaan
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien
osapuolten vililld. Sijoitusten kdypaén ar-
voon arvostamisen periaatteena on kayttad
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ensisijaisesti toimivien markkinoiden riip-
pumattomilta osapuolilta saatua markkina-
hintaa, johon osapuolet ovat valmiita kiy-
main kauppaa. Tdmén puuttuessa kdypé arvo
voidaan toissijaisesti madrittdd muiden vas-
taavien varojen tai niiden markkinaperusteis-
ten osatekijoiden, esimerkiksi koron, perus-
teella. Nédiden puuttuessa kdypain arvoon ar-
vostaminen on tehtiva yleisesti hyvéksytyilla
arvostusmalleilla, jos kdypa arvo on tilla ta-
voin luotettavasti madritettdvissd. Mikali
kdypéa arvo ei ole méadritettidvissd luotettavas-
ti, varat arvostetaan hankintamenoon. P&ilii-
ketoimintanaan kiinteistdsijoittamista harjoit-
tavat listayhtiot ovat yleensd arvostaneet
kiinteistot taseessaan kdypddn arvoon, kun
taas pdiliiketoiminnan ohella sijoituskiinteis-
t6jd omistavat listayhtiot ovat arvostaneet ne
hankintamenoon. Yhtiét ovat antaneet kui-
tenkin niukasti tietoja kdyvin arvon méiérit-
tdmisessd kéytetyistd merkittdvistd oletuksis-
ta ja arvioihin liittyvistd keskeisistd epavar-
muustekijoistd. Naistd raportointi on tirkeda,
silld oletusten ja epdvarmuustekijéiden olen-
naiset muutokset saattavat vaikuttaa kiinteis-
tojen arvoihin ja tulokseen.

10 b §. Soveltamisala. Pykildan ehdotetaan
teknistd tdsmennystd, koska sdannoksessd
mainittu 2 luvun 7 a § on kumottu lailla ar-
vopaperimarkkinalain muuttamisesta
(392/2008). Lisédksi sanamuotoa selvennetdan
siten, ettd myos yhteissijoitusyritykseltd edel-
lytetddn, ettd sen on oltava julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, mikd vastaa voimassaole-
van lain tulkintaa.

1.5 Laki kiinnitysluottopankkilain
muuttamisesta

8 §. Kiinteistoluottoa ja sen vakuutta kos-
kevat vaatimukset. Pykilan I momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd kiinnitys-
luottopankin on arvostettava vakuutena ole-
vat kiinteistot taseessaan kdypéadn arvoon se-
ka hankittava ja julkistettava kiinteistoista ja
muista kuin julkisen kaupankdynnin tai mo-
nenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevis-
ta kiinteistdarvopapereista riippumattoman ja
ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvak-
symin kiinteistdnarvioitsijan arvio seki toi-
mintakertomuksessa tai tilinpdéatoksen liite-

tiedoissa nimettdvd ja julkistettava kaytta-
ménsdd kiinteistonarvioitsijat. Kiinnitysluot-
topankki voi erityisestd syystd arvostaa kiin-
teistot muuhun kuin kdypéén arvoon tai pait-
tdd olla kayttamittd kiinteistonarvioitsijaa,
jolloin kiinnitysluottopankin tulee toiminta-
kertomuksessa tai tilinpaatoksen liitetiedois-
sa perustella menettelynsa.

Lisédksi ehdotetaan muutettavaksi valtiova-
rainministeridlle sdddetty valtuutus antaa ase-
tuksella tarkempia sddnnoksid kdyvén arvon
arvioimisesta. Sdannosten on tullut perustua
vakiintuneisiin hyvié kiinteistonarviointita-
paa koskeviin periaatteisiin ja ne ovat voineet
koskea esimerkiksi arvion suorittajien am-
mattitaitoa ja riippumattomuutta, arviointi-
menetelmid sekd niitd seikkoja, jotka on otet-
tava huomioon vakuuden kdypdi arvoa arvi-
oitaessa. Valtiovarainministerion paatoksessa
kiinnitysluottopankin  kiinteistovakuuksien
arvioimisesta (166/2000) tarkoitetuista ky-
symyksistd ehdotetaan tdydentdvésti sdddet-
tdvaksi kiinteistorahastolaissa, jonka 18 §:n
mukaisesti kiinteistonarviointilautakunta voi
antaa asiaa koskevia suosituksia.

1.6 Laki sijoitusrahastolain muuttami-
sesta

48 §. Pykalddn ehdotetaan lisdttdvéksi uusi
4 momentti, jonka mukaan piiasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
arvostettava muussa kuin omassa kéaytossi
olevat kiinteistot taseessaan kdypédén arvoon
sekd hankittava ja julkistettava omistamis-
taan kiinteistdistd ja muista kuin julkisen
kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena olevista kiinteistdarvopa-
pereista riippumattoman ja ulkopuolisen,
Keskuskauppakamarin hyviksymén kiinteis-
tonarvioitsijan arvio sekd toimintakertomuk-
sessa tai tilinpddtoksen liitetiedoissa nimetté-
vé ja julkistettava kdyttdméansé kiinteistonar-
vioitsijat. Erikoissijoitusrahasto voi erityises-
td syystd arvostaa muussa kuin omassa kiy-
tdssd olevat kiinteistot muuhun kuin kdypéaéan
arvoon tai paattdd olla kayttdmattd kiinteis-
tonarvioitsijaa, jolloin erikoissijoitusrahaston
tulee toimintakertomuksessa tai tilinpatok-
sen liitetiedoissa perustella menettelynsa.
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Voimassa oleva 4 momentti siirtyisi 5 mo-
mentiksi, muuta sitd ei asiallisesti muutettai-
si.

2 Voimaantulo

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voi-
maan mahdollisimman pian sen jilkeen, kun
ne on hyvaksytty ja vahvistettu, kuitenkin
viimeistddn 1 pdivand syyskuuta 2009. Voi-
maantulon ajankohta riippuu osaksi esityk-
seen kiintedsti liittyvéstd, erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien yhtididen
veronhuojennuksesta ehdotettavasta erityi-
sestd verolaista, jonka voimaantulosta ehdo-
tetaan sdddettdviksi valtioneuvoston asetuk-
sella.

3 Suhde perustuslakiin ja sdita-
misjirjestys

Esityksessé ei ole ehdotuksia, jotka vaatisi-
vat perustuslain 73 §:n mukaista sdétdmisjar-
jestysta.

Esityksessd ehdotetaan Keskuskauppaka-
marin kiinteistonarviointilautakunnalle it-
sesddntelyyn liittyvid tehtdvid, jotka edellyt-
tdvéat perustuslain 124 §:ssé tarkoitetun julki-
sen hallintotehtdvén antamista muulle kuin
viranomaiselle koskevien vaatimusten tiyt-
tdmistd. Kauppakamarilaki on jo aikaisem-
min saatettu vastaamaan perustuslain vaati-
muksia, joita sovellettaisiin myos Keskus-
kauppakamarin kiinteistonarviointilautakun-
nan toimintaan.

Nykyinen sopimusperusteiseen itsesddnte-
lyyn perustuva valvontajérjestelmi on osoit-
tautunut melko hyvin toimivaksi ja tehok-
kaaksi tavaksi hoitaa kiinteistonarvioitsijoi-
den hyvidksyminen ja valvonta, ja valvonnan
jarjestdminen padosin nykyisenkaltaisena on
siten tarkoituksenmukaista. Kiinteistonarvi-
ointilautakunnan tehtéviin ehdotetaan kui-
tenkin joitakin tarkennuksia, jotta sdintely
vastaa perustuslakivaliokunnan tulkintakéy-
tantod.

Perustuslakivaliokunnan tulkintakdytdnnon
mukaan oikeusturvan ja hyvén hallinnon to-
teutumisen  varmistaminen  perustuslain
124 §:n tarkoittamassa merkityksessa edellyt-

tdd, ettd asian késittelyssd noudatetaan hal-
linnon yleislakeja ja ettd asioita késittelevét
toimivat virkavastuulla (PeVL 42/2005 vp,
PeVL 33/2004 vp, PeVL 46/2002 vp). Kiin-
teistorahastolain 18 b §:n 2 momentin perus-
teella asioiden késittelyyn kiinteistonarvioin-
tilautakunnassa sovelletaan hallintolakia, kie-
lilakia ja viranomaisten toiminnan julkisuu-
desta annettua lakia. Lisdksi momentissa vii-
tatussa kauppakamarilain 6 §:n 1 momentissa
sdddetddn, ettd kiinteistonarviointilautakun-
nan puheenjohtaja, varapuheenjohtaja, jdsen,
varajédsen ja sihteeri toimivat virkavastuulla.

Oikeusturvaa ja oikeudenmukaista oikeu-
denkdyntid koskevan perustuslain 21 §:n ja
sitd koskevan perustuslakivaliokunnan tul-
kintakdytannon (PeVL 22/2005 vp, PeVL
25/2004 vp.) huomioon ottamiseksi kiinteis-
tonarviointilautakunnan kokoonpanoa koske-
villa kiinteistorahastolain 18 a §:nja 18 b §:n
sadnnoksilld on vdhennetty kokoonpanon in-
tressipohjaisuutta ja varmistettu kokoonpa-
non asiantuntijuuspainotteisuus. Ehdotuksen
perusteella intressipohjaiset jdsenet eivét voi-
si muodostaa enemmistoa.

Esityksessd ehdotetaan liséksi teknisié tés-
mennyksid, ettd kiinteistorahastoja koskevat
hakemusasiat siirretddn Rahoitustarkastuk-
sesta Finanssivalvonnan péaitettdviksi. Ra-
hoitustarkastuksen asemesta valvontaviran-
omaisena on vuoden 2009 alusta toimintansa
aloittava Finanssivalvonta.

Kiinteistonarviointilautakunnan ohjausteh-
tidvissd ei ole kysymys perustuslain 80 §:ssd
tarkoitetusta norminannosta, koska lautakun-
nan antamat suositukset eivdt muodollisesti
ole sitovia eikd niiden noudattamista viran-
omaistoimin yleensd valvota muutoin kuin
hyvén tavan noudattamisen nékdokulmasta.
Suositusten antamista ei mydskéédn voida sel-
laisenaan pitdéd perustuslain 124 §:ssd tarkoi-
tetun julkisen hallintotehtévan hoitamisena.

Esityksessd ei ehdoteta norminantovaltaa
koskevien sddnnosten aineellista tarkistamis-
ta. Voimassa olevat norminantovaltuudet
koskevat pédasiassa teknisluonteisia yksi-
tyiskohtia tai ovat luonteeltaan tarkentavia
tdytantoonpanosddnnoksid. Rahoitusmarkki-
noita koskevassa lainsdddanndssd on jo pit-
kéén ollut kéytintond antaa lakia alemmanas-
teisia yleisesti sitovia ja tarkentavia oikeus-
normeja, ennen kaikkea valtiovarainministe-
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rién asetuksin ja Rahoitustarkastuksen maa-
rdyksin. Voimassa olevat valtuutussdédnnok-
set ovat soveltamisalaltaan rajattuja ja sisél-
l6]tddn tdsmaéllisid ja niiden kayttdminen on
sidottu laissa sdéddettyihin asiallisiin edelly-
tyksiin ja rajoituksiin. Liséksi sdintely raken-
tuu viranomaisen sidotun harkintavallan va-
raan.

Edelld esitetyistd syistd ehdotetut lait on
katsottu voitavan sditda tavallisessa lainsda-
tdmisjérjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

kiinteistorahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan 19 paivand joulukuuta 1997 annetun kiinteistdrahastolain (1173/1997) 3 §:n
2 kohta, 4 §, 6 §, 6 a §:n 3 momentin suomenkielinen sanamuoto, 9 §:n 2 momentin suomen-
kielinen sanamuoto, 10 §:n suomenkielinen sanamuoto, 11 §, 12 §:n 2 momentin suomenkie-
linen sanamuoto, 14 §, 15 §:n edelléd oleva 3 luvun otsikko, 15 §:n 2 momentin 3 ja 4 kohta
sekd 3 ja 5 momentti, 16 §:n 1 momentti, 17 §:n 1, 3 ja 4 momentti, 18 §:n 1 momentti, 19 §,
20 § ja sen otsikko, 23 §:n suomenkielinen sanamuoto ja 28 §:n otsikko,

sellaisina kuin niistd ovat 3 §:n 2 kohta, 4 §, 6 §, 6 a §:n 3 momentti, 9 §:n 2 momentti, 10 §,
11 §:n 1 momentti, 12 §:n 2 momentti, 14 §:n 3—35 momentti, 15 §:n 2 momentin 4 kohta seki
3 momentti, 17 §:n 1 ja 4 momentti, 18 §:n 1 momentti, 19 §, 20 § ja sen otsikko, 23 § seké
28 §:n otsikko laissa 350/2007, 4 § ja 12 §:n 1 momentti osaksi muutettuna laissa 649/2006,

lisdtddn 3 §:84n uusi 4 a—d kohta, uusi 15 a §, 18 §:44n uusi 2 momentti, jolloin nykyiset
2—4 momentti siirtyvdt 3—5 momentiksi, uusi 18 a—e § sekd 24 §:44n uusi 3 momentti ja

28 §:44n uusi 2 momentti, seuraavasti:

38
Muut mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

2) kiinteistéarvopaperilla osaketta tai muu-
ta arvopaperia taikka sijoituspalveluyrityksis-
td annetussa laissa (922/2007) tarkoitettua
rahoitusvélinettd, joka yksin tai yhdessd mui-
den arvopapereiden tai rahoitusvilineiden
kanssa tuottaa oikeuden hallita méadréttyd
huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistoa taikka
kiinteiston osaa;

4 a) vuokra-asunnolla asuinrakennuksen tai
sen osan huoneistoa, joka on tarkoitettu toi-
sen tai hineltd oikeutensa johtaneen yksin-
omaiseen kayttoon pddasiallisesti asumista
varten ja vastiketta eli vuokraa vastaan;

4 b) vuokra-asuntosijoittamisella Kiinteis-
torahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan

yksinomaan  tai vuokra-
asuntoihin;

4 ¢) vuokra-asuntojen uudisrakentamisella
yhden tai usean asuinrakennuksen rakenta-
mista kaytettdviksi péddasiallisesti vuokra-
asuntoina;

4 d) vuokra-asuntojen hankinnalla yhden
tai usean asuinrakennuksen hankintaa taikka
yhden tai usean asuinhuoneiston tai muun
asuinkdyttoon tulevan tilan hankkimista ole-
massa olevasta rakennuskannasta kéytetta-
véksi padasiallisesti vuokra-asuntoina;

4 e) vuokra-asuntojen perusparantamisella
asunnon, asuinrakennuksen tai niiden piha-
alueen tai muun vilittémén ympériston va-
ruste- tai muun laatutason nostamista alkupe-
rdisestd tasosta taikka palauttamista muilla
kuin vuosikorjaustoimenpiteilld uudenveroi-
seen tai alkuperdiseen tasoon taikka olemassa
olevien tilojen muuttamista tai laajentamista
pddasiassa asunnoiksi tai niihin liittyviksi ti-

pédasiallisesti
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loiksi kéytettdviksi pédasiallisesti vuokra-
asuntoina; seké

43§
Muun lainsddddnnon soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistorahastoon
ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan osa-
keyhtidlakia (624/2006), arvopaperimarkki-
nalakia, kirjanpitolakia (1336/1997) seké ti-
lintarkastuslakia (459/2007), jollei tdssa lais-
sa toisin sdddetd. Kiinteistorahastotoimintaa
harjoittavaan kommandiittiyhtioon ja sen yh-
tidmieheen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan
avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtidsta
annettua lakia (389/1988).

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistorahastoon,
joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pé#asiallisena
litketoimintanaan, sovelletaan lakia erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen  veronhuojennuksesta  (
/2008), jos kiinteistdrahasto on saanut maini-
tussa laissa tarkoitetun verovapauden. Varo-
jen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksin-
omaisena tai péadasiallisena liiketoimintanaan
harjoittavan osakeyhtidmuotoisen kiinteisto-
rahaston toiminnasta on tissé laissa erityisid
sadnnoksid:

1) rakentamista ja kiinteistonjalostustoi-
mintaa koskevassa 15 §:n 5 momentissa,

2) voitonjakoa koskevassa 15 a §:ssi,

3) luotonottoa koskevan 16 §:n 1 momen-
tissa ja

4) vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan
24 §:n 3 momentissa.

63§
Valvonta

Tamén lain 13, 14, 19, 20, 22 ja 23 §:n ja
niiden nojalla annettujen sddnndsten ja méaa-
rdysten noudattamista sekd 15—18 §:ssd
sdadettyjen tiedonantovelvollisuuksien nou-
dattamista valvoo Finanssivalvonnasta anne-
tussa laissa (/) tarkoitettu Finanssival-
vonta, niin kuin mainitussa laissa ja tédssé
laissa sdddetdin.

6al

Varautuminen

Finanssivalvonta voi antaa méairdyksid
1 momentin soveltamisesta.

98§
Osakepddoma

Kiinteistorahaston on saavutettava edelld
1 momentissa tarkoitettu osakepddoman maa-
rd 18 kuukauden kuluessa kiinteistérahaston
perustamisesta, jollei Finanssivalvonta erityi-
sestd syystd myonnd tdstd vaatimuksesta
poikkeusta.

10§
Perustaminen

Kiinteistorahastolla on perustettaessa olta-
va ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei Fi-
nanssivalvonta erityisestd syystd myonni tis-
td vaatimuksesta poikkeusta. Osakkeenomis-
tajien lukumiidrdéd laskettaessa yhtend koko-
naisuutena on pidettdvé kirjanpitovelvollisia,
joilla yksin tai yhdessd on kirjanpitolain
1 luvun 5 §:ssé tarkoitettu médrdysvalta toi-
sessa kirjanpitovelvollisessa tai siithen verrat-
tavassa ulkomaisessa yrityksessa.

11§
Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla

Kiinteistérahaston on haettava osakkeitten-
sa ottamista arvopaperimarkkinalain 3 luvus-
sa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai ar-
vopaperimarkkinalain 3 a luvussa tarkoitetun
monenkeskisen kaupankdynnin taikka muus-
sa valtiossa sijaitsevassa tai toimivassa, julki-
seen kaupankdyntiin tai monenkeskiseen
kaupankdyntiin rinnastuvassa vaihdantajar-
jestelmésséd kaupankdynnin kohteeksi kolmen
vuoden kuluessa kiinteistdrahastotoiminnan
aloittamisesta, jollei Finanssivalvonta erityi-
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sestd syystd myOnnd tdstd vaatimuksesta
poikkeusta enintddn kahdeksi vuodeksi.

Ennen kuin kiinteistorahaston osakkeet ote-
taan julkisen kaupankéynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteeksi, kiinteistora-
haston on vdhintdén neljinnesvuosittain jul-
kistettava osakkeidensa arvo ja maara. Kiin-
teistorahaston on viipymaéttd oikaistava osak-
keen arvon julkistamisessa tapahtunut virhe,
jollei se ole vdhiinen.

12§
Yhtivjirjestys

Kiinteistorahaston on ilmoitettava rekiste-
roity yhtidjarjestys ja sen muutos vélittomasti
Finanssivalvonnalle.

14§
Sddntojen vahvistaminen

Kiinteistdsijoitustoiminnan séanndt ja nii-
den muutokset on annettava Finanssivalvon-
nan hyvéksyttiviksi. Kiinteistosijoitustoi-
minnan sddnndt ja niiden muutokset on hy-
vaksyttdvé, jos ne ovat lain mukaiset ja sel-
kedt eikd niitd ole pidettdvd kiinteistorahas-
ton osakkeenomistajien edun vastaisina eikd
muuten ole pitevdd syytd niiden hyviksy-
mattd jattdmiseen.

Finanssivalvonnalla on oikeus kiinteistosi-
joitustoiminnan sidintdja hyviksyessidin aset-
taa 15 §:n 3 momentissa, 16 §:n 2 ja 4 mo-
mentissa sekd 17 §:n 4 momentissa tarkoitet-
tuja erityisid syitd koskevia rajoituksia ja eh-
toja.

Kiinteistosijoitustoiminnan sdanndt ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Finanssivalvonta on hy-
viksynyt ne ja muutos on saatettu kiinteisto-
rahaston osakkeenomistajien tietoon kiinteis-
tosijoitustoiminnan séddnndissd maaritylla ta-
valla, jollei Finanssivalvonta toisin maaraa.

Kiinteistorahaston osakkeiden markkinoin-
tia yleisolle ei saa aloittaa eikd kiinteistora-
hastoon saa ottaa varoja yleisoltd ennen kuin
Finanssivalvonta on hyviksynyt kiinteistosi-
joitustoiminnan saannot.

Kiinteistorahaston on ilmoitettava Finans-
sivalvonnalle, milloin se aloittaa toimintansa.

3 luku

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta ja voi-
tonjako

15§

Varojen sijoittaminen

Kiinteistérahaston varat on sijoitettava il-
man aiheetonta viivytystd kiinteistdsijoitus-
toiminnan sddnndissd tarkemmin méaaratta-
vélld tavalla seuraaviin kohteisiin:

3) arvopapereihin, jotka ovat arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin tai monenkeskisen kaupankéynnin
kohteena Suomessa;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankdyn-
nin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa
tai toimivassa, edelld 3 kohdassa tarkoitet-
tuun julkiseen kaupankéyntiin tai monenkes-
kiseen kaupankdyntiin rinnastuvassa vaih-
dantajirjestelméssi;

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta erityisesti
syystd poiketa edelld 2 momentissa sdédde-
tyistd vaatimuksista. Kiinteistorahaston on
julkistettava tdllainen poikkeus osavuosikat-
sauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon
osavuotisessa selvityksessd ja tilinpaatokses-
sd. Kiinteistdrahaston on kuitenkin aina sijoi-
tettava vahintddn kolme viidesosaa varalli-
suudestaan Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa sijaitseviin kiinteistdihin tai
téllaisia kiinteistdjd koskeviin kiinteistdarvo-
papereihin. Tdstd vaatimuksesta kiinteistora-
hasto voi tilapdisesti poiketa kiinteistorahas-
toa perustettaessa ja sen osakkeita liikkee-
seen laskettaessa sekd myydessddn tai hank-
kiessaan kiinteistdjd tai kiinteistdarvopape-
reita.

Kiinteistorahasto saa sijoittaa rakentami-
seen seké kiinteistonjalostustoimintaan enin-
tddn yhden viidesosan kiinteistdrahaston va-
rallisuudesta. Varojen sijoittamista vuokra-
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asuntoihin yksinomaisena tai pé#asiallisena
litketoimintanaan harjoittava osakeyhtiémuo-
toinen kiinteistorahasto saa lisdksi kiinteisto-
sijoitustoiminnan sddnndissd mainitusta eri-
tyisestd syystd sijoittaa vuokra-asuntojen uu-
disrakentamisen, hankinnan ja perusparanta-
misen edellyttimiin sitoumuksiin enintéén
puolet kiinteistorahaston varallisuudesta.
Osakeyhtidomuotoinen kiinteistorahasto, joka
harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena
liikketoimintanaan, voi kuitenkin, jollei erii-
den asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavi-
en yhtididen veronhuojennuksesta annetusta
laista muuta johdu, sijoittaa vuokra-asuntojen
uudisrakentamisen, hankinnan ja niiden pe-
rusparantamisen edellyttdmiin sitoumuksiin
enintddn kolme neljdsosaa kiinteistérahaston
varallisuudesta.

15a§
Voitonjako

Osakeyhtiomuotoisen  kiinteistorahaston,
joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pidasiallisena
liikketoimintanaan, on, jollei erdiden asunto-
jen vuokraustoimintaa harjoittavien yhtididen
veronhuojennuksesta annetusta laista muuta
johdu, vuosittain jaettava kaikille osakkeille
samassa suhteessa vihintddn kahdeksan
kymmenesosaa tilikauden voitosta, pois luki-
en realisoitumattomat arvonmuutokset.

16 §
Luotonotto

Kiinteistorahasto saa ottaa luottoa méérén,
joka vastaa enintddn puolta kiinteistorahaston
varallisuudesta. Osakeyhtidmuotoinen kiin-
teistorahasto, joka harjoittaa varojen sijoit-
tamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
padasiallisena liiketoimintanaan, voi kuiten-
kin, jollei erdiden asuntojen vuokraustoimin-
taa harjoittavien yhtididen veronhuojennuk-
sesta annetusta laista muuta johdu, ottaa luot-
toa médrin, joka vastaa neljad viidesosaa
kiinteistorahaston varallisuudesta. Luoton

enimmadismédridn lasketaan mukaan kiinteis-
torahaston sijoitukset arvopapereihin, joita ei
ole tdysin maksettu, sekd kiinteistdrahaston
omistamien kiinteistdarvopapereiden velka-
osuudet, joita ei ole tdysin maksettu. Luoton
enimmdismadrdd laskettaessa otetaan huomi-
oon 15 §:n 5 momentissa tarkoitetut vuokra-
asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja
perusparantamisen edellyttdmét sitoumukset.

17 §
Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on osavuosikatsaukses-
sa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osa-
vuotisessa selvityksessd ja tilinpdédtoksessé
sekd kiinteistosijoitustoiminnan sédanndissé
selvitettdva kiinteistdjen ja kiinteistdarvopa-
pereiden arvostamis- ja arviointiperusteet.

Kiinteistorahaston omistamien kiinteistéjen
ja muiden kuin julkisen kaupankdynnin tai
monenkeskisen kaupankdynnin  kohteena
olevien kiinteistdarvopapereiden arvot on ar-
vostettava ja julkistettava vdhintddn kerran
vuodessa sekd aina, kun kiinteistorahaston ta-
loudellisen tilanteen muutos tai muutokset
kiinteistdjen kunnossa vaikuttavat olennai-
sesti kiinteistorahaston omistamien kiinteis-
tdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvoon. Li-
séksi kiinteistorahaston on arvostettava kiin-
teistot ja muut kuin julkisen kaupankdynnin
tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena
olevat kiinteistdarvopaperit ostaessaan ja
myydessddn niitd. Niin ikdén kiinteistorahas-
ton on arvostettava rahastoon tuleva omai-
suus vastaanottacssaan omaisuuden apportti-
na tai merkinnén yhteydessa.

Kiinteistérahasto voi kiinteistosijoitustoi-
minnan sdidnndissd mainitusta erityisesti
syysti julkistaa tiedot harvemmin kuin edell
3 momentissa on sdidetty, jos tillainen me-
nettely ei olennaisesti vaaranna kiinteistora-
haston osakkeenomistajien etua. Kiinteistd-
rahaston on julkistettava tdllainen poikkeus
osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsaukses-
sa tai johdon osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpaétoksessa.
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18 §
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteisténarviointi

Kiinteistérahaston on arvostettava muussa
kuin omassa kiytdssd olevat kiinteistot ta-
seessaan kdypdin arvoon sekd hankittava ja
julkistettava omistamistaan kiinteistoistd ja
muista kuin julkisen kaupankdynnin tai mo-
nenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevis-
ta kiinteistdarvopapereista riippumattoman ja
ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvék-
syman arvioitsijan (kiinteistonarvioitsija).
arvio. Kiinteistdrahaston on toimintakerto-
muksessa tai tilinpdatdksen liitetiedoissa ni-
mettdvd ja julkistettava kiinteistorahaston
kayttdmat kiinteistonarvioitsijat. Kiinteisto-
rahasto voi erityisestd syystd arvostaa muus-
sa kuin omassa kéytossd olevat kiinteistot
muuhun kuin kdypéén arvoon tai paittda olla
kayttamattd kiinteistonarvioitsijaa, jolloin
kiinteistorahaston tulee toimintakertomuk-
sessa tai tilinpdatoksen liitetiedoissa perustel-
la menettelynsa.

Jos taseen aineellisiin hyddykkeisiin mer-
kitty muussa kuin omassa kaytdssd oleva
kiinteistbomaisuus merkitidn tilinpaatokseen
tilinpaétdspaivan kdypain arvoon, kiinteisto-
rahaston on arvostettava kaypddn arvoon
kaikki téllaiset sijoituskiinteistot. Tilikauden
tuotoksi tai kuluksi kirjataan omaisuuden ti-
linpaétoshetken kdyvén arvon ja edellisen ti-
linpaétoksen mukaisen kirjanpitoarvon ero-
tus, tai jos tdllainen omaisuus on hankittu ti-
likauden aikana, hankintamenon erotus. Vain
kirjanpitolain 5 luvun 5 §:n mukaiseen han-
kintamenoon arvostettuun omaisuuteen voi-
daan tehdéd kirjanpitolain 5 luvun 17 §:ssé
tarkoitettu arvonkorotus.

18a§

Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointi-
lautakunta

Kiinteistonarvioinnin yleisestd ohjauksesta,
kehittdmisestd ja valvonnasta sekd kiinteis-
tonarvioitsijoiden hyvéksymiseen ja hyvak-
syttyjen kiinteistOnarvioitsijoiden toiminnan
valvontaan liittyvistd ohjauksesta ja kehitta-

misestd  huolehtii  Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunta (kiinteistonar-
viointilautakunta). Lautakunnan tehtdviana on
jarjestdd riittdvan usein kansainvilisissa kiin-
teistOnarviointistandardeissa asetettuja vaa-
timuksia vastaavia Kkiinteistonarvioitsijako-
keita siten kuin valtiovarainministerion ase-
tuksella tarkemmin saddetdén.

Kiinteistonarviointilautakunta edistdd li-
séksi hyvai kiinteistonarviointitapaa ja ohjaa
sen noudattamisessa suositeltavia menettely-
tapoja. Lisdksi lautakunta yllépitaa rekisterid
kiinteistonarvioitsijoista.  Lautakunta  voi
my0s rekisterdidd kiinteistonarviointiyhtei-
sOksi osakeyhtion, kommandiittiyhtion tai
avoimen yhtion, jonka toimialaan kuuluu
harjoittaa kiinteistonarviointia yksinomaise-
na, padasiallisena tai muuna liiketoiminta-
naan ja jonka palveluksessa on véhintddn
kaksi kiinteistonarvioitsijaa.

Kiinteistonarviointilautakunnassa on pu-
heenjohtaja ja varapuheenjohtaja sekd vihin-
tdén viisi ja enintddn kahdeksan muuta jasen-
td. Puheenjohtajan, varapuheenjohtajan ja
muiden jdsenten sekd sihteerin tulee olla
kiinteistonarviointiin  hyvin  perehtyneité.
Kullakin jdsenelld on puheenjohtajaa ja vara-
puheenjohtajaa lukuun ottamatta henkilokoh-
tainen varajdsen. Puheenjohtajaksi tai vara-
puheenjohtajaksi ei voida valita kiinteis-
tonarvioitsijaa. Enemmiston lautakunnan ja-
senistd on oltava muita kuin kiinteistonar-
vioitsijoita taikka henkil6itd, joiden kiinteis-
tonarvioitsijaksi hyviksymisen lakkaamisesta
tai lakkauttamisesta on kulunut enemmain
kuin kolme vuotta. Keskuskauppakamari va-
litsee puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan,
jotka edustavat kiinteistomarkkinoiden ta-
loudellista, teknistd tai oikeudellista asian-
tuntemusta, ja lautakunnan muut jidsenet
kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, ettd
muista jasenistd vahintdan:

1) yksi nimetdédn oikeustieteen kandidaatin
tutkinnon suorittaneista henkildisté, joiden ei
voida katsoa edustavan kiinteistonarviointia
yksinomaisena, pédasiallisena tai muuna lii-
ketoimintanaan harjoittavia yrityksié;

2) yksi edustaa kiinteistonarviointia yksin-
omaisena, padasiallisena tai muuna liiketoi-
mintanaan harjoittavia yrityksia;

3) yksi nimetdéin laaja-alaisesti ja monipuo-
lisesti tunnustetuista asiantuntijoista, seké
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4) kaksi nimetddn liikkeeseenlaskijoita ja
sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistys-
ten ehdotuksista.

Lautakunta voi toimia jaostoina seki perus-
taa jaostoja tukemaan lautakunnan toimintaa.
Mité edelld on sdddetty lautakunnan jésenis-
td, koskee vastaavasti heiddn varajdsenidén ja
jaostojen jasenia.

18b§

Asioiden kdsittely kiinteistonarviointilauta-
kunnassa

Kiinteistonarviointilautakunta on paatos-
valtainen, kun l4snd on puheenjohtaja tai va-
rapuheenjohtaja tai kummankin ollessa es-
teellinen, tilapdiseksi puheenjohtajaksi valittu
jésen, joka ei ole kiinteistonarvioitsija, sekd
vahintdin kolme muuta jasentd. Paétosta lau-
takunnassa tehtiessd kiinteistonarvioitsijat
eivdt saa muodostaa ldsnd olijoiden enem-
mistod. Padtokset lautakunnan kokouksessa
tehddén yksinkertaisella enemmistdlld. Jos
lautakunta toimii jaostoina, paitdsvaltaisessa
jaostossa on oltava véhintddn kolme jésentd.
Aédnten mennessa tasan ratkaisee puheenjoh-
tajan déni.

Kiinteistonarviointilautakunnan jdsenen ja
sihteerin virkavastuuseen seké asioiden késit-
telyyn lautakunnassa sovelletaan muuten, mi-
td kauppakamarilain (878/2002) 6 §:n 1 mo-
mentissa sdddetddn. Kiinteistonarvioitsija-
koetta koskevan péiatoksen tiedoksiantoon
sovelletaan lisdksi sdhkdisestd asioinnista vi-
ranomaistoiminnassa annettua lakia
(13/2003). Kiinteistonarvioitsijakokeen yh-
teydessd syntyviin asiakirjoihin sovelletaan
arkistolakia (831/1994).

18¢§
Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta

Kiinteistonarviointilautakunta valvoo kiin-
teistOnarvioitsijoita ja ryhtyy tarpeellisiin
toimenpiteisiin, jotta kiinteistonarvioitsijat
sdilyttdvdt ammattitaitonsa ja muut hyvak-

symisen edellytykset sekd toimivat tdmain
lain ja sen nojalla annettujen sdédnndsten mu-
kaisesti.

Kiinteistonarviointilautakunnalla on oikeus
saada kiinteistonarvioitsijalta tarkastettavak-
seen kaikki kiinteistonarvioitsijan toiminnan
valvonnan kannalta tarpeelliseksi katsomansa
asiakirjat ja muut tallenteet. Kiinteistonar-
vioitsijan on lisdksi ilman aiheetonta viivy-
tystd toimitettava kiinteistonarviointilauta-
kunnalle sen pyytidmét valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot ja selvitykset.

18d§

Kiinteistonarviointilautakunnan kustannukset
Jja kiinteistonarvioitsijakoemaksut

Keskuskauppakamari vastaa kiinteistonar-
viointilautakunnan toiminnan kustannuksista
sekd vahvistaa puheenjohtajan, varapuheen-
johtajan ja jdsenten palkkioiden perusteet.
Keskuskauppakamarilla on oikeus perié
maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen osal-
listumisesta, rekisterdintimaksu ja vuosimak-
su kiinteistonarvioitsijoilta ja kiinteistonarvi-
ointiyhteisdiltd sekd maksu lautakunnan
muun toiminnan jarjestdmisestd. Enimmil-
ladn koemaksun tulee vastata kokeeseen
osallistumisesta ja muiden maksujen lauta-
kunnan muun toiminnan jéirjestimisestd ai-
heutuneita kustannuksia.

18¢§

Oikaisun ja muutoksen hakeminen kiinteis-
tonarviointilautakunnan pddtokseen

Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevaan paé-
tokseen saa vaatia oikaisua kiinteistonarvi-
ointilautakunnalta. Oikaisuvaatimus on teh-
tdvd 30 pdivian kuluessa paitoksen tiedok-

sisaannista. P&ddtokseen on liitettdvd oi-
kaisuvaatimusosoitus.
Kiinteistonarviointilautakunnan ol-

kaisuvaatimusasiassa tekemdidn péadtokseen
saa hakea muutosta hallinto-oikeudelta siten
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kuin hallintolainkayttolaissa (586/1996) saa-
detéén.

19§
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen

Kiinteistdrahastoa ja sen osakkeenomista-
jaa koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdddetddn, jollei jdljempénd tdssi
luvussa toisin sééddetd tai jollei siitd, mitd 2 ja
11 §:ssd edelld tai arvopaperimarkkinalain
3 a luvussa sdddetddn, muuta johdu.

20 §

Osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon
osavuotinen selvitys ja tilinpddtos

Osakeyhtidmuotoisen kiinteistorahaston ja
kommandiittiyhtidmuotoisen kiinteistorahas-
ton osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsa-
uksessa tai johdon osavuotisessa selvitykses-
sd ja tilinpaatoksessd on esitettdva kiinteisto-
rahaston omistamat kiinteistot ja kiinteistdar-
vopaperit kiinteistotyyppikohtaisesti asunto-,
varasto-, liike- ja toimisto- sekd tuotantotila-
kohteittain, paitsi jos kyseisen toimialan mu-
kaisia kiinteistdjd on vain yksi. Osavuosikat-
saukseen, puolivuotiskatsaukseen tai johdon
osavuotiseen selvitykseen ja tilinpddtokseen
on liitettdva kiinteistdsijoitustoiminnan saan-
not sekd mainittava, mitd muutoksia niihin
on tehty viimeksi kuluneen kolmen vuoden
aikana.

Kommandiittiyhtidmuotoisen kiinteistora-
haston, jonka osuus ei ole julkisen kaupan-
kdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin
kohteena, on laadittava ja julkistettava osa-
vuosikatsaus, puolivuotiskatsaus tai johdon
osavuotinen selvitys ja tilinpdétds siten kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5, 5 a—d ja
6 §:ssd sdddetddn. Osavuosikatsaus tai joh-
don osavuotinen selvitys on laadittava puoli-
vuotiskatsauksena tai tilikauden kuudelta en-
simmaiseltd kuukaudelta ja siind on selvitet-
tdvd kommandiittiyhtion yhtidsopimukseen
otetut sijoittajan asemaan vaikuttavat maéra-
ykset.

23§
Poikkeusten myontiminen

Finanssivalvonta voi hakemuksesta myon-
td4 poikkeuksen tdmdn luvun mukaisista vel-
vollisuuksista, jos se ei vaaranna sijoittajien
asemaa.

24 §

Vahingonkorvausvelvollisuus

Jos osakkeenomistajan osuus varojen sijoit-
tamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
padasiallisena liiketoimintanaan harjoittavan
osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston
osakkeista tai pddomasta saavuttaa tai ylittda
yhden kymmenesosan, osakkeenomistaja on,
jollei erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien yhtididen veronhuojennuksesta
annetusta laista muuta johdu, kiinteistorahas-
ton vaatimuksesta velvollinen korvaamaan
kiinteistorahastolle tahallaan tai huolimatto-
muudesta raja-arvon ylittdmisestd aiheutta-
mansa vahingon.

28 §

Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus ja
hyvd kiinteistonarviointitapa

Kiinteistonarvioitsijan on noudatettava hy-
vaa kiinteistonarviointitapaa tdssd laissa tar-
koitettuja tehtdvid suorittaessaan.

Tama laki tulee voimaan péivdnd kuuta
20 .

Tdmén lain mukaisiin toimenpiteisiin voi-
daan ryhtyi jo ennen lain voimaantuloa.

Tédmén lain mukainen johdon osavuotinen
selvitys on laadittava ensimmaéisen kerran
viimeistiin tilikaudelta, joka alkaa 1 pdivini
syyskuuta 2009 tai sen jilkeen.

Tassd laissa tarkoitettuna kiinteistonar-
vioitsijana voi toimia henkild, joka on suorit-
tanut 18 a §:ssd tarkoitetun kansainvilisissi
kiinteistonarviointistandardeissa  asetettuja
vaatimuksia vastaavan kiinteistonarvioitsija-
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kokeen. Se, joka lain voimaantulohetkelld
harjoittaa kiinteistonarviointia ja on suoritta-
nut yleisauktorisoinnin Keskuskauppakama-
rin kiinteistonarvioijan auktorisointikokeessa
tai sithen rinnastettavassa muuntokoulutuk-

sessa, vol toimia tdssd laissa tarkoitettuna
kiinteistonarvioitsijana, jos hdn on rekisterdi-
tynyt kiinteistonarvioitsijaksi 12 kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta.

Laki

kauppakamarilain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan 1 paivand marraskuuta 2002 annetun kauppakamarilain (878/2002) 2 §:n 3 mo-
mentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 475/2007, seuraavasti:

28

Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
Julkiset tehtdviit

4) hoitaa sille téssé laissa, arvopaperimark-
kinalaissa (495/1989) ja kiinteistdrahastolais-
sa (1173/1997) saddetyt tehtévit.

Tama laki tulee voimaan  pdivdand  kuu-

ta 20 .
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 71 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan paivand kuuta 2008 Finanssivalvonnasta annetun lain (/2008) 71 §:n 1 momentin

5 kohta, seuraavasti:
718§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja
Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan

julkisuudesta annetussa laissa (621/1999)
sdddetddn, Finanssivalvonnalla on oikeus

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §:ssd
tarkoitetulle Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnalle ja kiinteistérahastolain
18 a—=¢ §:ssé tarkoitetulle Keskuskauppaka-
marin kiinteistonarviointilautakunnalle;

luovuttaa salassapitosdénnisten estamétté Tama laki tulee voimaan péivind kuuta
tietoja: 20 .
4.

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan 26 paivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun
1 §:n 7 momentti, sellaisena kuin se on laissa 923/2007, ja 2 luvun 10 b §, sellaisena kuin se

on laissa 152/2007,

lisdtddn 2 luvun 6 §:44n uusi 5 momentti, seuraavasti:

1 Iuku
Yleisié safinnoksii
1§
Soveltamisala

Taman lain 2 luvun 7 §:44, 4 luvun 13, 16
ja 17 §:44 sekd 5 lukua sovelletaan myos
suomalaiseen liikkeeseenlaskijaan, jonka ar-
vopaperi on julkista kaupankédyntid vastaavan

kaupankdynnin kohteena Euroopan talous-
alueella tai jota on haettu otettavaksi tillaisen
kaupankaynnin kohteeksi seki téllaiseen ar-
vopaperiin. Lisdksi 4 luvun 13, 16 ja 17 §:44
sovelletaan ulkomaiseen arvopaperiin, joka
on julkista kaupankdyntid vastaavan kaupan-
kdynnin kohteena Euroopan talousalueella tai
jota on haettu otettavaksi téllaisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Lain 5 luvun 2, 12 ja
13 §:44 sovelletaan myds ulkomaiseen arvo-
paperiin, joka on julkista kaupankdyntid vas-
taavan kaupankdynnin kohteena Euroopan ta-
lousalueella tai jota on haettu otettavaksi til-
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laisen kaupankdynnin kohteeksi, kun arvopa-
peria koskeva liiketoimi suoritetaan Suomes-
sa.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkkeeseen-
lasku ja tiedonantovelvollisuus

Tilinpdditos ja toimintakertomus

Jos julkisen kaupankéynnin kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijan, joka
harjoittaa kiinteistosijoittamista yksinomai-
sena tai piddasiallisena liiketoimintanaan tai
pailiiketoiminnan ohella omistaa muussa
kuin omassa kiytossd olevia sijoituskiinteis-
t0jd, on arvostanut kiinteistot taseessaan kiy-
pain arvoon sekd hankkinut kiinteistdjen ar-

sa tai tilinpadtoksen liitetiedoissa julkistetta-
va kiinteistdjen kédypda arvo, kiinteistonar-
vioitsijan lausunto seké kéyttiménsa kiinteis-
tonarvioitsijat. Jos liikkeeseenlaskija arvostaa
muussa kuin omassa kadytossa olevat kiinteis-
t6t muuhun kuin kdypain arvoon tai on paat-
tanyt olla kayttamattd kiinteistOnarvioitsijaa,
likkkeeseenlaskijan tulee toimintakertomuk-
sessa tai tilinpaatoksen liitetiedoissa perustel-
la menettelynsa.

10b§

Edelld 5, 5 a—5d, 6, 6 a—6 d, 7, 7b,
8—10 ja 10 a §:ssd tarkoitettu tiedonantovel-
vollisuus sekd 10 ¢ §:ssd tarkoitettu velvolli-
suus julkistaa vuosikooste ei koske julkisen
kaupankdynnin kohteena olevaa sijoitusra-
hastoa tai avointa yhteissijoitusyritysta. Sijoi-
tusrahastoja ja avoimia yhteissijoitusyrityksia
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta sddde-
tddn sijoitusrahastolaissa.

vosta  lausunnon  kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitetulta Keskuskauppaka- Tama laki tulee voimaan péivind kuuta
marin hyviksymaéltd kiinteistonarvioitsijalta, 20 .
liikkkeeseenlaskijan on toimintakertomukses-
5.
Laki

kiinnitysluottopankkilain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan 23 péivana joulukuuta 1999 annetun kiinnitysluottopankkilain (1240/1999) 8 §:n

1 momentti, seuraavasti:

8§

Kiinteistoluottoa ja sen vakuutta koskevat
vaatimukset

Kiinnitysluottopankin antama Kkiinteisto-
luotto ei saa ylittdd kolmea viidesosaa vakuu-
tena olevien osakkeiden tai kiinteiston kiy-
véstd arvosta. Kdypéd arvo on ennen luoton
myontdmistd arvioitava hyvén kiinteistonar-
viointitavan mukaisesti. Kiinnitysluottopan-
kin on arvostettava vakuutena olevat kiinteis-

tot taseessaan kdypéddn arvoon sekd hankitta-
va ja julkistettava kiinteistoistd ja muista
kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistOarvopapereista  kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitetun riippumattoman ja
ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvak-
symin kiinteistonarvioitsijan arvio seka tilin-
padtoksessd nimettdvd ja julkistettava kayt-
tdmansé kiinteistonarvioitsijat. Kiinnitysluot-
topankki voi erityisestd syystd arvostaa kiin-
teistot muuhun kuin kdypadn arvoon tai pait-
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tdd olla kayttdmattd kiinteistOnarvioitsijaa,
jolloin kiinnitysluottopankin tulee toiminta-
kertomuksessa tai tilinpdatoksen liitetiedois-
sa perustella menettelynsid. Ministerion ase-
tuksella voidaan antaa tarkempia sddnnoksia
kdyvén arvon arvioimisesta.

6.

Tama laki tulee voimaan péivdnd kuuta
20 .

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtddn 29 pdivand tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 48 §:44n, sellai-
sena kuin se on osaksi muutettuna laeilla 224/2004 ja 351/2007, uusi 4 momentti, jolloin ny-
kyinen 4 momentti siirtyy 5 momentiksi, seuraavasti:

Pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston on arvostettava muussa kuin
omassa kéytossd olevat kiinteistot taseessaan
kaypéaan arvoon sekd hankittava ja julkistet-
tava omistamistaan Kkiinteistdistd ja muista
kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistoarvopapereista  kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitetun riippumattoman ja
ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvék-
symén arvioitsijan arvio sekd toimintakerto-
muksessa tai tilinpadtoksen liitetiedoissa ni-

Helsingissé 17 pédivina lokakuuta 2008

mettiva ja julkistettava kayttdmansa kiinteis-
tonarvioitsijat. Erikoissijoitusrahasto voi eri-
tyisestd syystd arvostaa muussa kuin omassa
kaytossé olevat kiinteistdt muuhun kuin kiy-
péén arvoon tai paittid olla kayttdmaéttd kiin-
teistonarvioitsijaa, jolloin erikoissijoitusra-
haston tulee toimintakertomuksessa tai tilin-
paitoksen liitetiedoissa perustella menette-
lynsa.

Tama laki tulee voimaan péivind kuuta

20 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Hallinto- ja kuntaministeri Mari Kiviniemi
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

Kiinteistorahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan 19 péivand joulukuuta 1997 annetun kiinteistdrahastolain (1173/1997) 3 §:n
2 kohta, 4 §, 6 §, 6 a §:n 3 momentin suomenkielinen sanamuoto, 9 §:n 2 momentin suomen-
kielinen sanamuoto, 10 §:n suomenkielinen sanamuoto, 11 §, 12 §:n 2 momentin suomenkie-
linen sanamuoto, 14 §, 15 §:n edelld oleva 3 luvun otsikko, 15 §:n 2 momentin 3 ja 4 kohta
sekd 3 ja 5 momentti, 16 §:n 1 momentti, 17 §:n 1, 3 ja 4 momentti, 18 §:n 1 momentti, 19 §,
20 § ja sen otsikko, 23 §:n suomenkielinen sanamuoto ja 28 §:n otsikko,

sellaisina kuin niistd ovat 3 §:n 2 kohta, 4 §, 6 §, 6 a §:n 3 momentti, 9 §:n 2 momentti, 10 §,
11 §:n 1 momentti, 12 §:n 2 momentti, 14 §:n 3—5 momentti, 15 §:n 2 momentin 4 kohta seka
3 momentti, 17 §:n 1 ja 4 momentti, 18 §:n 1 momentti, 19 §, 20 § ja sen otsikko, 23 § sekd
28 §:n otsikko laissa 350/2007, 4 § ja 12 §:n 1 momentti osaksi muutettuna laissa 649/2006,

lisdtddn 3 §:44n uusi 4 a—d kohta, uusi 15 a §, 18 §:84n uusi 2 momentti, jolloin nykyiset
2—4 momentti siirtyvdt 3—5 momentiksi, uusi 18 a—e § sekd 24 §:44n uusi 3 momentti ja
28 §:44n uusi 2 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

338
Muut mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

2) kiinteistoarvopaperilla osaketta tai muu-
ta arvopaperia, joka yksin tai yhdessd muiden
arvopapereiden kanssa tuottaa oikeuden halli-
ta maardttyd huoneistoa, muuta tilaa tai kiin-
teistod taikka kiinteiston osaa;

FEhdotus
38

Muut mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

2) kiinteistéarvopaperilla osaketta tai muu-
ta arvopaperia faikka sijoituspalveluyrityksis-
td annetussa laissa (922/2007) tarkoitettua
rahoitusvilinettd, joka yksin tai yhdessd
muiden arvopapereiden tai rahoitusvilinei-
den kanssa tuottaa oikeuden hallita méaréttya
huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistod taikka
kiinteistén osaa;

4 a) vuokra-asunnolla asuinrakennuksen
tai sen osan huoneistoa, joka on tarkoitettu
toisen tai hdneltd oikeutensa johtaneen yk-
sinomaiseen kdyttoon pddasiallisesti asumis-
ta varten ja vastiketta eli vuokraa vastaan;

4 b) vuokra-asuntosijoittamisella kiinteis-
torahastotoimintaa, jossa varoja sijoitetaan
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Voimassa oleva laki

438
Muun lainsddddnnon soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistdrahastoon
ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan osake-
yhtidlakia (624/2006), arvopaperimarkkinala-
kia, kirjanpitolakia (1336/1997) seké tilintar-
kastuslakia (936/1994), jollei tissé laissa toi-
sin sdddetd. Kiinteistorahastotoimintaa har-
joittavaan kommandiittiyhtioon ja sen yhtio-
mieheen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan
avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiosté
annettua lakia (389/1988).

HE 175/2008 vp

FEhdotus

Vksinomaan  tai vuokra-
asuntoihin;

4 c) vuokra-asuntojen uudisrakentamisel-
la yhden tai usean asuinrakennuksen raken-
tamista kdytettdviksi pddasiallisesti vuokra-
asuntoina,

4 d) vuokra-asuntojen hankinnalla yhden
tai usean asuinrakennuksen hankintaa taikka
vhden tai usean asuinhuoneiston tai muun
asuinkdyttoon tulevan tilan hankkimista ole-
massa olevasta rakennuskannasta kdytettd-
vdksi pddasiallisesti vuokra-asuntoina;

4 e) vuokra-asuntojen perusparantamisel-
la asunnon, asuinrakennuksen tai niiden pi-
ha-alueen tai muun vdilittomdn ympdriston
varuste- tai muun laatutason nostamista al-
kuperdisestd tasosta taikka palauttamista
muilla kuin vuosikorjaustoimenpiteilld uu-
denveroiseen tai alkuperdiseen tasoon taikka
olemassa olevien tilojen muuttamista tai laa-
Jentamista pddasiassa asunnoiksi tai niihin
liittyviksi tiloiksi kdytettiviksi pddasiallisesti
vuokra-asuntoina, sekd

pddasiallisesti

43§
Muun lainsddddnnon soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistdrahastoon
ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan osa-
keyhtidlakia (624/2006), arvopaperimarkki-
nalakia, kirjanpitolakia (1336/1997) seké ti-
lintarkastuslakia (459/2007), jollei tissa lais-
sa toisin sdéddetd. Kiinteistorahastotoimintaa
harjoittavaan kommandiittiyhtioon ja sen yh-
tiomicheen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan
avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosté
annettua lakia (389/1988).

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistorahastoon,
joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena
litketoimintanaan, sovelletaan lakia erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtioiden  veronhuojennuksesta (
/2008), jos kiinteistorahasto on saanut maini-
tussa laissa tarkoitetun verovapauden. Varo-
jen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksin-
omaisena tai pddasiallisena liiketoiminta-
naan harjoittavan osakeyhtiomuotoisen kiin-
teistorahaston toiminnasta on tdssd laissa
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Voimassa oleva laki

63§
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo timén lain 13, 14 ja
19—23 §:n ja niiden nojalla annettujen sdan-
nosten, madrdysten ja ohjeiden noudattamista
sekd 15—18 §:ssd sdddettyjen tiedonantovel-
vollisuuksien noudattamista

6a$

Varautuminen

Rahoitustarkastus voi antaa maéadrdyksid
1 momentin soveltamisesta.

93§
Osakepddoma

Kiinteistérahaston on saavutettava edelld
1 momentissa tarkoitettu osakepddoman maa-
rd 18 kuukauden kuluessa kiinteistorahaston
perustamisesta, jollei Rahoitustarkastus eri-
tyisestd syystd myonnd tdstd vaatimuksesta
poikkeusta.

71

erityisid sdadnnoksid:

1) rakentamista ja kiinteistonjalostustoi-
mintaa koskevassa 15 §:n 5 momentissa,

2) voitonjakoa koskevassa 15 a §:ssd,

3) luotonottoa koskevan 16 §:n 1 momen-
tissa ja

4) vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan
24 §:n 3 momentissa.

63§
Valvonta

Tamén lain 13, 14, 19, 20, 22 ja 23 §:n ja
niiden nojalla annettujen sddnndsten ja maa-
rdysten noudattamista sekd 15—18 §:ssé sda-
dettyjen tiedonantovelvollisuuksien noudat-
tamista valvoo Finanssivalvonnasta annetus-
sa laissa (/) tarkoitettu Finanssivalvon-
ta, niin kuin mainitussa laissa ja tdssd laissa
sdddetddn.

6a§
Varautuminen

Finanssivalvonta voi antaa miérdyksid
1 momentin soveltamisesta.

98
Osakepddoma

Kiinteistérahaston on saavutettava edelld
1 momentissa tarkoitettu osakepddoman maa-
rd 18 kuukauden kuluessa kiinteistorahaston
perustamisesta, jollei Finanssivalvonta eri-
tyisestd syystd myonnd tistd vaatimuksesta
poikkeusta.
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Voimassa oleva laki

10§
Perustaminen

Kiinteistorahastolla on perustettaessa oltava
ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei Rahoi-
tustarkastus erityisestd syystd myonnd tdstd
vaatimuksesta poikkeusta. Osakkeenomistaji-
en lukumiérdd laskettaessa yhtend kokonai-
suutena on pidettdvd kirjanpitovelvollisia,
joilla yksin tai yhdessd on kirjanpitolain 1 lu-
vun 5 §:ssd tarkoitettu midrdysvalta toisessa
kirjanpitovelvollisessa tai sithen verrattavassa
ulkomaisessa yrityksessa.

11§
Kaupankdynti kiinteistérahaston osakkeilla

Kiinteistérahaston on haettava osakkeitten-
sa ottamista arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankdynnin kohteeksi yh-
den vuoden kuluessa kiinteistérahastotoimin-
nan aloittamisesta, jollei Rahoitustarkastus
erityisestd syystd myoOnné tistd vaatimuksesta
poikkeusta.

Ennen kuin kiinteistorahaston osakkeet ote-
taan julkisen kaupankdynnin kohteeksi, kiin-
teistorahaston on viahintdén neljannesvuosit-
tain julkistettava osakkeidensa arvo ja maéra.
Kiinteistérahaston on viipymaéttd oikaistava
osakkeen arvon julkistamisessa tapahtunut
virhe, jollei se ole vahdinen.

12§
Yhtivjirjestys

Kiinteistorahaston on ilmoitettava rekiste-
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FEhdotus

10§
Perustaminen

Kiinteistorahastolla on perustettacssa olta-
va ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei Fi-
nanssivalvonta erityisestd syystd myonna tas-
td vaatimuksesta poikkeusta. Osakkeenomis-
tajien lukuméaardd laskettaessa yhtend koko-
naisuutena on pidettdva kirjanpitovelvollisia,
joilla yksin tai yhdessd on Kkirjanpitolain
1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu méadrdysvalta toi-
sessa kirjanpitovelvollisessa tai sithen verrat-
tavassa ulkomaisessa yrityksessa.

11§
Kaupankdynti kiinteistérahaston osakkeilla

Kiinteistorahaston on haettava osakkeitten-
sa ottamista arvopaperimarkkinalain 3 luvus-
sa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai ar-
vopaperimarkkinalain 3 a luvussa tarkoitetun
monenkeskisen kaupankdynnin taikka muussa
valtiossa sijaitsevassa tai toimivassa, julki-
seen kaupankdyntiin tai monenkeskiseen
kaupankdyntiin rinnastuvassa vaihdantajdr-
Jjestelmdssd kaupankdynnin kohteeksi kolmen
vuoden kuluessa kiinteistorahastotoiminnan
aloittamisesta, jollei Finanssivalvonta erityi-
sestd syystdi myoOnnd tédstd vaatimuksesta
poikkeusta enintddn kahdeksi vuodeksi.

Ennen kuin kiinteistorahaston osakkeet ote-
taan julkisen kaupankdynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteeksi, kiinteistora-
haston on véhintddn neljannesvuosittain jul-
kistettava osakkeidensa arvo ja miird. Kiin-
teistorahaston on viipymaétta oikaistava osak-
keen arvon julkistamisessa tapahtunut virhe,
jollei se ole vahiinen.

12§
Yhtiojdrjestys

Kiinteistorahaston on ilmoitettava rekiste-
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Voimassa oleva laki

roity yhtijarjestys ja sen muutos valittdmaésti
Rahoitustarkastukselle.

14§
Sddntojen vahvistaminen

Kiinteistdsijoitustoiminnan sdédnnoét ja nii-
den muutokset on annettava rahoitustarkas-
tuksen hyviksyttavéksi. Kiinteistosijoitustoi-
minnan sdédnndt ja niiden muutokset on hy-
vaksyttdva, jos niitd ei ole pidettdva kiinteis-
torahaston osakkeenomistajien edun vastaisi-
na eikd muuten ole pétevédd syytd niiden hy-
vaksymattd jattdmiseen.

Rahoitustarkastuksella on oikeus kiinteisto-
sijoitustoiminnan  sddnt6jd  hyviksyessdin
asettaa 15 §:n 3 momentissa, 16 §:n 2 ja
4 momentissa sekd 17 §:n 4 momentissa tar-
koitettuja erityisid syitd koskevia rajoituksia
ja ehtoja.

Kiinteistosijoitustoiminnan sddnndt ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Rahoitustarkastus on hy-
viksynyt ne ja muutos on saatettu kiinteisto-
rahaston osakkeenomistajien tietoon kiinteis-
tésijoitustoiminnan sddnndissd madratylla ta-
valla, jollei Rahoitustarkastus toisin maaréaa.

Kiinteistdrahaston osakkeiden markkinoin-
tia yleisolle ei saa aloittaa eikd kiinteistora-
hastoon saa ottaa varoja yleisoltd ennen kuin
Rahoitustarkastus on hyvéksynyt kiinteistosi-
joitustoiminnan sdannot.

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

3 luku

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta

15§

Varojen sijoittaminen

Kiinteistdrahaston varat on sijoitettava il-
man aiheetonta viivytystd kiinteistosijoitus-

73
FEhdotus

roity yhtidjérjestys ja sen muutos valittdmaésti
Finanssivalvonnalle.

14§
Sddntdjen vahvistaminen

KiinteistOsijoitustoiminnan sddnndt ja nii-
den muutokset on annettava Finanssivalvon-
nan hyvaksyttiviksi. Kiinteistosijoitustoi-
minnan sddnnodt ja niiden muutokset on hy-
vaksyttava, jos ne ovat lain mukaiset ja sel-
kedt eikd niitd ole pidettdva kiinteistorahas-
ton osakkeenomistajien edun vastaisina eikd
muuten ole patevai syytd niiden hyviksymat-
td jattdmiseen.

Finanssivalvonnalla on oikeus kiinteistosi-
joitustoiminnan sddntdja hyviksyessddn aset-
taa 15 §:n 3 momentissa, 16 §:n 2 ja 4 mo-
mentissa sekd 17 §:n 4 momentissa tarkoitet-
tuja erityisid syitd koskevia rajoituksia ja eh-
toja.

Kiinteistosijoitustoiminnan sdanndt ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Finanssivalvonta on hy-
viksynyt ne ja muutos on saatettu kiinteisto-
rahaston osakkeenomistajien tietoon kiinteis-
tosijoitustoiminnan sddnndissd maaritylla ta-
valla, jollei Finanssivalvonta toisin maaréa.

Kiinteistérahaston osakkeiden markkinoin-
tia yleisolle ei saa aloittaa eikd kiinteistora-
hastoon saa ottaa varoja yleisoltd ennen kuin
Finanssivalvonta on hyviksynyt kiinteistosi-
joitustoiminnan sdannot.

Kiinteistérahaston on ilmoitettava Finans-
sivalvonnalle, milloin se aloittaa toimintansa.

3 luku

Kiinteistéorahaston sijoitustoiminta ja voi-
tonjako

15§

Varojen sijoittaminen

Kiinteistorahaston varat on sijoitettava il-
man aiheetonta viivytystd kiinteistosijoitus-
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Voimassa oleva laki

toiminnan sdannoissa tarkemmin maarattaval-
14 tavalla seuraaviin kohteisiin:

3) arvopapereihin, jotka ovat arvopaperi-
markkinalain / luvun 3 §:ssd tarkoitetun jul-
kisen kaupankdynnin kohteena Suomessa;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankdyn-
nin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa
tal toimivassa, edelld 3 kohdassa tarkoitettuun
julkiseen kaupankdyntiin rinnastuvassa vaih-
dantajérjestelmassi;

Kiinteistdrahasto voi kiinteistdsijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta erityisestd
syystd poiketa edelld 2 momentissa sdddetyis-
td vaatimuksista. Kiinteistorahaston on julkis-
tettava téllainen poikkeus osavuosikatsauk-
sessa, toimintakertomuksessa ja tilinpaatok-
sessd. Kiinteistorahaston on kuitenkin aina si-
joitettava vahintddn kolme viidesosaa varois-
taan Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitseviin kiinteistihin tai tillaisia
kiinteistja koskeviin kiinteistarvopaperei-
hin. Téstd vaatimuksesta kiinteistorahasto voi
tilapdisesti poiketa kiinteistorahastoa perus-
tettaessa ja sen osakkeita liikkeeseen lasketta-
essa sekd myydessddn tai hankkiessaan kiin-
teist0jd tai kiinteistdarvopapereita.

Kiinteistérahasto saa sijoittaa rakentami-
seen sekd kiinteistonjalostustoimintaan enin-
tddn yhden viidesosan kiinteistorahaston va-
rallisuudesta.
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toiminnan sddnnodissd tarkemmin méaaratta-
villa tavalla seuraaviin kohteisiin:

3) arvopapereihin, jotka ovat arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin
kohteena Suomessa;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankéyn-
nin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa
tai toimivassa, edelld 3 kohdassa tarkoitet-
tuun julkiseen kaupankdyntiin tai monenkes-
kiseen kaupankdyntiin rinnastuvassa vaihdan-
tajarjestelmassa;

Kiinteistérahasto voi kiinteistdsijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta erityisesti
syystd poiketa edelld 2 momentissa sdidde-
tyistd vaatimuksista. Kiinteistorahaston on
julkistettava tdllainen poikkeus osavuosikat-
sauksessa, puolivuotiskatsauksessa tai joh-
don osavuotisessa selvityksessd ja tilinpéaa-
toksessd. Kiinteistorahaston on kuitenkin ai-
na sijoitettava véhintddn kolme viidesosaa
varallisuudestaan Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin
tai tdllaisia kiinteistjd koskeviin kiinteisto-
arvopapereihin. Téstd vaatimuksesta kiinteis-
torahasto voi tilapéisesti poiketa kiinteistora-
hastoa perustettaessa ja sen osakkeita liikkee-
seen laskettaessa sekd myydessdin tai hank-
kiessaan kiinteistdjd tai kiinteistdarvopape-
reita.

Kiinteistérahasto saa sijoittaa rakentami-
seen sekd kiinteistonjalostustoimintaan enin-
tddn yhden viidesosan kiinteistérahaston va-
rallisuudesta. Varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena
litketoimintanaan  harjoittava  osakeyhtio-
muotoinen kiinteistorahasto saa lisdksi kiin-
teistosijoitustoiminnan sdannoissd mainitusta
erityisestd syystd sijoittaa vuokra-asuntojen
uudisrakentamisen, hankinnan ja peruspa-
rantamisen edellyttimiin sitoumuksiin enin-
tddn puolet kiinteistorahaston varallisuudes-
ta. Osakeyhtiomuotoinen kiinteistorahasto,
Joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena
litketoimintanaan, voi kuitenkin, jollei erdi-
den asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavi-
en yhtioiden veronhuojennuksesta annetusta
laista  muuta johdu, sijoittaa  vuokra-
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16 §
Luotonotto

Kiinteistorahasto saa ottaa luottoa maéérin,
joka vastaa enintddn yhtd kolmasosaa kiin-
teistorahaston varoista. Luoton enimmaéis-
maédrddn lasketaan mukaan kiinteistorahaston
sijoitukset arvopapereihin, joita ei ole tiysin
maksettu sekd kiinteistorahaston omistamien
kiinteistéarvopapereiden velkaosuudet, joita
ei ole tdysin maksettu.
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asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja
niiden perusparantamisen edellyttimiin  si-
toumuksiin enintddn kolme neljdsosaa kiin-
teistorahaston varallisuudesta.

15a§
Voitonjako

Osakeyhtiomuotoisen  kiinteistorahaston,
joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-
asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena
litketoimintanaan, on, jollei erdiden asunto-
jen vuokraustoimintaa harjoittavien yhtioi-
den veronhuojennuksesta annetusta laista
muuta johdu, vuosittain jaettava kaikille
osakkeille samassa suhteessa vihintddn kah-
deksan kymmenesosaa tilikauden voitosta,
pois lukien realisoitumattomat arvonmuutok-
set.

16 §
Luotonotto

Kiinteistorahasto saa ottaa luottoa méérén,
joka vastaa enintdédn puolta kiinteistorahaston
varallisuudesta. Osakeyhtiomuotoinen kiin-
teistorahasto, joka harjoittaa varojen sijoit-
tamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
pddasiallisena liiketoimintanaan, voi kuiten-
kin, jollei erdiden asuntojen vuokraustoimin-
taa harjoittavien yhtididen veronhuojennuk-
sesta annetusta laista muuta johdu, ottaa
luottoa mddrdn, joka vastaa neljdd viides-
osaa kiinteistorahaston varallisuudesta. Luo-
ton enimmdaismadrddn lasketaan mukaan
kiinteistorahaston sijoitukset arvopapereihin,
joita ei ole tdysin maksettu, seké kiinteistora-
haston omistamien kiinteistdarvopapereiden
velkaosuudet, joita ei ole tdysin maksettu.
Luoton enimmdismddrdd laskettaessa ote-
taan huomioon 15 §:n 5 momentissa tarkoite-
tut  vuokra-asuntojen  uudisrakentamisen,
hankinnan ja perusparantamisen edellyttd-
mdt sitoumukset.
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17§
Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistorahaston on osavuosikatsauksessa,
toimintakertomuksessa, tilinpaitoksessda sekd
kiinteistosijoitustoiminnan séénnoissid selvi-
tettdvé kiinteistdjen ja kiinteistdarvopaperei-
den arvostamis- ja arviointiperusteet.

Kiinteistorahaston omistamien kiinteistjen
ja muiden kuin julkisen kaupank&ynnin koh-
teena olevien kiinteistdarvopapereiden arvot
on arvostettava ja julkistettava vihintdan ker-
ran vuodessa sekd aina, kun kiinteistorahas-
ton taloudellisen tilanteen muutos tai muutok-
set kiinteistojen kunnossa vaikuttavat olen-
naisesti kiinteistorahaston omistamien kiin-
teistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvoon.
Liséksi kiinteistorahaston on arvostettava
kiinteistot ja muut kuin julkisen kaupankdyn-
nin kohteena olevat kiinteistdarvopaperit os-
taessaan ja myydessdédn niitd. Niin ikdén kiin-
teistorahaston on arvostettava rahastoon tule-
va omaisuus vastaanottaecssaan omaisuuden
apporttina tai merkinnin yhteydessa.

Kiinteistérahasto voi kiinteistdsijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta  erityisestd
syysti julkistaa tiedot harvemmin kuin edelld
3 momentissa on sdidetty, jos tillainen me-
nettely ei olennaisesti vaaranna kiinteistora-
haston osakkeenomistajien etua. Kiinteistora-
haston on julkistettava téllainen poikkeus
osavuosikatsauksessa, toimintakertomuksessa
ja tilinpéatoksessa.

18 §
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteisténarviointi

Kiinteistdrahaston on hankittava omistamis-
taan kiinteistdistd ja muista kuin julkisen
kaupankdynnin kohteena olevista kiinteisto-
arvopapereista riippumattoman ja ulkopuoli-
sen arvioitsijan arvio. Kiinteistorahaston on
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17 §
Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on osavuosikatsaukses-
sa, puolivuotiskatsauksessa tai johdon osa-
vuotisessa selvityksessd ja tilinpaatoksessi
sekd kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissé
selvitettdva kiinteistdjen ja kiinteistdarvopa-
pereiden arvostamis- ja arviointiperusteet.

Kiinteistérahaston omistamien kiinteist6éjen
ja muiden kuin julkisen kaupank&ynnin tai
monenkeskisen kaupankdynnin kohteena ole-
vien kiinteistdarvopapereiden arvot on arvos-
tettava ja julkistettava vahintddn kerran vuo-
dessa sekd aina, kun kiinteistorahaston talou-
dellisen tilanteen muutos tai muutokset kiin-
teistdjen kunnossa vaikuttavat olennaisesti
kiinteistorahaston omistamien kiinteistdjen ja
kiinteistdarvopapereiden arvoon.  Lisdksi
kiinteistorahaston on arvostettava kiinteistot
ja muut kuin julkisen kaupankdynnin tai mo-
nenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevat
kiinteistdarvopaperit ostaessaan ja myydes-
sddn niitd. Niin ikddn kiinteistorahaston on
arvostettava rahastoon tuleva omaisuus vas-
taanottaecssaan omaisuuden apporttina tai
merkinnin yhteydessa.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitustoi-
minnan s#ddnndissd mainitusta erityisesti
syysti julkistaa tiedot harvemmin kuin edell
3 momentissa on sdidetty, jos tdllainen me-
nettely ei olennaisesti vaaranna kiinteistora-
haston osakkeenomistajien etua. Kiinteistd-
rahaston on julkistettava tdllainen poikkeus
osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsaukses-
sa tai johdon osavuotisessa selvityksessd ja
tilinpaatoksessa.

18 §
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteisténarviointi

Kiinteistorahaston on arvostettava muussa
kuin omassa kdytossd olevat kiinteistot ta-
seessaan kdypddn arvoon sekd hankittava ja
Julkistettava omistamistaan kiinteistdistd ja
muista kuin julkisen kaupankdynnin tai mo-
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osavuosikatsauksessa, toimintakertomuksessa
ja tilinpdédtoksessd nimettdva ja julkistettava
kiinteistorahaston kéyttdmit riippumattomat
ja ulkopuoliset arvioitsijat (kiinteistonarvioit-
sija).
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nenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevis-
ta kiinteistoarvopapereista riippumattoman
ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hy-
viksymdn arvioitsijan (kiinteistonarvioitsi-
ja). arvio. Kiinteistorahaston on toimintaker-
tomuksessa tai tilinpddtoksen liitetiedoissa
nimettivd ja julkistettava kiinteistérahaston
kédyttamdt kiinteistonarvioitsijat. Kiinteisto-
rahasto voi erityisestd syystd arvostaa muus-
sa kuin omassa kdytossd olevat kiinteistot
muuhun kuin kdypddn arvoon tai pddttdd ol-
la kdyttamdttd kiinteistonarvioitsijaa, jolloin
kiinteistérahaston tulee toimintakertomuk-
sessa tai tilinpddtoksen liitetiedoissa perus-
tella menettelynsd.

Jos taseen aineellisiin hyodykkeisiin mer-
kitty muussa kuin omassa kdytéssd oleva
kiinteistoomaisuus merkitddn tilinpddtokseen
tilinpddtospdivin kdypddn arvoon, kiinteisto-
rahaston on arvostettava kdypddn arvoon
kaikki tdllaiset sijoituskiinteistot. Tilikauden
tuotoksi tai kuluksi kirjataan omaisuuden ti-
linpddtoshetken kdyvin arvon ja edellisen ti-
linpddtoksen mukaisen kirjanpitoarvon ero-
tus, tai jos tdllainen omaisuus on hankittu ti-
likauden aikana, hankintamenon erotus. Vain
kirjanpitolain 5 luvun 5 §:n mukaiseen han-
kintamenoon arvostettuun omaisuuteen Vvoi-
daan tehdd kirjanpitolain 5 luvun 17 §:ssd
tarkoitettu arvonkorotus.

18a§

Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointi-
lautakunta

Kiinteistonarvioinnin yleisestd ohjauksesta,
kehittimisestd ja valvonnasta sekd kiinteis-
tonarvioitsijoiden hyviksymiseen ja hyvdk-
syttyjen kiinteistonarvioitsijoiden toiminnan
valvontaan liittyvdstd ohjauksesta ja kehit-
tamisestd huolehtii  Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunta (kiinteistonar-
viointilautakunta). Lautakunnan tehtdvind
on jdrjestdd riittdvdn usein kansainvdlisissd
kiinteistonarviointistandardeissa  asetettuja
vaatimuksia vastaavia kiinteistonarvioitsija-
kokeita siten kuin valtiovarainministerion
asetuksella tarkemmin sdddetdcdn.
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Kiinteistonarviointilautakunta edistdd  li-
sdksi hyvdd kiinteistonarviointitapaa ja oh-
jaa sen noudattamisessa suositeltavia menet-
telytapoja. Lisdksi lautakunta ylldpitdd rekis-
terid kiinteistonarvioitsijoista. Lautakunta
voi myos rekisteroidd kiinteistonarviointiyh-
teisoksi osakeyhtion, kommandiittiyhtion tai
avoimen yhtion, jonka toimialaan kuuluu
harjoittaa kiinteistonarviointia yksinomaise-
na, pddasiallisena tai muuna liiketoiminta-
naan ja jonka palveluksessa on vdhintddn
kaksi kiinteistonarvioitsijaa.

Kiinteistonarviointilautakunnassa on pu-
heenjohtaja ja varapuheenjohtaja sekd vi-
hintddn viisi ja enintddn kahdeksan muuta
Jdsentd. Puheenjohtajan, varapuheenjohtajan
Jja muiden jdsenten sekd sihteerin tulee olla
kiinteistonarviointiin ~ hyvin  perehtyneitd.
Kullakin jédsenelld on puheenjohtajaa ja va-
rapuheenjohtajaa lukuun ottamatta henkilo-
kohtainen varajdsen. Puheenjohtajaksi tai
varapuheenjohtajaksi ei voida valita kiinteis-
tonarvioitsijaa. Enemmiston lautakunnan jd-
senistd on oltava muita kuin kiinteistonar-
vioitsijoita taikka henkiléitd, joiden kiinteis-
tonarvioitsijaksi hyviksymisen lakkaamisesta
tai lakkauttamisesta on kulunut enemmdn
kuin kolme vuotta. Keskuskauppakamari va-
litsee puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan,
Jjotka edustavat kiinteistomarkkinoiden talou-
dellista, teknistd tai oikeudellista asiantun-
temusta, ja lautakunnan muut jdsenet kol-
meksi vuodeksi kerrallaan siten, ettd muista
Jdsenistd vihintddn:

1) yksi nimetddn oikeustieteen kandidaatin
tutkinnon suorittaneista henkiléistd, joiden ei
voida katsoa edustavan kiinteisténarviointia
vksinomaisena, pddasiallisena tai muuna lii-
ketoimintanaan harjoittavia yrityksid,

2) yksi edustaa kiinteistonarviointia yksin-
omaisena, pddasiallisena tai muuna liiketoi-
mintanaan harjoittavia yrityksid;,

3) yksi nimetddn laaja-alaisesti ja moni-
puolisesti tunnustetuista asiantuntijoista, se-
kd

4) kaksi nimetddn liikkeeseenlaskijoita ja
sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistys-
ten ehdotuksista.

Lautakunta voi toimia jaostoina sekd pe-
rustaa jaostoja tukemaan lautakunnan toi-
mintaa. Mitd edelld on sdddetty lautakunnan
Jdsenistd, koskee vastaavasti heiddn varajd-



Voimassa oleva laki

HE 175/2008 vp 79

FEhdotus

seniddn ja jaostojen jdsenid.

18b§

Asioiden kidsittely kiinteistonarviointilauta-
kunnassa

Kiinteistonarviointilautakunta on pddtos-
valtainen, kun ldsnd on puheenjohtaja tai va-
rapuheenjohtaja tai kummankin ollessa es-
teellinen, tilapdiseksi puheenjohtajaksi valit-
tu jdsen, joka ei ole kiinteistonarvioitsija, se-
kd vihintddn kolme muuta jdsentd. Pddtostd
lautakunnassa tehtdessd kiinteisténarvioitsi-
jat eivit saa muodostaa ldsnd olijoiden
enemmistod. Pddtokset lautakunnan kokouk-
sessa tehdddn yksinkertaisella enemmistolld.
Jos lautakunta toimii jaostoina, pddtosvaltai-
sessa jaostossa on oltava vihintdidn kolme
Jdsentd. Adnten mennessd tasan ratkaisee
puheenjohtajan ddni.

Kiinteistonarviointilautakunnan jdsenen ja
sihteerin virkavastuuseen sekd asioiden kd-
sittelyyn lautakunnassa sovelletaan muuten,
mitd kauppakamarilain (878/2002) 6 §:n 1
momentissa sdddetddn. Kiinteistonarvioitsi-
Jakoetta koskevan pddtoksen tiedoksiantoon
sovelletaan lisdksi sdhkéisestd asioinnista vi-
ranomaistoiminnassa annettua lakia
(13/2003). Kiinteistonarvioitsijakokeen yh-
teydessd syntyviin asiakirjoihin sovelletaan
arkistolakia (831/1994).

18c§
Kiinteistonarvioitsijoiden valvonta

Kiinteistonarviointilautakunta valvoo kiin-
teistonarvioitsijoita ja ryhtyy tarpeellisiin
toimenpiteisiin, jotta kiinteistonarvioitsijat
sdilyttavdt ammattitaitonsa ja muut hyvik-
symisen edellytykset sekd toimivat timdn lain
ja sen nojalla annettujen sddnnosten mukai-
sesti.

Kiinteistonarviointilautakunnalla on oikeus
saada kiinteistonarvioitsijalta tarkastettavak-
seen kaikki kiinteistonarvioitsijan toiminnan
valvonnan kannalta tarpeelliseksi katsoman-
sa asiakirjat ja muut tallenteet. Kiinteis-
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19§
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen
Kiinteistdrahastoa ja sen osakkeenomistajaa

koskee, mitd arvopaperimarkkinalain 2 luvus-
sa sdddetddn, jollei jaljempana tdssd luvussa
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tonarvioitsijan on lisiksi ilman aiheetonta
viivytystd toimitettava kiinteistonarviointilau-
takunnalle sen pyytimdt valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot ja selvitykset.

18d§

Kiinteistonarviointilautakunnan kustan-
nukset ja kiinteistonarvioitsijakoemaksut

Keskuskauppakamari vastaa kiinteistonar-
viointilautakunnan toiminnan kustannuksista
sekd vahvistaa puheenjohtajan, varapuheen-
Jjohtajan ja jéisenten palkkioiden perusteet.
Keskuskauppakamarilla on oikeus perid
maksu kiinteistonarvioitsijakokeeseen osal-
listumisesta, rekisterointimaksu ja vuosimak-
su kiinteistonarvioitsijoilta ja kiinteistonar-
viointiyhteisdiltd sekd maksu lautakunnan
muun toiminnan jdrjestdmisestd. Enimmil-
lddn koemaksun tulee vastata kokeeseen
osallistumisesta ja muiden maksujen lauta-
kunnan muun toiminnan jdrjestimisestd ai-
heutuneita kustannuksia.

18e§

Oikaisun ja muutoksen hakeminen kiinteis-
tonarviointilautakunnan piiétokseen

Kiinteistonarvioitsijakoetta koskevaan pdd-
tokseen saa vaatia oikaisua kiinteistonarvi-
ointilautakunnalta. Oikaisuvaatimus on teh-
tivda 30 pdivin kuluessa pddtoksen tiedok-
sisaannista. Pddtokseen on liitettdvd oi-
kaisuvaatimusosoitus.

Kiinteistonarviointilautakunnan oi-
kaisuvaatimusasiassa tekemddn pddtokseen
saa hakea muutosta hallinto-oikeudelta siten
kuin hallintolainkdyttolaissa (586/1996) sdd-
detddn.

19§
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen
Kiinteistorahastoa ja sen osakkeenomistajaa

koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdddetddn, jollei jaljempéana tassa
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toisin sdddetd tai jollei siitd, mitd 2 §:ssd edel-
14 sdddetddn, muuta johdu.

20 §

Osavuosikatsaus, toimintakertomus ja tilin-
pddtos

Osakeyhtidmuotoisen kiinteistérahaston ja
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistdrahas-
ton osavuosikatsauksessa, toimintakertomuk-
sessa ja tilinpdatoksessd on esitettdva kiinteis-
torahaston omistamat kiinteistot ja kiinteisto-
arvopaperit kiinteistotyyppikohtaisesti asun-
to-, varasto-, liike- ja toimisto- sekd tuotanto-
tilakohteittain, paitsi jos kyseisen toimialan
mukaisia kiinteistjd on vain yksi. Osa-
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinpdétokseen on liitettdva kiinteistdsijoitus-
toiminnan sdidnnot sekd mainittava, mitd
muutoksia niithin on tehty viimeksi kuluneen
kolmen vuoden aikana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston, jonka osuus ei ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, on laadittava ja julkistetta-
va osavuosikatsaus ja tilinpdatds siten kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ja 6 §:ssd
sdddetddn. Osavuosikatsaus on laadittava tili-
kauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta
ja siind on selvitettdvd kommandiittiyhtion
yhtidsopimukseen otetut sijoittajan asemaan
vaikuttavat méadraykset.

23§
Poikkeusten myontiminen

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myon-
tdd poikkeuksen tdmén luvun mukaisista vel-
vollisuuksista, jos se ei vaaranna sijoittajien
asemaa.
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luvussa toisin sdddeta tai jollei siitd, mitd 2 ja
11 §:ssé edella tai arvopaperimarkkinalain
3 a luvussa sdddetddn, muuta johdu.

20 §

Osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon
osavuotinen selvitys ja tilinpddtos

Osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahaston ja
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahas-
ton osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsa-
uksessa tai johdon osavuotisessa selvitykses-
sd ja tilinpaatoksessd on esitettidva kiinteisto-
rahaston omistamat kiinteistot ja kiinteistdar-
vopaperit kiinteistotyyppikohtaisesti asunto-,
varasto-, liike- ja toimisto- sekd tuotantotila-
kohteittain, paitsi jos kyseisen toimialan mu-
kaisia kiinteistdjd on vain yksi. Osavuosikat-
saukseen, puolivuotiskatsaukseen tai johdon
osavuotiseen selvitykseen ja tilinpadtokseen
on liitettdva kiinteistdsijoitustoiminnan sdan-
not sekd mainittava, mitd muutoksia niihin on
tehty viimeksi kuluneen kolmen vuoden ai-
kana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston, jonka osuus ei ole julkisen kaupan-
kdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin
kohteena, on laadittava ja julkistettava osa-
vuosikatsaus, puolivuotiskatsaus tai johdon
osavuotinen selvitys ja tilinpaétds siten kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5, 5 a—d ja
6 §:ssd sdddetddn. Osavuosikatsaus tai joh-
don osavuotinen selvitys on laadittava puoli-
vuotiskatsauksena tai tilikauden kuudelta en-
simmdiseltd kuukaudelta ja siind on selvitet-
tdvd kommandiittiyhtion yhtidsopimukseen
otetut sijoittajan asemaan vaikuttavat méaara-
ykset.

23§
Poikkeusten myéntiminen
Finanssivalvonta voi hakemuksesta myon-
tad poikkeuksen tdméin luvun mukaisista vel-

vollisuuksista, jos se ei vaaranna sijoittajien
asemaa.
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Voimassa oleva laki

24 §

Vahingonkorvausvelvollisuus

28 §

Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus

FEhdotus

24 §

Vahingonkorvausvelvollisuus

Jos osakkeenomistajan osuus varojen si-
Joittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena
tai pddasiallisena liiketoimintanaan harjoit-
tavan osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahas-
ton osakkeista tai pddomasta saavuttaa tai
ylittdd yhden kymmenesosan, osakkeenomis-
taja on, jollei erdiden asuntojen vuokraus-
toimintaa  harjoittavien yhtididen veron-
huojennuksesta annetusta laista muuta joh-
du, kiinteistorahaston vaatimuksesta velvol-
linen korvaamaan kiinteistorahastolle tahal-
laan tai huolimattomuudesta raja-arvon ylit-
tamisestd aiheuttamansa vahingon.

28 §

Kiinteistonarvioitsijan riippumattomuus ja
hyvi kiinteistonarviointitapa

Kiinteistonarvioitsijan on noudatettava hy-
vdd kiinteistonarviointitapaa tdssd laissa
tarkoitettuja tehtdvid suorittaessaan.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta 20 .

Tdmdn lain mukaisiin toimenpiteisiin voi-
daan ryhtyd jo ennen lain voimaantuloa.

Tdmdn lain mukainen johdon osavuotinen
selvitys on laadittava ensimmdisen kerran
viimeistddn tilikaudelta, joka alkaa 1 pdivd-
nd syyskuuta 2009 tai sen jilkeen.

Tédssd laissa tarkoitettuna kiinteisténar-
vioitsijana voi toimia henkild, joka on suorit-
tanut 18 a §:ssd tarkoitetun kansainvdilisissd
kiinteistonarviointistandardeissa  asetettuja
vaatimuksia vastaavan kiinteistonarvioitsija-
kokeen. Se, joka lain voimaantulohetkelld
harjoittaa kiinteistonarviointia ja on suorit-
tanut yleisauktorisoinnin Keskuskauppaka-
marin kiinteistonarvioijan auktorisointiko-
keessa tai siihen rinnastettavassa muunto-
koulutuksessa, voi toimia tdssd laissa tarkoi-
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tettuna kiinteistonarvioitsijana, jos hdn on
rekisteroitynyt kiinteistonarvioitsijaksi
12 kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.

Laki

kauppakamarilain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan 1 paivand marraskuuta 2002 annetun kauppakamarilain (878/2002) 2 §:n 3 mo-
mentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 475/2007, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
28 238
Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
Julkiset tehtdviit Julkiset tehtdvdt
 Keskuskauppakamarin tehtivini on:  Keskuskauppakamarin tehtivind on:
' 4) hoitaa sille tissi laissa ja arvopaperi-  4) hoitaa sille tissi laissa, arvopaperimark-

markkinalaissa (495/1989) sdddetyt tehtdavét.  kinalaissa (495/1989) ja kiinteistorahasto-
laissa (1173/1997) sdddetyt tehtivit.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 71 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan paivana kuuta 2008 Finanssivalvonnasta annetun lain ( /2008) 71 §:n 1 momen-

tin 5 kohta, seuraavasti:

HE 66/2008
718§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annetussa laissa (621/1999)
sdddetddn, Finanssivalvonnalla on oikeus
luovuttaa salassapitosddnndsten estamatta tie-
toja:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §:ssd
tarkoitetulle Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnalle;

Ehdotus
718§
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen lisdksi, mitd viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annetussa laissa (621/1999)
sdddetddn, Finanssivalvonnalla on oikeus
luovuttaa salassapitosdédnndsten estimaétta tie-
toja:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §:ssé
tarkoitetulle Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnalle ja kiinteistérahastolain
18 a—e §:ssd tarkoitetulle Keskuskauppaka-
marin kiinteistonarviointilautakunnalle;

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta

20 .
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Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan 26 paivand toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun
1 §:n 7 momentti, sellaisena kuin se on laissa 923/2007, ja 2 luvun 10 b §, sellaisena kuin se

on laissa 152/2007,

lisdtddn 2 luvun 6 §:44n uusi 5 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleisia saidnnoksia
1§
Soveltamisala

Tamaén lain 2 luvun 7 ja 7 a §:44, 4 luvun
13, 16 ja 17 §:44 sekd 5 lukua sovelletaan
myos suomalaiseen liikkeeseenlaskijaan, jon-
ka arvopaperi on julkista kaupankdyntid vas-
taavan kaupankéynnin kohteena Euroopan ta-
lousalueella tai jota on haettu otettavaksi tal-
laisen kaupankédynnin kohteeksi sekd téllai-
seen arvopaperiin. Lisdksi 4 luvun 13, 16 ja
17 §:44 sovelletaan ulkomaiseen arvopape-
riin, joka on julkista kaupankéiyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena Euroopan talousalu-
eella tai jota on haettu otettavaksi tillaisen
kaupankédynnin kohteeksi. Lain 5 luvun 2, 12
ja 13 §:44 sovelletaan my0s ulkomaiseen ar-
vopaperiin, joka on julkista kaupankayntid
vastaavan kaupankdynnin kohteena Euroopan
talousalueella tai jota on haettu otettavaksi
téllaisen kaupankdynnin kohteeksi, kun arvo-
paperia koskeva liiketoimi suoritetaan Suo-
messa.

Ehdotus
1 luku
Yleisié sainnoksia
1§

Soveltamisala

Téamaén lain 2 luvun 7 §:44, 4 luvun 13, 16
ja 17 §:44 sekd 5 lukua sovelletaan myos
suomalaiseen liikkeeseenlaskijaan, jonka ar-
vopaperi on julkista kaupankiyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena Euroopan talous-
alueella tai jota on haettu otettavaksi tillaisen
kaupankédynnin kohteeksi seké téllaiseen ar-
vopaperiin. Lisdksi 4 luvun 13, 16 ja 17 §:44
sovelletaan ulkomaiseen arvopaperiin, joka
on julkista kaupankéyntid vastaavan kaupan-
kéynnin kohteena Euroopan talousalueella tai
jota on haettu otettavaksi tdllaisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Lain 5 luvun 2, 12 ja
13 §:44 sovelletaan myds ulkomaiseen arvo-
paperiin, joka on julkista kaupankdyntid vas-
taavan kaupankdynnin kohteena Euroopan ta-
lousalueella tai jota on haettu otettavaksi til-
laisen kaupankédynnin kohteeksi, kun arvopa-
peria koskeva liiketoimi suoritetaan Suomes-
sa.
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2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkkeeseen-
lasku ja tiedonantovelvollisuus

Tilinpdcdtos ja toimintakertomus

10b
Edelld 5,5a—5d,6,6a—6d,7,7a,7b,
8—10 ja 10 a §:ssé tarkoitettu tiedonantovel-
vollisuus sekd 10 ¢ §:ssd tarkoitettu velvolli-
suus julkistaa vuosikooste ei koske julkisen
kaupankdynnin kohteena olevaa sijoitusrahas-
toa eikd avointa yhteissijoitusyritystd. Sijoi-
tusrahastoja ja avoimia yhteissijoitusyrityksii
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta sddde-

tdén sijoitusrahastolaissa.

HE 175/2008 vp

FEhdotus

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseen-
lasku ja tiedonantovelvollisuus

Tilinpdcdtos ja toimintakertomus

Jos julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijan, joka
harjoittaa kiinteistosijoittamista yksinomai-
sena tai pddasiallisena liiketoimintanaan tai
pddliiketoiminnan ohella omistaa muussa
kuin omassa kdytossd olevia sijoituskiinteis-
tojd, on arvostanut kiinteistot taseessaan
kdypddn arvoon sekd hankkinut kiinteistojen
arvosta lausunnon  kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitetulta Keskuskauppaka-
marin hyviksymdltd kiinteisténarvioitsijalta,
litkkeeseenlaskijan on toimintakertomuksessa
tai tilinpddtoksen liitetiedoissa julkistettava
kiinteistojen kdypd arvo, kiinteistonarvioitsi-
Jjan lausunto sekd kdyttimdnsd kiinteistonar-
vioitsijat. Jos liikkeeseenlaskija arvostaa
muussa kuin omassa kdytossd olevat kiinteis-
t6t muuhun kuin kdypddn arvoon tai on pddit-
tanyt olla kdyttamdttd kiinteistonarvioitsijaa,
liikkeeseenlaskijan tulee toimintakertomuk-
sessa tai tilinpddtoksen liitetiedoissa perus-
tella menettelynsd.

10b§

Edelld 5, 5a—54d, 6, 6 a—6d, 7, 7b,
8—10 ja 10 a §:ssd tarkoitettu tiedonantovel-
vollisuus sekd 10 ¢ §:ssé tarkoitettu velvolli-
suus julkistaa vuosikooste ei koske julkisen
kaupankdynnin kohteena olevaa sijoitusra-
hastoa tai avointa yhteissijoitusyritystd. Sijoi-
tusrahastoja ja avoimia yhteissijoitusyrityksii
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta sidde-
tddn sijoitusrahastolaissa.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind  kuuta
20 .
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Laki

kiinnitysluottopankkilain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan 23 paivana joulukuuta 1999 annetun kiinnitysluottopankkilain (1240/1999) 8 §:n

1 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

88§

Kiinteistoluottoa ja sen vakuutta koskevat
vaatimukset

Kiinnitysluottopankin antama Kkiinteisto-
luotto ei saa ylittdd kolmea viidesosaa vakuu-
tena olevien osakkeiden tai kiinteiston kiy-
véstd arvosta. Kédypéd arvo on ennen luoton
myOntdmistd arvioitava hyvén kiinteistonar-
viointitavan mukaisesti. Ministeri0 voi antaa
tarkempia sddnnoksid kdyvén arvon arvioimi-
sesta.

Ehdotus
8§
Kiinteistoluottoa ja sen vakuutta koskevat
vaatimukset

Kiinnitysluottopankin antama Kkiinteisto-
luotto ei saa ylittdd kolmea viidesosaa vakuu-
tena olevien osakkeiden tai kiinteiston kiy-
véstd arvosta. Kdypd arvo on ennen luoton
myOntdmistd arvioitava hyvéin kiinteistonar-
viointitavan mukaisesti. Kiinnitysluottopan-
kin on arvostettava vakuutena olevat kiinteis-
tot taseessaan kdypddn arvoon sekd hankit-
tava ja julkistettava kiinteistoistd ja muista
kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistoarvopapereista  kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitetun riippumattoman ja
ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvdk-
symdn kiinteistonarvioitsijan arvio sekd ti-
linpddtoksessd nimettivd ja julkistettava
kdyttamdnsd kiinteistonarvioitsijat. Kiinnitys-
luottopankki voi erityisestd syystd arvostaa
kiinteistot muuhun kuin kdypddn arvoon tai
pddttdd olla kdyttamdttd kiinteistonarvioitsi-
jaa, jolloin kiinnitysluottopankin tulee toi-
mintakertomuksessa tai tilinpddtoksen liite-
tiedoissa perustella menettelynsd. Ministeri-
on asetuksella voidaan antaa tarkempia
sddnndksid kdyvan arvon arvioimisesta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtddn 29 péaivand tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 48 §:44n, sellai-
sena kuin se on osaksi muutettuna laeilla 224/2004 ja 351/2007, uusi 4 momentti, jolloin ny-
kyinen 4 momentti siirtyy 5 momentiksi, seuraavasti:

Pddasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavan erikois-
sijoitusrahaston on arvostettava muussa kuin
omassa kdytossd olevat kiinteistot taseessaan
kdypddn arvoon sekd hankittava ja julkistet-
tava omistamistaan kiinteistoistd ja muista
kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistoarvopapereista  kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitetun riippumattoman ja
ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvdk-
symdn arvioitsijan arvio sekd toimintakerto-
muksessa tai tilinpddtoksen liitetiedoissa ni-
mettdvd ja julkistettava kdyttimdnsd kiinteis-
tonarvioitsijat. Erikoissijoitusrahasto voi eri-
tyisestd syystd arvostaa muussa kuin omassa
kdytossd olevat kiinteistét muuhun kuin kdy-
pddn arvoon tai pddttid olla kdyttamdttd
kiinteistonarvioitsijaa, jolloin erikoissijoitus-
rahaston tulee toimintakertomuksessa tai ti-
linpddtéksen liitetiedoissa perustella menet-
telynsd.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind  kuuta
20 .
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