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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi kiinteistora-
hastolain ja sijoitusrahastolain seki erididen niihin liitty-
vien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan kiinteistérahastola-
kiin ja sijoitusrahastolakiin tehtdviksi muu-
toksia, joilla edistetddn yhteistd kiinteistosi-
joittamista. Sijoitusrahastolakia ehdotetaan
tdydennettdviksi sddnnoksilld pédasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta.
Kiinteistérahastolakia, joka edelleen koskisi
yhteistd kiinteistosijoittamista harjoittavia
julkisia osakeyhti6itd, ehdotetaan tiydennet-
taviksi sdannoksilli kommandiittiyhtiosti,
jonka yleisolle tarjottavat osuudet ovat arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopape-
reita.

Rahastoyhtiéiden oikeutta sijoittaa hallin-
noimiensa sijoitusrahastojen varoja samaan
osakeyhti6on ehdotetaan lisattaviksi viidestd
kymmeneen prosenttiin kyseisen osakeyhtion
osakkeista. Jos rahastoyhtion hallinnoimilla
sijoitusrahastoilla on yli viisi prosenttia osa-
keyhtion ddniméaarastd, rahastoyhtion on jul-
kistettava omistajaohjauksen tavoitteet kysei-
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sessd osakeyhtiossd siltd osin kuin ne poik-
keavat rahastoesitteessd ilmoitetuista omista-
jaohjauksen tavoitteista.

Samalla kiinteistorahastolakiin ja sijoitus-
rahastolakiin ehdotetaan tehtdviksi lain so-
veltamiskdytdnnostd saatujen kokemusten
perusteella sekd muun lainsddddnnén muut-
tumisesta johtuvia erditd ldhinni teknisluon-
toisia muutoksia. Kiinteistérahastoja koske-
vat sddntovahvistus-, poikkeuslupa- ja muut
hakemusasiat ehdotetaan siirrettdviksi Ra-
hoitustarkastukselle.

Kaupparekisterilakiin ehdotetaan tdsmen-
nystid, joka koskee patentti- ja rekisterihalli-
tuksen velvollisuutta pyytdd lausunto Rahoi-
tustarkastukselta. Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain luetteloon muista rahoitusmarkki-
noilla toimivista liséttdisiin kiinteistérahastot.

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

1. Johdanto

Kiinteistorahastolainsdddidnnon uudistamis-
tarvetta voidaan kansainvilisen vertailun va-
lossa tarkastella sekd rahoitusmarkkinoita et-
td verotusta koskevan lainsdddannon ndko-
kulmasta. On useita vaihtoehtoisia tapoja ke-
hittdid epdsuoran kiinteistosijoittamisen oi-
keudellisia rakenteita, joista lainsdddannolla
voidaan mahdollistaa yhtadltd sekd listattuja
ettd listaamattomia kiinteistdsijoittamisen
muotoja tai toisaalta sekd yleisolle ettd sup-
pealle sijoittajapiirille suunnatun vilillisen
kiinteistosijoittamisen oikeudellisia muotoja
ja rakenteita. Mahdollisten ratkaisumallien
erilaisuus jéttdd tilaa kansalliselle harkinnalle
lainsdadanndssa.

Kiinteistorahastolla tarkoitetaan suppeasti
madriteltynd erityisen yksityisoikeudellisen
sddntelyn ja verokohtelun alaista kiinteistoi-
hin suuntautuvaa yhteissijoittamisen muotoa.
Laaja-alaisemman tarkastelutavan omaksu-
minen edellyttdd muidenkin epdsuoran kiin-
teistosijoittamisen muotojen arviointia, kuten
kiinteistosijoitusyhtioitd tai  partnership-
rakenteita, jotka toimivat kyseisid oikeus-
henkilomuotoja  koskevan yleissddntelyn
puitteissa.

Institutionaaliset sijoittajat pitdvit kiinteis-
torahaston taloudellista tehokkuutta sen oi-
keudellista muotoa tirkedmp#nid. Toimialan
kielenkdytossd amerikkalaisperdistd késitettd
REIT (Real Estate Investment Trust) kiyte-
tddn yleensd kuvaamaan osakeyhtiomuotoisia
erityisen verokohtelun piirissd olevia usein
listattuja kiinteistosijoitusyksikoitd. Kielen-
kaytto ei kuitenkaan ndytd vakiintuneelta,
vaan REIT-késitteen piiriin saatetaan lukea
myds usean eri oikeudellisen rakenteen va-
raan perustuvia kiinteistérahastoja, joita vas-
taava suomenkielinen ilmaisu on vilillinen
tai epdsuora kiinteistdsijoittaminen. Suomes-
sa on listattuja kiinteistosijoitusyhtioitd, mut-
ta ne eivit ole erityisen verokohtelun piirissa.

2. Nykytila
2.1. Lainsidiadanto

2.1.1.  Kiinteistorahastolaki

Kiinteistérahastolaki (1173/1997) tuli voi-
maan 1 pdivdnd maaliskuuta 1998. Kiinteis-
torahastolaissa kiinteistérahastolla tarkoite-
taan julkista osakeyhtiotd, joka yhtiojdrjes-
tyksensd mukaan harjoittaa yksinomaisena
tai pddasiallisena liiketoimintanaan kiinteis-
torahastotoimintaa. Kiinteistérahastotoimin-
nassa yleisolle tarjotaan mahdollisuus osallis-
tua yhteisiin kiinteistosijoituksiin. Yleiso
osallistuu sijoittamiseen julkisen osakeyhtion
osakkeita merkitsemilld, ostamalla tai muu-
toin hankkimalla. Kiinteistorahasto sijoittaa
yleisoltd hankkimansa varat edelleen pédasi-
allisesti kiinteistéihin sekd kiinteistéarvopa-
pereihin muussa kuin rakentamisen tai kiin-
teistojalostustoiminnan tarkoituksessa. Laissa
sdddetddn kiinteistorahaston tiedonantovel-
vollisuudesta ja riskien hajauttamisesta sekd
yhdenmukaisten kiinteistdjen arviointimene-
telmien ja arviointitapojen kayttéonottami-
sesta. Laissa ei ole kiinteistorahastoja koske-
vaa yksityiskohtaista normistoa, vaan silld
luodaan ainoastaan markkinoita ohjaavat
toimintapuitteet. Kiinteistérahastolla on olta-
va rahaston luotettavan toiminnan turvaami-
seksi sddnnot, joissa on yksityiskohtaisesti
mainittava ainakin laissa médrdtyt seikat.
Kiinteistérahastojen sddnnoét vahvistaa Ra-
hoitustarkastus.

Kiinteistérahastolain tavoitteena on ollut
luoda selked toimintamuoto suomalaisten
kiinteistdjen  arvopaperistamiseksi  ottaen
huomioon suomalaisten kiinteist6- ja rahoi-
tusmarkkinoiden koko ja kehitysaste. Kes-
keisend tavoitteena on lisétd sijoittajien luot-
tamusta kiinteistomarkkinoihin. Uusien kiin-
teistosijoittamiseen erikoistuneiden yhteiso-
jen toiminnan on ollut mé#rd erota olemassa



HE 102/2006 vp 5

olevista kiinteistosijoitusyhtioistd. Kiinteisto-
jen arvopaperistamisen on m#ird tuoda sijoi-
tusmarkkinoille sijoitusmuoto, joka on ole-
massa jo kansainvilisilld markkinoilla. Kiin-
teistojen omistajat voivat muuttaa vaikeasti
realisoitavan Kiinteistovarallisuuden kiinteis-
torahastojen avulla likvidimp&in muotoon ja
laajentaa omistuspohjaa. Myds piensijoittajil-
la on paremmat mahdollisuudet sijoittaa kiy-
tettdvissddn olevia pddomia kiinteistévaralli-
suuteen. Kiinteistorahastoon sijoittaminen on
suoraa kiinteistbomistusta turvallisempaa,
koska sddnnokset velvoittavat rahaston ha-
jauttamaan riskeja.

Kiinteistorahastolakiin sisdltyi huojennus
varainsiirtoverosta kiinteistdrahastojen perus-
tamisvaiheessa. Kiinteiston, kiinteistdarvo-
paperin tai arvopaperin luovutuksessa kiin-
teistorahastoon sen liikkeeseen laskemia uu-
sia osakkeita vastaan ei tarvinnut suorittaa
varainsiirtoveroa, jos luovutus tapahtui 12
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
2.1.2.  Laki avoimista yhtiGistd ja kom-
mandiittiyhtidistd

Avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtios-
td annetussa laissa (389/1988) sadnnelty
kommandiittiyhtié on tarkoitettu kahden tai
useamman henkilén elinkeinon harjoittami-
seksi yhteisen taloudellisen tarkoituksen saa-
vuttamiseksi. Vaikka kommandiittiyhtié on
henkil6yhtio, jossa korostuu yhtiomiehen
vastuu, kommandiittiyhtié on itsendinen oi-
keushenkil6, jossa yhtion ja yhtiomiesten va-
rallisuus on erilldén. Vastuunalaiset yhtio-
miehet voivat siirtdd yhtion varat itselleen,
silld heilld on henkilokohtainen vastuu yhtion
velvoitteista ja muista sitoumuksista. Kom-
mandiittiyhtién toiminnan perustana on yh-
tiomiesten varallisuus ja yhtion oma liike-
toiminta. Tdman vuoksi yhtion johto ja omis-
tus eivit ole eriytyneet.

Adnettomin yhtidmiehen vastuu rajoittuu
sijoitettuun pddomapanokseen. Yhtiomiesten
sopimus on tirked, silld sopimusvapaus on
laajaa. Sopimusvapautta on rajoitettu vain
silloin, kun se on katsottu ehdottoman vélt-
tdméattomaksi yhtiomiesten tai ulkopuolisten
oikeuksien kannalta. My®s vastuunalaisten
yhtiomiesten yhtiosopimusten tulee tadyttda
yleiset tavoitteet oikeudenmukaisuudesta ja
kohtuullisuudesta. Lain pakottavat sdannok-

set koskevat yhtiosopimuksen irtisanomista,
oikeutta moittia yhtion tilinpaatostd seki tie-
donsaantia yhtiostd. Niilldkddn rajoituksilla
ei estetd sitd, ettd kommandiittiyhtion vas-
tuunalainen yhtiomies siirtdd yhtion sijoituk-
sia itselleen yksityisottona ja ilmoittaa vas-
taavansa yksityisottoon perustuvasta velas-
taan yhtiolle. Koska yksityisotto ei ole laiton-
ta varojenjakoa tai asiakasvaroihin kajoamis-
ta, kommandiittiyhtion yhtiosopimuksessa
voidaan miaritd yksityisottokiellosta ja sen
rikkomisen sanktiosta.

Adnettoméan yhtiomiehen panoksen suu-
ruudesta on madrittivd yhtidsopimuksessa.
Laissa kielletddn yhtiomiestd luovuttamasta
yhtigosuuttaan ilman toisen yhtiomiehen
suostumusta. Suostumus voidaan antaa va-
paamuotoisesti. Yhtiosopimuksessa voidaan
myds sopia, ettd #ddnettomin yhtiomiehen
osuudet ovat vapaasti luovutettavissa. Yhtion
osakaskunnan muuttuminen edellyttdd muu-
tosilmoituksen tekemistd jilkikdteen rekiste-
riviranomaiselle.

2.1.3.  Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahas-
tolain (48/1999) mukaan suomalaisen rahas-
toyhtion harjoittamaa varojen hankkimista
yleisoltd sijoitusrahastoon, ndiden varojen si-
joittamista sijoituskohteisiin ja sijoitusrahas-
ton hallintoa. Sijoitusrahastolaki perustuu
suurelta osin sijoitusrahastodirektiiviin (neu-
voston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa har-
joittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
méidrdysten yhteensovittamisesta). Sijoitus-
rahaston tunnusmerkkind on avoimuus laa-
jassa merkityksessd. Tamid tarkoittaa paitsi
sitd, ettd sijoitusrahaston markkinointi koh-
distuu ennalta rajoittamattomaan joukkoon
potentiaalisia asiakkaita, myos sit4, ettd sijoi-
tusrahaston pddoma on vaihtuva. Kansainvi-
listen kokemusten mukaan vaihtuvapddomai-
nen (open-ended) sijoitusrahasto ei kuiten-
kaan sellaisenaan sovellu kiinteist6liiketoi-
mintaan rahasto-osuuksien lunastusvelvolli-
suuteen sekd kiinteistojen hinnanmaéarityk-
seen liittyvien ongelmien vuoksi. Taméin
vuoksi sijoitusrahastolaki ei sellaisenaan
toimi kiinteistdsijoittamisen vélineend, vaan
lakiin on tehtédvi erditi tarkistuksia.
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Erikoissijoitusrahasto voi poiketa rahasto-
osuuksien jatkuvan liikkeeseenlaskun peri-
aatteesta. Toistaiseksi on edellytetty, ettd si-
joittajilla on oltava mahdollisuus merkiti
osuuksia kyseisestd erikoisrahastosta vihin-
tddn kolmen kuukauden vilein. Téll6in eri-
koissijoitusrahastoa pidetddn siis edelleen
luonteeltaan avoimena. Mahdollisuus poiketa
rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlas-
kusta ei oikeuta rahastoyhti6td perustamaan
tosiasiallisesti suljettua sijoitusrahastoa esi-
merkiksi niin, ettd tietty ennalta kerdtty si-
joittajien joukko merkitsee sijoitusrahaston
rahasto-osuuksia, joka sen jdlkeen suljetaan
muilta merkitsij6iltd. Kaikki suomalaiset si-
joitusrahastot ovat luonteeltaan avoimia, eli
kuka tahansa voi merkiti niiden osuuksia.

Erikoissijoitusrahasto voi poiketa myos ta-
vallisia sijoitusrahastoja koskevasta jatkuvas-
ta lunastusvelvollisuudesta. Toistaiseksi on
edellytetty, ettd lunastusvaatimuksen esittd-
mismahdollisuus pitdd olla vdhintdén kerran
neljannesvuodessa kuten rahastomerkinnis-
sikin. Erikoissijoitusrahasto voi poiketa
normaaleista sijoitusrahaston arvonlaskentaa
koskevista sdannoksistd. Poikkeaminen voi
koskea arvonlaskennan suoritustiheyttd ja
kaytettdvid arvonlaskentamenetelmid. Arvon-
laskentamenetelmistd poikkeaminen liittyy
erikoissijoitusrahaston sijoituspolitiikkaan.

2.2. Kansainvilinen kehitys ja ulkomai-
den ja EU:n lainsdédinto

2.2.1.  Euroopan unioni

Euroopan unionin lainsdddédnngssi kiinteis-
térahastot on mainittu niin sanottua esitedi-
rektiivid (Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden ylei-
solle tarjoamisen tai kaupankédynnin kohteek-
si ottamisen yhteydessi julkistettavasta esit-
teestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttami-
sesta) tdydentdvissd niin sanotussa komissi-
on esiteasetuksessa (komission asetus (EY)
N:o0 809/2004 Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2003/71/EY tdytdnt6on-
panosta esitteiden siséltdmien tietojen, esit-
teiden muodon, viittauksina esitettdvien tie-
tojen, julkistamisen ja mainonnan osalta).
Kiinteistihin sijoittavalla yhteissijoitusyri-

tykselld tarkoitetaan esiteasetuksen 2 artiklan
1 kohdan 7 alakohdassa “’yhteissijoitusyritys-
td, jonka sijoitustoiminnan tarkoituksena on
kiinteistéjen omistaminen pitkélla aikavélil-
1a”. Madritelma liittyy suljettuihin yhteissi-
joitusyrityksiin, joita koskevissa esitevaati-
muksissa asetetaan tiettyjd sisdltovaatimuksia
kiinteistoihin sijoittavien suljettujen yhteissi-
joitusyritysten esitteille (erityisesti liitteen
XV kohta 2.7). Esitevaatimukset soveltuvat
vain suljettuihin yhteissijoitusyrityksiin.

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

ka

Seuraavassa kuvataan yleispiirteittdin kiin-
teistorahastojen sdidntelyd ja verokohtelua
erdissd Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa, jiljempand ETA-alue ja ETA-
valtio, seki jaksossa 2.2.3. vastaavaa yhdys-
valtalaista sddntelyd. Kuvauksessa tuodaan
esiin sellaisia tdhédnastisessa kansallisessa
sddntelyssd omaksuttuja ratkaisuja, jotka
kiinteistorahastolainsdddannon kehittdmisen
kannalta ovat keskeisid, kuten kiinteistora-
hastojen oikeudellinen muoto ja kiinteistora-
haston verotus. Kiinteistorahaston sijoitus-
toiminnan sddntelyd ja kiinteistorahastotoi-
minnan verokohtelua on selvitetty tarkemmin
valtiovarainministerion julkaisussa “Kiinteis-
torahastolainsddadianto ja kiinteistdsijoitusten
verotus — kansainvilinen vertailu” (Valtiova-
rainministerion tutkimukset ja selvitykset
4/2004). On lisdksi huomattava, etti erdissi
kuvauksen kohteena olevissa ETA-valtioissa
kiinteistorahastolainsdddannon kehittdminen
on vireill4.

Saksa

Kiinteistoihin kohdistuvaa yhteissijoitus-
toimintaa voidaan Saksassa harjoittaa saman
lainsddddnnon alaisuudessa kuin muutakin
yhteissijoitustoimintaa. Saksalaiset kiinteis-
tosijoitusrahastot (Immobilienfonds) ovat pe-
rinteisesti toimineet vain rahastomuodossa
(Sondervermdgen), joka ei muodosta itse-
néistd oikeushenkilod. Rahaston hoitamisesta
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vastaa erillinen rahastoyhti6é (Kapitalanlage-
gesellschaft), joka toimii rahaston nimissi ja
sen lukuun. Saksan sijoitusrahastolaki antaa
mahdollisuuden perustaa joko laajalle ylei-
s6lle markkinoitavia julkisia rahastoja (Pub-
likumsfonds) tai rajoitetulle, korkeintaan 30
sijoittajan joukolle tarkoitettuja erityisrahas-
toja (Spezialfonds). Erityisrahastojen sijoitta-
jat eivit voi olla luonnollisia henkil6itd, vaan
niiden on oltava yhtigitd tai muita institutio-
naalisia sijoittajia. Erityisrahastoja koskeva
sddntely on erdiltd osin 16yhempid kuin jul-
kisten rahastojen.

Riskin hajauttamiseksi yhden kiinteiston
arvo ei saa ylittdd 15 prosenttia kiinteistosi-
joitusrahaston kokonaisvarallisuudesta. Nii-
den kiinteistéjen yhteisarvo, joiden osuus on
enemmén kuin 10 prosenttia varallisuudesta,
ei saa ylittdd 50 prosenttia rahaston koko-
naisvarallisuudesta. Rahasto voi kéyttad ly-
hytaikaista vierasta pdfomaa enintddn 10
prosenttia rahaston arvosta. Vahintddn viisi
prosenttia julkisen rahaston varallisuudesta
on kuitenkin oltava muodossa, joka on pii-
vittdin kéytettdvissd. Saksalaiset kiinteistosi-
joitusrahastot ovat padsddnnén mukaan p#i-
omaltaan avoimia ja siten lunastavat takaisin
osuuksiaan nettovarallisuusarvoon sijoittajien
pyynnostd. Erityistapauksissa rahastoyhtiolla
on oikeus kieltdyty4d osuuksien lunastuksesta
rahaston sddnnoissd médritellyksi ajaksi, jos
pankkitalletukset ja arvopapereista saatavat
varat eivit riitd lunastushinnan maksamiseen
tai eivit ole heti kéytettdvissa.

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

Saksassa on lisdksi huomattava maard paa-
omaltaan suljettuja, henkildyhtiomuotoisia
kiinteistorahastoja. Téllaiset kiinteistorahas-
tot eivit ole erityisen séddntelyn alaisia. Sak-
sassa on lisdksi viime aikoina pohdittu listat-
tujen osakeyhtiomuotoisten kiinteistdrahasto-
jen mahdollistamista. Saksan lainsdddannon
kehittdmishankkeita on késitelty tarkemmin
valtiovarainministerion tyoryhmémietinndssa
(valtiovarainministerion tyéryhmémuistioita
10/2006).

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa kiinteistoihin kohdistu-
vaa yhteissijoitustoimintaa voidaan harjoittaa
saman lainsdddannon alaisuudessa kuin muu-
takin sijoitusrahastotoimintaa. Liséksi vuo-
desta 2007 alkaen kiinteistdrahastotoimintaa
voidaan harjoittaa listatun kiinteistosijoitus-
yhtion muodossa niin sanottuna UK-REIT -
rakenteena, joka on erityisen verokohtelun
alainen.

Kiinteistosijoitusrahasto voidaan Isossa-
Britanniassa perustaa joko trusti- tai yhtio-
muodossa. Osuustrusti (unit trust) peruste-
taan rahastojohtajan (manager) ja omaisuu-
denhoitajan (frustee) viliselld trustisopimuk-
sella (trust deed). Vaihtoehtoisesti sijoitusra-
hasto voidaan perustaa vaihtuvapddomaisessa
sijoitusyhtiomuodossa (open-ended invest-
ment company, OEIC). Britannialaiset sijoi-
tusrahastot jaetaan auktorisoituihin ja aukto-
risoimattomiin. Auktorisoimattomat rahastot
voivat markkinoida osuuksiaan vain ammat-
timaisille sijoittajille ja ne voivat toimia mel-
ko viljien sddnndsten puitteissa.

Auktorisoidut rahastot voivat markkinoida
osuuksiaan kaikille sijoittajille, minka vuoksi
niiden toimintaa on rajoitettu monessa suh-
teessa. Riittdvén riskin hajautuksen turvaa-
miseksi kiinteistovarallisuuden laatua ja més-
rdd séddntelevit lukuisat varsin tekniset méa-
rdykset. Pddsddntond on, ettd yhden kiinteis-
ton osuus rahaston kokonaisvarallisuudesta ei
saa hankintahetkelld ylittdd 15 prosenttia.
Vieraan pddoman méird ei saa ylittdd kym-
mentd prosenttia rahaston kokonaisvaralli-
suudesta.  Kiinteistosijoitusrahastoille  on
myonnetty mahdollisuus rajoitettuun  ta-
kaisinlunastukseen. Mahdollisista lunastusra-
joituksista on ilmoitettava rahaston saannois-
sd ja esitteessd. Rahaston on kuitenkin lunas-
tettava osuuksiaan vihintddn kuuden kuu-
kauden vilein.

Kiinteistdsijoitusrahastot ovat saamastaan
vuokratulosta verovelvollisia 20 prosentin
verokannan mukaan. Vuokratulosta voidaan
kuitenkin v#hentdd normaalien tulon hank-
kimisesta aiheutuvien menojen liséksi rahas-
ton hallinnasta aiheutuneet kulut. Rahaston
maksamaan osinkoon liittyy yhtigveronhyvi-
tys, jonka suuruus on 1/9 netto-osingosta eli
10 prosenttia brutto-osingosta, ja joka hyvite-
tddn osakastason verotuksessa. Rahaston
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maksamasta osingosta ei pidatetd 1dhdeveroa.

Ison-Britannian hallitus vahvisti 5 péivana
joulukuuta 2005 antamassaan esibudjettira-
portissa, ettd britannialaisia erityisen vero-
kohtelun alaisia kiinteistérahastoja (UK—
REIT) koskeva lainsdddantd tullaan anta-
maan vuoden 2006 budjetin yhteydessd, ja
saannoksid sovellettaisiin ensi kerran 1 pii-
vand tammikuuta 2007 ja sen jilkeen alkavil-
ta tilikausilta. UK—REIT -rakenteen liiketoi-
minta on jaettu verosta vapautettuun ja nor-
maalin verokohtelun alaiseen toimintaan. Ve-
rosta vapautettu toiminta kasittdd kiinteisto-
jen vuokraustoiminnan (property rental bu-
siness), joka on tarkemmin mdidritelty ja
sddnnelty lainsdddannossd. UK-REIT -
rakenteen harjoittama muu toiminta olisi
normaalin yhteis6jd koskevan verokohtelun
alaista eiké siten olisi sddntelyn alaista. UK—
REIT -rakenteen tulee olla osakeyhtiomuo-
toinen ja listattu. Yksittdisen osakkeenomis-
tajan osuus yhtiostd on oltava alle 10 pro-
senttia osakepddomasta tai ddnimaAArista.
Lainsdddantoon siséltyy lisdksi sddnnokset
riittdvastd riskin hajauttamisesta. Yhtion tu-
lee kdyttdd vihintddn 75 prosenttia varalli-
suudestaan verosta vapautettuun toimintaan
ja saada vihintddn 75 prosenttia tuloistaan
tillaisesta toiminnasta. Vieraan p#ddoman
enimmaisméairdd rajoittaa tarkemmin mééri-
telty suhdeluku, jonka ylittdmisestd aiheutuu
ylimédédrdinen vero. Verovapauden vastapai-
noksi 95 prosenttia verovapaasta tulosta — lu-
kuun ottamatta myyntivoittoja — on jaettava
vuosittain osakkailla verotettavaksi. Tama 95
prosentin jakovaatimus koskee vuokraustoi-
minnasta saatua nettotuloa, josta on vihen-
netty rahoituskustannukset ja poistot. UK-
REIT -rakenteen jakama voitto verotetaan
osakastasolla kiinteistétulona. UK-REIT —
lainsdddantod on késitelty yksityiskohtai-
semmin valtiovarainministeriéon tydryhmé-
mietinndssd  (valtiovarainministerion — tyo-
ryhmamuistioita 10/2006).

Ranska

Ranskassa kiinteistérahastotoiminnan har-
joittaminen erityisen sddntelyn alaisessa lista-
tussa  kiinteistosijoitusyhtiossd  (Sociétés
d’Investissement Immobiliers Cotées, SIIC)
on ollut mahdollista vuodesta 2003. Yhtion
paitarkoituksena tulee olla kiinteistéjen han-

kinta tai rakentaminen vuokraustoimintaa
varten, tai sellaisten yhtididen suora tai epi-
suora omistaminen, joilla on vastaava pditar-
koitus. Rahoitusleasing-toiminnan m#ird on
rajattu 50 prosenttiin kokonaisvarallisuudes-
ta. Sivutoimintana SIIC voi harjoittaa myos
kiinteistokauppaa tai kiinteistonkehitystoi-
mintaa. Téllaiseen toimintaan kéytettivéin va-
rallisuuden mééri ei kuitenkaan saa ylittad 20
prosenttia kokonaisvarallisuudesta. Ranskan
lainsdddéntd ei sisdlld rajoituksia vieraan
padoman kaytolle.

Verokohtelun nidkokulmasta kiinteistosijoi-
tusyhtién toiminta jakautuu yhtiéverosta va-
pautettuun ja normaalin yhtidveron alaiseen
toimintaan. Verovapaus koskee vain tuloa,
joka on saatu rakennusten vuokrauksesta ja
voittoa, joka on saatu rakennusten tai vastaa-
vaa toimintaa harjoittavien tytiryhtididen
osakkeiden luovutuksesta. Verovapaus kos-
kee my0s tytdryhtion maksamaa osinkoa
edellyttden, ettd timd on valinnut verovapau-
den ja osinko muodostuu tytiryhtién verova-
paasta tulosta. Verovapauden edellytyksend
on, ettd tulo ja luovutusvoitot jaectaan SIIC-
rakenteen osakkaille asetettujen miéridaiko-
jen kuluessa. Rakennusten vuokrauksesta ti-
likauden aikana saadusta tulosta on jaettava
vdhintddn 85 prosenttia ennen seuraavan tili-
kauden loppua. Tilikauden aikana saaduista
luovutusvoitoista on jaettava véhintddn 50
prosenttia ennen kahden seuraavan tilikauden
loppua. Tytaryhtidiltd saadut tulot ja luovu-
tusvoitot sekd kiinteistdsijoitusyhtién osuutta
vastaava tulo verotuksellisesti ldpindkyvissd
yhtidissd on jaettava kokonaisuudessaan
saantivuotta seuraavan tilikauden aikana.
Kiinteistosijoitusyhtion muuta toimintaa ve-
rotetaan normaalin yhtiéverokannan (33,33
prosenttia lisdttynd lisimaksuilla) mukaisesti,
eikd tdllaista tuloa koske edelld kuvattu pa-
kollinen voitonjakovaatimus.

Kiinteistosijoitusyhtion ~ (SIIC)  lisdksi
Ranska mahdollisti vuoden 2005 aikana kiin-
teistosijoittamisen yhteissijoitustoimintaa
harjoittaville yrityksille. Tallaiset yhteissijoi-
tusyritykset voivat Ranskassa toimia joko ra-
hastomuodossa (FCP) tai vaihtuvapddomai-
sena sijoitusyhtiond (SICAV). Ranskan val-
tiovarainministerion antaman asetuksen mu-
kaisesti kiinteistéihin suuntautuvaa yhteissi-
joitustoimintaa voidaan jatkossa harjoittaa
kiinteistorahastomuodossa (Fonds de Place-
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ment Immobilier, FPI) ja avoimen kiinteisto-
sijoitusyhtion muodossa (Sociétés de Place-
ment a Prépondérance Immobiliere a Capital
Variable, SPPICV). Seki kiinteistosijoitusra-
haston ettd avoimen kiinteistosijoitusyhtion
verokohtelu noudattelee vastaavissa muo-
doissa toimivien muunlaista yhteissijoitus-
toimintaa harjoittavien yksikdiden kohtelua.
FPI-rakennetta pidetdsn verotuksellisesti 14-
pindkyvénd, eikd se ndin ollen ole yhteisove-
ronalainen. FPI-rakenteen saamat vuokratulot
ja Kkiinteistojen luovutusvoitot verotetaan
osakkaiden tulona vastaavasti kuin, jos tulot
olisi saatu suoraan. Myos SPPICV-rakenne
on yhteiséverosta vapautettu. Osakkaille jae-
tut kiinteistotulot verotetaan osinkotulona.

Alankomaat

Alankomaalaiset kiinteist6ihin sijoittavat
yhtiét ja rahastot voivat muiden sijoitusyhti-
Oiden ja sijoitusrahastojen tapaan saada vero-
tuksellisesti ldpindkyvén sijoitusinstituution
statuksen (fiscale belegginginstelling, FBI)
Alankomaiden keskuspankilta, joka on toi-
mintaa valvova viranomainen. FBI voi toimia
joko julkisena osakeyhtiénd (naamloze ven-
nootschap, NV), yksityisend osakeyhtioni
(besloten vennootschap, BV) tai rahastomuo-
dossa (fonds voor gemene rekening). FBI voi
olla pddomaltaan joko avoin tai suljettu. P4a-
omaltaan suljetut FBI-rakenteet ovat tavalli-
sesti listattuja. Pddomaltaan avoimet FBI-
rakenteet ovat usein listaamattomia, ja ne
laskevat liikkeeseen ja lunastavat osakkeitaan
nettovarallisuusarvoon. P#domaltaan avoi-
metkin FBI-rakenteet voivat kdytdnnossé ra-
joittaa osuuksien liikkeeseenlaskua ja lunas-
tuksia. Kaytinngssd kiinteistoihin sijoittavat
FBI-rakenteet ovat joko pddomaltaan suljet-
tuja listattuja yhtioitd tai listaamattomia p#s-
omaltaan rajoitetusti avoimia rahastoja.
Alankomaalaisilla kiinteistorahastoilla ei ole
muodollisia vaatimuksia riskin hajauttami-
seen. Lainsdddintd edellyttdd vain, ettd varat
on sijoitettava riskid hajauttavalla tavalla.
Kiinteistosijoitusrahaston vieraan pidoman
enimmaisméird on 60 prosenttia kokonaisva-
rallisuudesta. Liséksi FBI-rakenteen osuu-
denomistajien mddrddn ja omistusosuuden
madrddn  kohdistuu  rajoituksia.  FBI-
rakenteen on jaettava saamansa tulot lukuun
ottamatta luovutusvoittoja kokonaisuudes-

saan osakkailleen kahdeksan kuukauden ku-
luessa tilikauden paéttymisestd. FBI-rakenne
on kdytdnndssd verosta vapautettu, silld sen
saamaan tuloon sovelletaan nollaverokantaa.

Belgia

Vuonna 1995 Belgiassa hyviksyttiin ase-
tus, joka mahdollisti kiinteistoihin sijoittavi-
en yhteissijoitusyritysten (société
d’investissement a capital fixe en immobi-
liere, SICAFI) toiminnan. SICAFI-rakenne
on kiintedpddomainen sijoitusyhtio, jonka
osakkeista vihintddn 30 prosenttia tulee olla
julkisen kaupankdynnin kohteena. SICAFI-
rakenteen toiminnan tulee olla rajoittunut
kiinteistdsijoitustoimintaan ja sen omaisuu-
den on oltava riskiltdén hajautettu siten, ettid
yhden kiinteiston osuus kokonaisvarallisuu-
desta ei ylitd 20 prosenttia. Yhtion vieraan
pddoman osuus ei saa ylittdd 33 prosenttia
yhtion  kokonaisvarallisuudesta. SICAFI-
rakenteen tulee vuosittain jakaa véhintddn
80 prosenttia  nettotuotoistaan  osinkoina
osakkailleen. Luovutusvoittoja ei kuitenkaan
lasketa nettotuotoiksi edellyttden, ettd ne si-
joitetaan kiinteistoihin tai vastaaviin sallittui-
hin sijoituskohteisiin neljan vuoden kuluessa.
Jos luovutusvoittoja ei sijoiteta hyvéksytysti
neljan vuoden aikana, ne luetaan mukaan sen
vuoden nettotuottoihin, jonka aikana ne olisi
viimeistdédn tullut sijoittaa uudelleen.

SICAFI-rakenteeseen sovelletaan periaat-
teessa normaalia yhteisGverokantaa (33 pro-
senttia ilman lisdimaksuja), mutta kéytdnnos-
s4 se ei kuitenkaan maksa saamistaan tuloista
yhteisoveroa erittdin kapeaksi médritellyn ve-
ropohjan ansiosta. SICAFI-rakenteen vero-
kohtelun taustalla ovat Belgian yleiset sijoi-
tusyhtioitd koskevat verosddnnokset, jotka
kattavat paitsi kiinteistdihin sijoittavat yh-
teissijoitusyritykset myods muihin sijoituskoh-
teisiin sijoittavat yhteissijoitusyritykset.

Luxemburg

Luxemburgissa kiinteistérahastot voivat
toimia rahastomuodossa (fonds commun de
placement), joka ei muodosta oikeushenki-
164, vaan tarvitsee erillisen hallintayhtion
(société de gestion) hoitamaan toimintaansa
rahaston lukuun taikka joko wvaihtuvapis-
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omaisessa (société d’investissement de capi-
tal variable, SICAV) tai kiintedpddomaisessa
sijoitusyhtiomuodossa (société d’Investisse-
ment a Capital Fixe Immobiliére, SICAFI).
Luxemburgissa yhteissijoituslaki séintelee
yleiset puitteet kiinteistorahastojen toimin-
taan, mutta sijoituspolitiikasta on annettu
my0s alemman asteisia méardyksid. Kiinteis-
torahastoissa p#dsdantond on, ettei rahasto
saa sijoittaa yli 20 prosenttia varallisuudes-
taan yhteen kiinteistoon tai taloudellisesti toi-
siinsa liittyvddn kiinteistkokonaisuuteen.
Kiinteistosijoitusrahastolla ei saa sddnndsten
mukaan olla velkaa enemp#i kuin 50 pro-
senttia  kiinteistovarallisuudestaan, joskin
kaytinnossi rajaa voidaan nostaa 75 prosent-
tiin. Kiinteistorahastolla on mahdollisuus ra-
joittaa osuuksien takaisinlunastusta. Téllaiset
rajoitukset on kuitenkin selke#sti mainittava
rahastoesitteessd. Kiinteistorahastolla on li-
siksi mahdollisuus sopia osuuksien takaisin-
lunastuksen korvauksen maksamisesta jalki-
kiteisesti siind tapauksessa, ettd rahastolla ei
ole likvidejd varoja korvauksen maksamisek-
si vélittomasti.

Luxemburgilaiset kiinteistérahastot ovat
samojen verosdannosten alaisia niiden oikeu-
dellisesta muodosta riippumatta. Ne on ni-
menomaisesti vapautettu kaikista tuloverois-
ta. Rahaston perustamisvaiheessa on kuiten-
kin maksettava pddomavero, jonka suuruus
on médritelty kiintedksi 1 250 euron kerta-
maksuksi sijoitetun pddoman madrdstd riip-
pumatta. Lisdksi rahaston on maksettava
vuosittain varallisuusveron tyyppistd maksua,
jonka suuruus on 0,05 prosenttia rahaston
hallitseman omaisuuden médrdstd. Luxem-
burgilaisten kiinteistorahastojen sijoittajat
ovat ldhes yksinomaan ulkomaisia henkilgita,
jotka eivit ole kiinteistdrahaston kautta saa-
duista tuloistaan Luxemburgissa verovelvol-
lisia.

Ruotsi ja Tanska

Ruotsissa ja Tanskassa ei ole erillistd kiin-
teistorahastolainsddadantdd. Kiinteistérahasto-
toimintaa ei my6skddn voida harjoittaa sijoi-
tusrahastoja koskevan lainsdddannén puit-
teissa. Sekd Ruotsissa ettd Tanskassa on kui-
tenkin perustettu useita kommandiittiyhtio-
muotoisia sddnteleméttomid kiinteistorahas-
toja.

2.2.3. Yhdysvallat

Yhdysvaltojen kiinteistdrahastoja koskeva
lainsdddént6 annettiin jo vuonna 1960 (Real
Estate Investment Trust Act of 1960). REIT
voi toimia periaatteessa misséd tahansa oike-
usmuodossa, jota verotetaan Yhdysvaltojen
lakien mukaan kotimaisena yhtiénd. Lahinni
kysymykseen tulevat yhtio (corporation) tai
trusti (frust). REIT:lla tulee olla vidhintddn
sata osuudenomistajaa vihintddn 355 piivin
ajan verovuodesta. Lisdksi REIT:n osuuksis-
ta yli 50 prosenttia ei saa olla viiden tai har-
vemman osuudenomistajan hallussa vero-
vuoden kuuden viimeisen kuukauden aikana.
REIT:n varallisuudesta on véhintddn 75 pro-
senttia oltava sijoitettuna kiinteistdihin, val-
tion velkakirjoihin tai kéteiseen rahaan. Min-
kadn yksittdisen liikkeeseenlaskijan arvopa-
perit eivdt saa ylittdd 50 prosenttia REIT:n
varallisuudesta eikd REIT:lla padsdantoisesti
saa olla yli kymmenen prosentin #ini- tai
omistusosuutta missddn yhteisossd. Vihin-
tddn 95 prosenttia REIT:n tuloista on muo-
dostuttava osingoista, koroista, vuokrista tai
omaisuuden myyntivoitosta. Lisdksi 75 pro-
senttia REIT:n tuloista on tultava vuokrista,
kiinnityspohjaisten saatavien korkotuotoista
tai tdllaisen varallisuuden myyntivoitoista
sekd sijoituksista muihin vastaaviin kiinteis-
tosijoitusyhtiéihin. REIT:n on jaettava vihin-
tddn 90 prosenttia liiketoimintansa tuotoista
osakkailleen. REIT:n vieraan pidoman mia-
rdd ei ole rajoitettu lainsdddanndssd. Kéytin-
nossd REIT-rakenteiden vieraan p#ifoman
keskim#irdinen osuus on ollut 40—45 pro-
senttia markkina-arvosta.

REIT:n verokohtelun merkittdvin ero nor-
maalien  yhtioverosdannosten mukaisesti
kohdeltaviin yhdysvaltalaisiin yhteis6ihin on
maksettavien osinkojen verovihennyskelpoi-
suus. Kéytdnnossd osinkojen verovihennys-
kelpoisuus neutralisoi verotettavan tulon
REIT:n tasolla siten, ettd jaettu tulo verote-
taan vain kerran osakastasolla. Siltd osin kuin
tuloa ei jaeta ulos, se verotetaan REIT:n tu-
lona normaalin yhti6verokannan mukaisesti
lisdttynd neljan prosentin lisdverolla. Vaikka
luovutusvoittojen jakaminen ei olekaan ehto-
na REIT-statukselle, myds niiden jakamatta
jittdiminen johtaa voittojen verottamiseen
REIT:n tulona. REIT:n Iluovutusvoitoista
maksamat yhtiéverot voidaan kuitenkin hy-
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vittdd osakkaiden verotuksessa.
2.3.  Nykytilan arviointi

2.3.1.  Markkinakehitys

Suomeen on viime vuosina perustettu osa-
keyhtiomuotoisia, kommandiittiyhtiémuotoi-
sia ja sijoitusrahastomuotoisia kiinteistdihin
ja kiinteistoliitanndisiin arvopapereihin sijoit-
tavia yhteissijoittamisen rakenteita. Suomeen
ei kuitenkaan ole perustettu kiinteistorahasto-
lain tarkoittamia osakeyhtiomuotoisia kiin-
teistorahastoja. Evli Pankki Oyj:n tytdryhtio
Evli Property Investments Oy on yhdessé Ca-
tella Property Oy:n kanssa perustanut osake-
yhtiomuotoisen  kiinteistopddomarahaston,
joka sijoittaa varansa suoraan Baltian kiin-
teistomarkkinoille. Sijoitus tehdddn merkit-
semilld EPI Baltic I Oy:n osakkeita, jossa
minimisijoitus on 50 000 euroa. Yksityishen-
kiloille ja yhteisoille suunnattu pddomarahas-
to suljetaan, kun tarvittava miiré sijoitussi-
toumuksia on koossa. Rahaston toimikausi
on ldhtokohtaisesti seitsemén vuotta. Koska
osakeyhtié on yksityinen ja sijoittaa varansa
muualle kuin Suomeen, se ei tiytd kiinteisto-
rahastolain vaatimuksia. Vastaavalla tavalla
toimii my6s Baltian maiden ja Venijan kiin-
teistomarkkinoille sijoittava Vicus Oy, jonka
ovat perustaneet Conventum Corporate Fi-
nance Oy ja SRV International Oy.

CapMan Oyj, Aberdeen Property Investors
Finland Oy, Auratum Kiinteistdt Oy, Keski-
ndinen tydeldkevakuutusyhti6 Varma yhdes-
sd Nordea Henkivakuutus Suomi Oy:n kans-
sa sekd ICECAPITAL Real Estate Asset Ma-
nagement Oy ovat perustaneet kukin kom-
mandiittiyhtiomuotoisen  kiinteistérahaston.
Muista neljastd poiketen Aberdeen Property
Investors Finland Oy on perustanut vaihtu-
vapddomaisen yleisolle avoimen kiinteisto-
padomarahaston, jossa minimisijoitus on 100
000 euroa. Lisdksi Evli Property Investments
Oy on yhdessd Catella Property Oy:n kanssa
perustanut kommandiittiyhtiomuotoisen kiin-
teistopddomarahaston, joka sijoittaa varansa
suoraan Ven#jén kiinteistomarkkinoille.

Kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistora-
hastojen sijoitusstrategiana on tyypillisesti
keskittyd suurehkojen kiinteistdjen omista-
miseen ja hallintaan pddasiassa Suomessa.
Rahastot sijoittavat kaiken tyyppisiin kiin-

teistoihin paitsi asuntoihin sek# tavoittelevat
tasaista kassavirtaa ja hyvdd arvonsidilyvyyt-
td. Muista poiketen ICECAPITAL Real Esta-
te Asset Management Oy:n hallinnoima
kommandiittiyhtiomuotoinen  kiinteistopas-
omarahasto sijoittaa alle kymmenen vuoden
ikdisiin tai peruskorjattuihin vapaarahoittei-
siin vuokrataloyhti6ihin. Institutionaalisille
sijoittajille kommandiittiyhtiomuotoinen
kiinteistérahasto mahdollistaa suoraan omis-
tettujen  kiinteistdjen ja myds vuokra-
asuntojen siirtdmisen epdsuoraan omistuk-
seen. Epdsuorassa omistuksessa kiinteistojen
hallinnointi siirtyy rahaston vastuulle, mika
helpottaa esimerkiksi eldakevakuutusyhtididen
kiinteistbomaisuuden hallinnointity6ta.

Talla hetkelld kuusi suomalaista rahastoyh-
tiotd (ICECAPITAL Rahastoyhtio Oy, Ta-
piola Rahastoyhtio Oy, Sampo Rahastoyhti6
Oy, OP-Rahastoyhtio Oy, FIM Varainhoito
Oy ja Gyllenberg Fondbolag Ab) hallinnoi
yhti ja yksi rahastoyhti6 (Celeres Rahastoyh-
tio Oy) kahta ldhinné listattujen eurooppa-
laisten kiinteistosijoitusyhtididen osakkeisiin
sijoittavaa sijoitusrahastoa. Nami kahdeksan
sijoitusrahastoa noudattavat yhtd lukuun ot-
tamatta sijoitusrahastodirektiivin vaatimukset
tayttaville sijoitusrahastoille tarkoitettuja
sdaannoksid.

Lis#ksi sijoittajien ulottuvilla ovat suorat
kiinteistosijoitukset ja listattujen kiinteistosi-
joitusyhtididen osakkeet, joita Helsingin
Porssissd on viisi (Citycon Oyj, Interavanti
Oyj, Julius Tallberg-Kiinteistét Oyj, Sponda
Oyj ja Technopolis Oyj). Kiinteistosijoitus-
yhtioll4 tarkoitetaan osakeyhtiotd, jonka pés-
toimialana on omistaa ja hallita kiinteist6jd
tai kiinteistoyhtididen osakkeita ja kdydd
niilld kauppaa. Myos listaamattomia kiinteis-
tosijoitusyhtioitdi on useita (Dividum Oy,
Kapiteeli Oy, Polar Kiinteistét Oyj, Realin-
vest Oy, Sato Oyj ja VVO-yhtyma Oyj).
2.3.2. Yksittdiset sddnnokset

Kiinteistorahastolaissa tarkoitettuja osake-
yhtiomuotoisia kiinteistdrahastoja ei ole pe-
rustettu. Témén vuoksi lain soveltamisesta ei
varsinaisesti ole saatu kokemuksia. Muun ra-
hoitusmarkkinoita koskevan lainsddadannon
soveltamis- ja viranomaiskéytintd on kuiten-
kin voitu ottaa huomioon. Osakeyhtiémuo-
toisen kiinteistorahaston verotus on saman-
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laista kuin muiden osakeyhtiéiden ja niiden
osakkaiden, minkd vuoksi erityistd verokan-
nustetta perustaa osakeyhtiomuotoisia kiin-
teistorahastoja ei ole. Kiinteistorahastolain
soveltamisalan ulkopuolella voidaan my6s
harjoittaa yksityisend osakeyhtiond yhteistd
kiinteistosijoittamista.

Avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtios-
td annetussa laissa sddnnelty kommandiitti-
yhti6 on otettu kdytt6on yhteisen kiinteistosi-
joittamisen  oikeudellisena  rakenteena.
Kommandiittiyhtién yhtiGosuus ei lain 1 lu-
vun 4 §:n 2 momentin mukaan ole siirretta-
vissd, ellei toisin ole yhtidsopimuksessa so-
vittu tai elleivdt muut yhtiomiehet suostu siir-
toon. Kommandiittiyhtién yhtidosuuksia on
kuitenkin my6s tarjottu yleisélle. Rahoitus-
tarkastus on erddssd tapauksessa tulkinnut
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahas-
ton ddnettdmin yhtidmiehen osuudet arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd tarkoite-
tuiksi arvopapereiksi silloin, kun dénettémén
yhtiomiehen osuuksia tarjotaan yleisolle ja
osuudet ovat edelleen luovutettavissa, vaikka
luovuttaminen edellyttddkin vastuunalaisen
yhtiomiehen suostumusta. Vaikka suostu-
musmenettely sindnsi rajoittaakin vaihdanta-
kelpoisuutta, rajoitusta ei ole pidetty tehok-
kaana, jos liikkeeseenlaskija on pitényt suos-
tumuksen epddmistd poikkeuksellisena toi-
menpiteend. Jotta kommandiittiyhtion yhtio-
osuuksia voidaan pitdd arvopapereina, yhtio-
osuuden vaihdantakelpoisuudesta on méarat-
tdvd yhtiosopimuksessa ilman, ettd didnetto-
min yhtiomiehen oikeuksia heikennetdén.
Kaikilta yhtiomiehiltd avoimesta ja kom-
mandiittiyhtiostd annetun lain 1 luvun 4 §:n
1 momentissa edellytetystd suostumuksesta
tulee poiketa siten, ettd ddnettomien yhtio-
miesten osuudet ovat vapaasti siirrettdvissa.
Suostumuksen epddmisen tulisi olla poikke-
uksellista, sen perusteista tulee olla maininta
yhtiosopimuksessa eiki arviointi voi perustua
yksinomaan liiketapaan. Kommandiittiyhtion
ddnettomén yhtiomiehen osuuden siirronsaa-
jalla on péadsddntdisesti oikeus tulla yhtio-
mieheksi osuuden luovuttajan sijaan, joten
siirronsaajan ei tarvitse turvautua kaupan
purkuun eikd vahingonkorvaukseen. Télloin
yhtiosuuksia voidaan pitdd vaihdantakelpoi-
sina ja yleiseen liikkeeseen saatettuina arvo-
papereina vastaavalla tavalla kuin porssiyhti-
6iden muulla kuin Helsingin Pérssin p#élis-

talla listattuja osakkeita, joissa on yhtiojarjes-
tykseen perustuva suostumuslauseke ja joissa
vihemmistdosakkeenomistajaa yleensd suo-
jaa lunastuslauseke.

Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan
arvopaperin vaihdantakelpoisuudella tarkoi-
tetaan ldhinnd sitd, ettd arvopaperin luovu-
tuksensaajaa suojataan velkakirjalain
(622/1947) 2 luvun juoksevia velkakirjoja
koskevien sd@nnosten tai muiden niitd vas-
taavien sddnnosten nojalla. Esimerkiksi osa-
kekirjan luovutukseen sovelletaan vuoden
2006 osakeyhtiolain 3 luvun 13 §:n mukaan,
mitd velkakirjalain 13, 14 ja 22 §:ssd on s#i-
detty juoksevista velkakirjoista. Velkakirja-
lain 2 luvun sd@nnokset voivat arvopaperi-
markkinalain esitdiden mukaan myos tulla
analogisesti sovellettaviksi muun muassa
lailla sddntelemdttomiin arvopaperimarkki-
noilla kehittyneisiin arvopaperityyppeihin.
Arvopaperin  vaihdettavuudelle asetettavat
vaatimukset voivat kuitenkin jadda vdhiisik-
si, jos periaatteessa mikd tahansa arvopape-
riin sidottu yleisolle samansiséltisend tarjot-
tava vaihdantakelpoinen sopimus voidaan
tulkita arvopaperiksi. Tulkittaessa arvopape-
rin midritelmi4 avoimesti on lisidksi tirkeds,
ettd sijoituspalveluiden tarjoajat ja sijoittajat
voivat riittdvillda varmuudella etukiteen tie-
tdd, sovelletaanko sijoituskohteeseen arvopa-
peria koskevia, arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun markkinointia ja tiedonantovelvollisuut-
ta, 4 luvun sijoituspalvelun tarjoamista ja
9 luvun 2 §:n vahingonkorvausta koskevia
sdannoksid sekd rikoslain 51 luvun 5 §:n tie-
dottamisrikosta koskevia sddnnoksii.

Kommandiittiyhtion osuus, josta yhtidso-
pimuksen nojalla on annettu tai annettavissa
vaihdantakelpoinen todiste, on arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitettu osuus yhteisén omaan
pddomaan edellyttden, ettd kysymyksessd
oleva todiste tiyttdd arvopaperin yleiset tun-
nusmerkit. Arvopaperimarkkinalain esitdissd
ei kisitelld edellytyksid, joiden wvallitessa
osuutta kommandiittiyhtiossi pidetddn arvo-
paperina. Sen sijaan lain esitdiden mukaan
arvopaperimarkkinalaki voi esimerkiksi tulla
sovellettavaksi sellaisiin osuuskunnan osuuk-
siin ja lisdosuuksiin, joista osuuskunnan
sddnnoissd madriatiin, ettd osuudesta tai lisd-
osuudesta voidaan antaa osakekirjaa vastaava
arvopaperi tai ettd osuudet on liitetty arvo-
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osuusjdrjestelmédn. Avoimesta yhtiostd ja
kommandiittiyhtiéstd annetun lain tahdonval-
taisen luonteen vuoksi kommandiittiyhtion
yhtigsopimuksessa osuuksien merkinnille,
luovutettavuudelle ja muille ehdoille asetet-
tavat edellytykset ratkaisevat kéytdnnossd
sen, miltd osin vaihdettavuuden kannalta pe-
rinteisestd arvopaperista poikkeava sijoitus-
kohde rinnastetaan arvopaperisijoitukseen.
Kommandiittiyhtion yhtidosuuden vaihdan-
takelpoisuuden rajoittaminen ja osuuden luo-
vutuksensaajan oikeuksien vihentdminen yh-
tiosopimuksessa merkitsee sitd, ettei yhtio-
osuutta voida pitdd arvopaperimarkkinalain
mukaisena arvopaperina. Niin liikkeeseen-
laskijana oleva kommandiittiyhtio voi, jos
uskoo arvopaperimarkkinalain sdinndsten
soveltamisen lisddvian luottamusta sijoitus-
kohteesta annettaviin tietoithin, ottamalla
asianmukaiset méidrdykset yhtiosopimukseen
tulla arvopaperimarkkinalain ja kiinteistora-
hastolain soveltamisalan piiriin. Saéntelyn
selkeys ja ennakoitavuus eivdt kuitenkaan
kérsi, vaikka lain soveltaminen maérdytyy
yksittdisten osapuolten omien ratkaisujen pe-
rusteella.

Sijoitusrahastolaki sen sijaan ei mahdollista
sijoitusrahastomuotoisen  kiinteistérahaston
perustamista. Kansainvilinen vertailu kui-
tenkin osoittaa, ettd sijoitusrahastomuotoiset
- samoin kuin kommandiittiyhtiomuotoiset -
kiinteistorahastot ovat verrattain yleisesti
sddntelyn kohteena.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Yleiset tavoitteet

Ehdotuksen keskeisend tavoitteena on ke-
hittdd yhteisen kiinteistdsijoittamisen oikeu-
dellisia rakenteita. Ottaen huomioon kiinteis-
tomarkkinoiden koko sekd kehitysaste on
tarpeellista luoda sijoitusrahasto- ja henkils-
yhtiolainsdddantod hyddyntdvid uusia toimin-
tamuotoja suomalaisten kiinteistéjen arvopa-
peristamiseksi. Ehdotus myétiilee kansainvé-
listd kehitystd. Verolainsdddiannon muutokset
eivit ole tarpeen, koska seki sijoitusrahastos-
sa ettd kommandiittiyhtiossd verotus tapah-
tuu ainoastaan sijoittajan tasolla, jolloin tu-
loon ei kohdistu kahdenkertaista verotusta.

Uusien kiinteistosijoittamiseen erikoistu-

neiden sijoitusrahastojen toiminta eroaa sel-
kedsti olemassa olevista kiinteistosijoitusyh-
tidistd.  Kiinteistdjen arvopaperistaminen
sddnnellyssd kommandiittiyhtiomuodossa
liittyy pyrkimykseen monipuolistaa Suomen
sijoitusmarkkinoilla tarjolla olevia sijoitus-
muotoja kdyttamalld esikuvana sellaisia mal-
leja, jotka jo ovat olemassa kansainvilisilld
markkinoilla. Perustamalla kiinteistosijoitta-
miseen erikoistuneita yhteis6jd voidaan kiin-
teistosijoittamiseen liittyvien ongelmien rat-
kaisua helpottaa.

3.2. Keskeiset ehdotukset
3.2.1.

Osakeyhtiomuotoiset kiinteistora-
hastot

Kiinteistorahastolaissa tarkoitetulle osake-
yhtiomuotoiselle kiinteistdrahastolle ehdote-
taan erditd uusia velvollisuuksia. Kiinteisto-
rahaston  perustamispddomaa  korotetaan
20 miljoonasta markasta viiteen miljoonaan
euroon ja kiinteistérahastolle sdiddetdin va-
rautumisvelvollisuus. Toisaalta kiinteistora-
haston toimintaedellytyksid kehitetddn. Kiin-
teistérahastotoiminnan ohella kiinteistrahas-
to saa harjoittaa siithen olennaisesti liittyvad
toimintaa, jos tillainen toiminta on omiaan
edistdimédn omistajien etua. Kiinteistorahas-
tolle sdddetty kielto sijoittaa Suomen ulko-
puolella sijaitseviin kiinteistéihin ehdotetaan
kumottavaksi, ja sijoittaminen ETA-alueella
sijaitseviin kiinteistoihin sallittavaksi. Lisdksi
kiinteistorahastolakiin ehdotetaan I&hinni
teknisluonteisia tarkistuksia, jotka johtuvat
muuttuneesta lainsddadannostd. Keskeisimmiét
ndistd muutoksista koskevat perustuslain
(731/1999) voimaantulosta johtuvia muutos-
tarpeita sekd pyrkimyksestd valttdd kiinteis-
torahastolain 5 luvun sdédntelyn pédllekkéi-
syyttd komission esiteasetuksen ja arvopape-
rimarkkinalain (495/1989) 2 luvun sddnnos-
ten kanssa.

3.2.2.  Kommandiittiyhtiomuotoiset kiin-
teistorahastot

Kommandiittiyhtio ehdotetaan rinnastetta-
vaksi osakeyhtiomuotoiseen kiinteistérahas-
toon, jos se tarjoaa osuuksiaan yleisolle ja jos
osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettuja arvopapereita. Tillaisella kom-
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mandiittiyhtiolld ei kuitenkaan ole velvolli-
suutta hakea osuuksiaan julkisen kaupan-
kdaynnin kohteeksi. Ehdotukset eivit koske
sellaista kommandiittiyhti6td, jonka osuudet
eivit ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitet-
tuja arvopapereita ja joka ei tarjoa osuuksi-
aan yleisolle. Voidakseen olla sellaisen
markkinaluonteisen vaihdannan kohteena, jo-
ta arvopaperimarkkinalaki sdéntelee, on ar-
vopaperin oltava luonteeltaan lajiesineen kal-
tainen. Siten yleiseen liikkeeseen saatetut ar-
vopaperit eivit ole eroteltavissa toisistaan
kaupallisten ominaisuuksiensa puolesta, jol-
loin sijoittajalle ei ole merkitystd, mikd ky-
seisistd todisteista on hinen hallussaan. Edel-
leen, jotta tillaisille arvopapereille voisi syn-
tyd markkinahinta, on niitd oltava useita.
3.2.3.  Sijoitusrahastomuotoiset kiinteisto-
rahastot

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan otettavaksi
sdadnnokset pédasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavas-
ta erikoissijoitusrahastosta. Sijoitusrahasto-
toiminta on erityisen sddnneltyd ja kansain-
vilisen vertailun valossa kiinteistorahasto-
toiminnan yleinen oikeudellinen rakenne, jo-
ten ei ole perusteita olla sallimatta sijoitusra-
hastomuotoisia  kiinteistorahastoja ~ myos
Suomessa. Koska erikoissijoitusrahaston si-
joitustoiminnan sdéntely on nykyisin pddosin
tahdonvaltaista, ehdotetaan kiinteistomarkki-
noiden vakauden edistimiseksi erditd rajoi-
tuksia, joita sovelletaan piddasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon.
Tillaisia ovat ehdotukset osakeyhtiomuotoi-
siin kiinteistorahastoihin sovellettavien varo-
jen sijoittamista, omaisuuden arvostamista ja
arviointia seki kiinteistonarvioitsijaa ja kiin-
teistonarviointia koskevien kiinteistdrahasto-
lain sddnnosten soveltamisesta myo6s pédasi-
allisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopape-
reihin varojaan sijoittaviin erikoissijoitusra-
hastoihin. Liséksi ehdotetaan rajoitusta kas-
vuosuuksien kdyttdmiseen ja vaatimusta tuot-
to-osuuksille  suoritettavasta  pakollisesta
vuosittaisesta voitonjaosta.

Vastaavasti ehdotetaan eriditi sddnnoksii,
jotka helpottavat pédasiallisesti kiinteistoihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
van erikoissijoitusrahaston toimintaa. T#llai-

sia ehdotuksia ovat sijoittajien vihimmaislu-
kumdiiridn alentamisen mahdollistaminen, ar-
vonlaskenta- ja lunastustiheyden viljentdmi-
nen sekd apporttiluovutuksen mahdollistami-
nen. Sijoittajalta edellytetdéin ennakkoilmoi-
tusta lunastushalukkuudesta ja sijoitusrahas-
tolle varataan mahdollisuus maksuajan pi-
dentdmiseen. Joustaminen lunastusvelvolli-
suuden vaatimuksesta voi tapahtua esimer-
kiksi erityisten sijoitusrahaston sdidnnoissi
madrittyjen viliaikojen kuluttua. Arvonlas-
kentamenetelmistd poikkeaminen puolestaan
liittyy sijoituskohteiden erityiseen luontee-
seen. Koska sijoitusrahaston rahasto-osuus
vain harvoin listataan julkisen kaupankéyn-
nin kohteeksi, likviditeettia koskevat erityis-
sdadnnokset ovat tarpeen. Kiinteistén oikeaa
arvoa ei aina ole helppo selvittds, vaan kiin-
teiston arvo perustuu ldhtokohtaisesti asian-
tuntijoiden tekemién arvioon. Lisdksi ehdo-
tetaan sovellettavaksi kiinteistorahastolain
luotonottoa koskevia sddnnoksid, koska eri-
koissijoitusrahaston mahdollisuudesta ottaa
luottoa on mainittava sijoitusrahaston séiin-
noissd ja lisdksi on haettava lupa Rahoitus-
tarkastukselta luotonottoon. Koska kiinteis-
toihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittami-
sessa mahdollisuus luotonottoon on oltava
joustavampi, ehdotetaan luovuttavaksi vel-
vollisuudesta hakea lupa Rahoitustarkastuk-
selta.

Sijoitusrahastomuotoisen kiinteistorahaston
sddntely toteutetaan kdyttden perustana eri-
koissijoitusrahastojen sddntelyi sijoitusrahas-
tolain 12 luvussa. Erikoissijoitusrahastot ei-
vit ole sijoitusrahastodirektiivin mukaisia ei-
kd niitd sen vuoksi voida markkinoida mui-
hin ETA-valtioihin yhden toimiluvan periaat-
teen nojalla. Tdma4 ei kuitenkaan estd sité, et-
td ulkomainen osuudenomistaja sijoittaa
suomalaisen erikoissijoitusrahaston osuuk-
siin. Lis#ksi erikoissijoitusrahastoja voidaan
markkinoida muissa ETA-valtioissa néissd
valtioissa voimassa olevien kansallisten
sddnnosten mukaisesti.

Sijoitusrahastolain 25 §:n perusteella sijoi-
tusrahasto on oikeuskelpoinen subjekti, jonka
varat kuuluvat yhteisesti rahasto-osuuden-
omistajille eli rahastolle. Sijoitusrahaston va-
rat on erotettava niitd hallinnoivan rahastoyh-
tidon varoista eiké sijoitusrahaston varoja voi
ulosmitata rahastoyhtion velasta. Sopimukset
ja muut oikeustoimet on tehtdvi sijoitusra-
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haston nimissd, vaikka rahastoyhtio tarjous-
tai tarjouspyyntdvaiheessa voikin esiintyd
omissa nimissddn. Sijoitusrahastoa koskevis-
sa oikeustoimissa on mainittava, minki ra-
haston puolesta rahastoyhtié toimii. Se, ettd
rahastoyhti6é edustaa sijoitusrahastoa suoraan
lain nojalla, ei poista sijoitusrahaston oikeus-
kelpoisuutta. Sijoitusrahaston oikeuskelpoi-
suus tarkoittaa, ettd sijoitusrahastolle voidaan
kirjata oikeuksia ja velvollisuuksia. Sijoitus-
rahaston oikeuskelpoisuudella on merkitysti
muun muassa sikili, miten kiinteistorahastol-
le kuuluvat arvopaperit ja kiinteistot rekiste-
réidddn arvo-osuusjirjestelmédn ja lainhuu-
torekisteriin.  Sijoitusrahaston edustamista
koskevalla sdéantelylld on merkitystd vain si-
kili, kuka voi tehd sijoitusrahaston puolesta
sitd velvoittavia toimia. Tdémén vuoksi sijoi-
tusrahasto voidaan merkitd kiinteiston omis-
tajaksi esimerkiksi lainhuutorekisteriin ja ra-
hastoyhtid voidaan tarvittaessa merkitd muis-
tutustietoihin rahaston lakisédteiseksi edusta-
jaksi. Vaikka sijoitusrahastolla ei ole yritys-
ja yhteisdtunnusta (Y-tunnus), se ei estd lain-
huutorekisterimerkintdd, koska rekisterid
koskevien sddnndsten mukaan rekisteriin
voidaan merkitdi myds sellaisia subjekteja,
joilla ei ole Y-tunnusta tai vastaavaa muuta
tunnusta. Lainhuutorekisterissd on sellaisia
oikeudenhaltijoita, joilla ei ole mitdén yksi-
I6intitunnusta eikd edes arvo-osuusjérjes-
telmidn X-tunnusta vastaavaa jdrjestelmin
generoimaa tunnusta.

Rahastoyhtididen oikeutta sijoittaa hallin-
noimiensa sijoitusrahastojen varoja samaan
osakeyhtioon ehdotetaan liséttdaviksi viidestd
kymmeneen prosenttiin kyseisen osakeyhtion
osakkeista. Rahastoyhtion, jonka hallin-
noimilla sijoitusrahastoilla on yli viisi pro-
senttia osakeyhtion dédnimadrastd, on julkis-
tettava omistajaohjauksen tavoitteet kysei-
sessd osakeyhtiossi siltd osin kuin ne poik-
keavat rahastoesitteessé ilmoitetuista omista-
jaohjauksen tavoitteista. Rahastoyhtiéiden
omistajuudella on merkittivd kotimaista
omistusta edistdvi ja omistusrakenteita stabi-
lisoiva vaikutus.

3.24. Viranomaisten toimivaltuudet

Perustuslain muuttumisen johdosta ehdote-
taan tarkistettavaksi valtiovarainministerion
norminantovaltuuksia. Useat lupa- ja hake-

musasioihin liittyvit tehtdvit ehdotetaan siir-
rettdviksi valtiovarainministerioltd Rahoitus-
tarkastukselle, kuten muualla rahoitusmark-
kinoita koskevassa lainsddddnndssd on jo
tehty. Rahoitustarkastuksen valtuudet arvo-
paperi- ja kiinteistomarkkinoilla ehdotetaan
rinnastettavaksi toisiinsa. Rahoitustarkastuk-
sen valvontavelvollisuuksia ehdotetaan tis-
mennettdviksi ja Rahoitustarkastukselle eh-
dotetaan valtuuksia ryhtyd toimenpiteisiin
myd6s kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen varmistamiseksi.
3.2.5. Verotus

Esitys ei sisdlld verolainsddddnnén muu-
tosehdotuksia.  Kiinteistorahastolain  voi-
maantulosddnnoksen kaltaista 12 kuukauden
vapautusta varainsiirtoverosta ei ehdoteta,
koska kiinteist6jd on arvopaperistettu mark-
kinaldhtoisesti ja verovapaus johtaisi epi-
neutraaliin sdéntelyyn niitd yhteistd kiinteis-
tosijoittamista harjoittavia osakeyhtiditd ja
kommandiittiyhtiitd kohtaan, jotka toimivat
ehdotetun lainsdddidnnén soveltamisalan ul-
kopuolella.

Osakeyhtiomuotoiset kiinteistorahastot

Osakeyhtiomuotoisia  kiinteistorahastoja
koskevaa verosiddntelyd on tarkasteltu kansal-
lisesta ja kansainvilisestd ndkdkulmasta esi-
tyksen pohjana olleessa valtiovarainministe-
rién kiinteistérahastotyéryhmin viéliraportis-
sa (valtiovarainministerion ty6ryhmamuisti-
oita 14/2004). Tyoéryhmi ei pitdnyt tarkoituk-
senmukaisena eikd EY-oikeudellisten syiden
vuoksi perusteltunakaan kiinteistosijoitus-
toimintaa harjoittavaan osakeyhtioén kohdis-
tuvia veronhuojennuksia.

Sijoitusrahastomuotoiset kiinteistorahastot

Sijoitusrahastomuotoiset kiinteistérahastot
olisivat muiden sijoitusrahastojen tapaan tu-
loverosta vapautettuja. Sijoitusrahasto on tu-
loverotuksessa erillinen verovelvollinen, joka
kuitenkin tuloverolaissa (1535/1992) on sdi-
detty verovapaaksi yhteisoksi. Sijoitusrahas-
ton saaman tulon verotus kohdistuu rahasto-
osuudenomistajaan. Rahaston tuotto on
osuudenomistajalle veronalaista, kun rahasto
jakaa tuottoa voitto-osuutena osuudenomista-
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jalle. Kun rahasto lunastaa rahasto-osuuden
sen omistajalta, luovutusvoitto on veronalais-
ta tuloa. Sijoitusrahastomuotoiset kiinteisto-
rahastot jakaisivat merkittdvian osan tilikau-
den tuotoistaan rahasto-osuudenomistajille.
Sijoitusrahastolain 25 §:n perusteella sijoitus-
rahasto on oikeuskelpoinen subjekti ja se
voidaan merkitd kiinteiston omistajaksi esi-
merkiksi lainhuutorekisteriin. Sijoitusrahas-
tolain 25 §:n mukaan osuudenomistajat eivit
vastaa henkilokohtaisesti  sijoitusrahastoa
koskevista velvoitteista. Sijoitusrahasto on
luovutuksen saajana velvollinen suorittaman
varainsiirtoveroa kiinteiston ja osakkeen
omistusoikeuden luovutuksesta. Omistajana
sijoitusrahasto on myds kiinteistoverolain
(654/1992) mukaan Kkiinteistoverovelvollinen
omistamistaan kiinteist6istd. Kiinteistovero-
padtos ldhetetddn verovelvolliselle eli sijoi-
tusrahastolle. Veron maksamiseen liittyvistd
kdytdnnon toimista vastaa rahastoyhtio, joka
sijoitusrahastolain 25 §:n 3 momentin mukai-
sesti edustaa omissa nimisséddn sijoitusrahas-
toa.

Kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistérahas-
tot

Esityksessd ehdotetaan, ettd kommandiitti-
yhtiomuotoiset  Kkiinteistorahastot  voisivat
erdin edellytyksin tulla kiinteistorahastolain
soveltamisalaan. Koska kiinteistorahastolain
alaisiin kiinteistérahastoihin ei sovelleta eri-
tyisid verosddnnoksid, myos kommandiittiyh-
tiomuotoiseen kiinteistorahastoon ja sen yh-
tiomiehiin sovellettaisiin normaaleja vero-
sddnnoksi.

Kommandiittiyhtiotd pidetddn tuloverotuk-
sessa elinkeinoyhtyméni, jota ei kohdella yh-
tiomiehistd erillisend verovelvollisena. Yh-
tymaélle vahvistetaan kuitenkin tuloldhteittdin
veronalainen tulo, joka jaetaan aikaisempien
verovuosien tappioiden vihentdmisen jilkeen
verotettavaksi osakkaiden tulona niiden
osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtymén
tuloon.
3.2.6. Viranomaissddnndokset

Esityksen johdosta on tismennettivid val-
tiovarainministerion asetusta sijoitusrahaston
tilinpaétoksestd, vuosikertomuksesta ja puo-
livuotiskatsauksesta sekd rahastoyhtion ja

sdilytysyhteison tilinpédatoksestd (515/2004),
valtiovarainministerion asetusta rahastoesit-
teestd ja yksinkertaistetusta rahastoesitteestd
(233/2004) sekd kokonaisuudessaan muutet-
tava kiinteistorahastolakia tdydentdvistd m&a-
rayksistd annettu valtiovarainministerion
padtos (135/1998). Lisdksi on tdsmennettiavi
valtiovarainministerion asetusta erdistd arvo-
paperimarkkinalain 2 Iuvun 3 a §:ssé tarkoi-
tetuista esitteistd (538/2005).

4. Esityksen vaikutukset
4.1. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Taloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu
tyoryhmén loppuraportissa (valtiovarainmi-
nisterion tyéryhmamuistioita 10/2006).

4.2. Elinkeinoelima

Osakeyhtiomuotoista vilillistd kiinteistosi-
joittamista on harjoitettu seké listatuissa etti
listaamattomissa  kiinteistosijoitusyhtidissa.
Listattujen kiinteistosijoitusyhtididen osak-
keiden hinnat vaihtelevat lyhyelld aikavalilla
osakemarkkinoiden kehityksen mukaisesti,
mutta pitkdlld aikavililld niiden arvoihin hei-
jastuu kiinteistomarkkinoiden kehitys. Mah-
dollinen epdvarmuuden lisddntyminen osa-
kemarkkinoilla saattaa vilittyd usein myos
sijoitusten vdhentymiseen suorissa kiinteisto-
sijoituksissa sekd listaamattomissa kiinteisto-
rahastoissa. Kiinteistosijoitusyhtididen osak-
keet saattavat myds olla aliarvostettuja eli
niiden markkina-arvot alittavat kiinteistéva-
rallisuuden nettoarvon. Listattujen kiinteisto-
sijoitusyhtididen osakkeiden yhteenlaskettu
markkina-arvo vuoden 2005 lopussa oli noin
1,3 miljardia euroa. Kyseisten yhtididen
omistamien kiinteistdjen markkina-arvo oli
noin 2,6 miljardia euroa. Yhtididen osuus oli
vihemmin kuin 0,6 prosenttia Helsingin
Porssissd listattujen porssiyhtididen osakkei-
den yhteenlasketusta markkina-arvosta. Sen
sijaan listaamattomien kiinteistosijoitusyhti-
oiden kehitykseen heijastuvat l1dhinni kiin-
teistjen ja vuokratulojen yleinen hintakehi-
tys sekd likviditeetti.

Kommandiittiyhtion osuuksia tarjotaan ta-
vallisesti ammattimaisille sijoittajille, jotka
sijoittavat piensijoittajia suuremmilla pai-
omapanoksilla ja tuntevat paremmin toimin-
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nasta aiheutuvat riskit. Kommandiittiyhtion
ja sijoitusrahaston omistajien verotus toteu-
tuu yhdenkertaisena osakkaan tasolla, minkd
vuoksi ne ovat erityisen soveliaita suurim-
mille kotimaisille institutionaalisille sijoitta-
jille, kuten tyoeldkeyhtidille. Epdsuoriin lis-
taamattomiin sijoitusmuotoihin sijoitetaan,
jos suora omistus ei esimerkiksi kiinteiston
koon tai hallinnoinnin edellyttimén erityis-
osaamisen vuoksi ole tarkoituksenmukaista.
Lis#ksi erdiden institutionaalisten sijoittajien
sijoitustoimintaa koskevat velkaantumisas-
teen rajoitukset. Esimerkiksi vakuutusyhtioi-
den vakavaraisuussddntelyssd 1dhtokohtana
on riskejd vastaava luokittelu, jossa velkaan-
tuminen on riskid lisddva tekija.

Listatun kiinteistdsijoitusyhtion oikeutta
perustaa rahastoyhti6 tai ryhtyd kommandiit-
tiyhtion vastuunalaiseksi yhtiomieheksi ei ole
rajoitettu. Listattu kiinteistdsijoitusyhtié voi
arvopaperimarkkinalaista johtuvien tiedonan-
tovelvollisuuksien johdosta saavuttaa kilpai-
luetua listaamattomiin kiinteistdsijoitusmuo-
toihin néhden.

Vapaarahoitteisesta vuokra-asuntokannasta
noin 60 prosenttia on yksityishenkiléiden
omistuksessa. Muita merkittdvid toimijoita
ovat eldke- ja henkivakuutusyhtiot, sétiot ja
yksityiset yritykset. Erdét eldke- ja henkiva-
kuutusyhtiét ovat viime vuosina vihentineet
asuntosijoituksiaan. Institutionaalisten sijoit-
tajien kiinnostuksen lasku koskee pddosin
suoria asuntosijoituksia. Vapaarahoitteisen
asuntotuotannon kasvuun ovat vaikuttaneet
matalat markkinakorot ja yksityishenkiléiden
kiinnostus sijoittaa omistusasuntoihin. Lisdk-
si kuluttajien vahva luottamus omaan ta-
louteensa on toistaiseksi pitdnyt asuntokaup-
pojen médrdn suurena. Toimivat vapaarahoit-
teiset  vuokra-asuntomarkkinat ohjaisivat
enenevissd midrin pddomia kiinteistomark-
kinoille, mik& véhentiisi julkisen tuen piiris-
sd olevaa tuotantoa. Kiinnostus vuokra-
asuntoihin sijoittamiseen kiinteistérahastois-
sa edellyttdd vuokra-asuntojen kysyntdd, si-
joitussalkun hajautuneisuutta sekid useita
kohteita eri kaupungeissa, kuten kasvukes-
kuksissa ja yliopistokaupungeissa.

4.3.  Julkistalous

Julkisen sektorin toimijoista valtio maan
suurimpana kiinteistonomistajana ja -kdyt-

t4jand hyotyy toimivista kiinteistomarkki-
noista. Kiinteistorahastot 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
yleishyodylliset yhti6t. Sosiaalinen vuokra-
asuminen tarkoittaa joko sddnnosteltyd vuok-
raa tai julkisen sektorin tarjoamaa markkina-
vuokraa halvempaa vuokra-asumista. Vuok-
ra-asuntojen rakennuttaminen on Suomessa
suurelta osin toteutettu valtion tukemana so-
siaalisena vuokra-asuntotuotantona. Sosiaali-
sen vuokra-asuntokannan omistaminen yleis-
hyodyllisen yhteis6n kautta on sijoitustoi-
mintana sithen liittyvdn rajoituslainsddadéin-
non takia staattista ja erityisesti luovutusra-
joitusten vuoksi epidlikvidid. Nam4i seikat ra-
joittanevat olennaisesti kiinteistorahastojen
kiinnostusta  sosiaaliseen  vuokra-asunto-
kannan omistamiseen. Lisdksi valtion tuke-
maa tuotantoa on suunnattu yhd enemmin
erityisryhmien asumiseen, mikd osaltaan
saattaa vihent44 sijoittajien kiinnostusta.

4.4. Organisaatio- ja henkilostovaikutuk-
set

Esitykselld ei ole vilittomid organisaatio-
eikd henkilostovaikutuksia viranomaisissa
eikd myoskddn kiinteisto- ja rahoitusmarkki-
noilla toimivissa yrityksissd. Kiinteistomark-
kinoilla on suuri tyollistdva vaikutus Suomen
kansantaloudessa. Kiinteisté- ja rakennus-
toimialat tyollistivdt Suomen tydvoimasta
noin 20 prosenttia eli 1dhes puoli miljoonaa
henkilod. Pelkdstddn kiinteistéjen ylldpito ja
huolto ty6llistdd vuosittain noin 200 000 hen-
kilod. Kiinteistorahastolainsdgdddannén muu-
tosten tyollisyysvaikutukset heijastuvat sijoi-
tustoimintaan liittyviin neuvonta- ja vilitys-
toimintoihin, joiden asiantuntijatehtdvissa
toimivien ty6llisten midrd on kuitenkin vain
pieni murto-osa kiinteist6- ja rakennustoi-
mialojen koko tyovoiman méaarast.

Rahoitustarkastuksen valvontatehtidvien
tdsmentdminen edistdd Rahoitustarkastukses-
ta annetun lain (587/2003) 2 §:ssd sdddettyd
Rahoitustarkastuksen toiminnan tavoitetta,
joka on rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luot-
tamuksen sdilyminen rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. Kiinteistomarkkinoiden merkitys
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rahoitusmarkkinoiden vakauden ja yleisen
luottamuksen sdilymisen nidkokulmasta on
merkittivd ja sijoittajien mahdollisuuksien
laajentaminen osallistua yhteiseen kiinteisto-
sijoittamiseen edellyttdd tiedonantovelvolli-
suuden noudattamisen valvonnan tehostamis-
ta.

4.5. Kotitaloudet ja ympiiristo seké kan-
salaisryhmien asema ja tasa-arvo

Esitys ei vaikuta vilittomasti kotitalouksien
asemaan. Esitykselld ei myoskddn ole ympa-
ristovaikutuksia eikd vaikutuksia eri kansa-
laisryhmien asemaan tai tasa-arvoon.

Esitykselld pyritdan lisddméén sijoitusvaih-
toehtoja. Tavallisesti piensijoittajien transak-
tiokustannukset ovat institutionaalisia sijoit-
tajia suurempia suhteessa sijoituksen maa-
rddn. Toisaalta piensijoittajat sijoittavat
enenevisti arvopaperimarkkinoille sijoitusra-
hastojen kautta. Kiinteist6ihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan padasiallisesti sijoitta-
va erikoissijoitusrahasto, jossa olisi huomat-
tava viahimmadissijoitusméard, ei kuitenkaan
ole erityisen sovelias piensijoittajan sijoitus-
kohteeksi. Sen sijaan rahasto-osuusrahastoina
toimivat sijoitusrahastot, jotka edelleen si-
joittavat varojaan listattuihin kiinteistosijoi-
tusyhti6ihin tai p#dasiallisesti varojaan kiin-
teistoihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoitta-
vaan erikoissijoitusrahastoon, ovat piensijoit-
tajien kannalta toimivia vaihtoehtoja. Myos
erikoissijoitusrahasto, jonka rahasto-osuudet
listataan julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
on piensijoittajien kannalta mahdollinen si-
joitusvaihtoehto.

Yksityismetsdt ovat ratkaisevia suomalai-
sen metsidteollisuuden puun hankinnassa.
Runsaat neljd viidesosaa metsiteollisuuden
kotimaasta hankkimasta puusta tulee yksi-
tyismetsistd.  Yksityismetsitaloudelle on
luonteenomaista pirstoutunut omistusraken-
ne. Suomessa metsitilan keskikoko on 31
hehtaaria ja yli kahden hehtaarin metsitiloja
on noin 440 000. Metsdnomistusrakenne
pirstoutui 1900-luvulla huomattavasti, misti
aiheutui mittakaavahaittoja sekd puunkor-
juussa ettd metsdnhoidossa. Tilanteen kor-
jaamiseksi metsdpolitiikan yhtend tavoitteena
on kehittdd metsdnomistusrakennetta, kuten
edistdd yhteismetsid. Yksityismetsien pirs-
toutumiskehityksen hidastamiseksi ehdote-

taan mahdollisuutta myos perustaa sijoitusra-
hastoja, jotka sijoittavat metsdomaisuuteen.
Puunkéytté on parin viime vuosikymmenen
aikana kasvanut yli puolella yli 70 miljoo-
naan kuutiometriin, mutta kotimaisen puun
kdytt6 on samaan aikaan noussut vain kol-
manneksella. Puun tuonti on moninkertaistu-
nut ja yltdd jo yli 20 miljoonaan kuutiomet-
riin. Puun huonoa saatavuutta kotimaasta se-
littdvdt muun muassa metsdnomistusolot.
Pieni tilakoko on selked uhka metséteolli-
suuden puuhuollolle, koska se vihentdd
markkinoille tulevan puun mairdd ja lisdd
voimakkaasti hankinnan kustannuksia.
Kiinteistorahastoihin on puun saatavuuden
nikokulmasta kiinnitetty #dskettdin huomiota
myd6s Paperiteollisuuden tulevaisuustyoryh-
min raportissa (Paperiteollisuus — Toimialan
tilanne ja tulevaisuuden haasteet, 31.5.20006).

5. Asian valmistelu
5.1. Valmisteluvaiheet

Valtiovarainministerié asetti 13 piivdna
tammikuuta 2004 virkamiesty6ryhmaén, jonka
tuli tehdd arvio vaihtoehtoisista tavoista ke-
hittdd kiinteistorahastolakia. Tyoéryhmén tuli
erityisesti selvittdd ja vertailla Euroopassa
kaytossd olevien kiinteistérahastojen oikeu-
dellisia muotoja, toimintaa ja verotusta, teh-
dyn vertailun perusteella arvioida, miten
kiinteistérahastolainsdddant6d Suomessa tuli-
si kehittdd kotimaisten markkinoiden toimin-
nan parantamiseksi seki esittdd vaihtoehtojen
arviointiin perustuvat toimenpide-ehdotukset.
Ehdotuksen valmistelun aikana ty6ryhméa
kuuli laajasti eri etutahoja ja asiantuntijoita.

Tyoryhmén 8 pdivianid joulukuuta 2004 il-
mestyneessd véliraportissa (valtiovarainmi-
nisterion tydryhmémuistioita 14/2004) esitet-
tiin kansainviliseen vertailuun pohjautuvien
arvioihin perustuvat alustavat toimenpide-
ehdotukset. Kansainvilinen vertailu julkistet-
tiin erillisend julkaisuna viliraportin kanssa
samanaikaisesti (valtiovarainministerion tut-
kimukset ja selvitykset 4/2004). Viliraportin
alustavat toimenpide-ehdotukset perustuivat
sithen, mitkéd eurooppalaiset ja kansainviliset
rakenteet olisivat Suomen oikeus- ja verojar-
jestelmissd mahdollisia ja toimivia seké ana-
lyysiin siitd, mitd lainsddddnnoén muutoksia
niiden kiyttoonotto edellyttdd. Esitystd laa-
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dittaessa on otettu huomioon Hallituksen
asuntopoliittinen ohjelma, jossa mainitun
selvityksen kiinteistérahastojérjestelmin uu-
distamiseksi tavoitteena on kiinteistdsijoit-
tamisen houkuttelevuuden parantaminen.
Ty6ryhmin loppuraportti (valtiovarainminis-
terion tyoryhméamuistioita 10/2006) on jul-
kaistu samanaikaisesti esityksen antamisen
yhteydessd ja se siséltdd tausta-aineistona
kansainvilistd vertailutietoa, taloudellisia
vaikutusarvioita ja lausuntotiivistelmét.

5.2. Lausunnot ja niiden huomioon otta-
minen

Ty6ryhmén viliraportista ja siihen liitty-
vistd kansainvilisestd vertailusta saatiin lau-
sunto 38 lausunnonantajalta. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerio, kauppa- ja teolli-
suusministerid, maa- ja metsitalousministe-
rid, sosiaali- ja terveysministerid, ympéris-
toministerid, Suomen Pankki, Kilpailuviras-
to, Patentti- ja rekisterihallitus, Rahoitustar-
kastus, Vakuutusvalvontavirasto, Valtion
Asuntorahasto, Verohallitus, Akava ry, Ar-
vopaperivilittdjien yhdistys ry, Asuntokiin-
teisto- ja rakennuttajaliitto ASRA ry, Elin-
keinoeldmén Keskusliitto EK ry, Eldkesa-
tioyhdistys-ESY ry, Keskuskauppakamari,
KHT-yhdistys ry, KTI Kiinteisttalouden In-
stituutti, Kuntien eldkevakuutus, Maatalous-
tuottajien Keskusjérjestd MTK ry, Metséteol-
lisuus ry, OMX Exchanges Oy, Osakesaésta-
jien Keskusliitto ry, Suomen Ammattiliitto-
jen Keskusjirjesto6 SAK ry, Suomen Asian-
ajajaliitto, Suomen Kiinteistoliitto ry, Suo-
men Kiinteistonvilittdjdliitto ry, Suomen
Pankkiyhdistys ry, Suomen P#domasijoi-
tusyhdistys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdis-
tys ry, Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto
RAKLI ry, Suomen Vakuutusyhtididen Kes-
kusliitto ry, Suomen Yrittdjat ry, Tyoelidke-
laitosten Liitto TELA ry, Veronmaksajien
keskusliitto ry ja Vuokralaisten Keskusliitto

Lausuntoyhteenveto on julkaistu tyoryh-
min loppuraportissa (valtiovarainministerion
tyoryhmémuistioita 10/2006). Lausuntopa-
lautetta on otettu huomioon rajoitetusti ja 14-
hinni siltd osin kuin se koski esityksessi ki-
siteltdviksi otettuja kysymyksid. Tyoryhma
ei ollut valmistellut viliraporttiin sddnnoseh-
dotuksia. Useissa lausunnoissa on vaadittu

osakeyhtiomuotoiselle  kiinteistérahastolle
erityistd verokohtelua ja pidetty esityksen
vaikutuksia véhdisind. Tdman vuoksi on tar-
koitus lain voimaantulon jilkeen ryhtyd seu-
raamaan uuden lain vaikutuksia. Samassa yh-
teydessd selvitetddn tarve ulottaa kiinteisto-
rahastolaki koskemaan yksityisid osakeyhti-
oitd, joiden osakkeita tarjotaan yleisolle. Li-
siksi saattaa olla tarpeen seurata avoimesta
yhtiostd ja kommandiittiyhtistd annetun lain
soveltamista arvopaperimarkkinoilla ja eri-
laisissa sijoitusmuodoissa.

Hallituksen esitys asiassa on valmisteltu
valtiovarainministerigssd virkatoimena yh-
teistydssd oikeusministerion ja Rahoitustar-
kastuksen kanssa. Hallituksen esityksen
luonnoksesta saatiin lausunto 36 lausun-
nonantajalta. Lausuntonsa antoivat oikeus-
ministerié, kauppa- ja teollisuusministerio,
maa- ja metsitalousministerié, sosiaali- ja
terveysministerio, ympdéristoministerio,
Suomen Pankki, Kilpailuvirasto, Patentti- ja
rekisterihallitus, Rahoitustarkastus, Vakuu-
tusvalvontavirasto, Valtion Asuntorahasto,
Verohallitus, Arvopaperivilittdjien yhdistys
ry, Asuntokiinteisté- ja rakennuttajaliitto
ASRA ry, Elinkeinoeldmén Keskusliitto EK
ry, Eldkesditioyhdistys-ESY ry, Keskus-
kauppakamari, KHT-yhdistys ry, KTI Kiin-
teistotalouden Instituutti, Kuntien elikeva-
kuutus, Metsiteollisuus ry, OMX Exchanges
Oy, Osakesiistdjien Keskusliitto ry, Savcor
Indufor Oy, Suomen Ammattiliittojen Kes-
kusjarjesto SAK ry, Suomen Asianajajaliitto,
Suomen Kiinteistoliitto ry, Suomen Pank-
kiyhdistys ry, Suomen P#ddomasijoitusyhdis-
tys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry,
Suomen toimitila- ja rakennuttajaliitto RAK-
LI ry, Suomen Vakuutusyhtididen Keskus-
liitto ry, Suomen Yrittdjit ry, Tyoelédkelaitos-
ten Liitto TELA ry, Veronmaksajien keskus-
liitto ry ja Vuokralaisten Keskusliitto ry.
Lausuntoyhteenveto on julkaistu tyoryhmén
loppuraportissa (valtiovarainministerion tyo-
ryhmamuistioita 10/2006).

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

6.1. Riippuvuus muista esityksisti

Esitystd laadittaessa on otettu huomioon
osakeyhtidlain kokonaisuudistus (HE
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109/2005 vp). Uusi osakeyhtiolaki on tarkoi-
tettu tulemaan voimaan 1 pdivind syyskuuta
2006.

6.2. Kansainviiliset velvoitteet

Suomella ei ole kansainvélisid velvoitteita,
jotka edellyttiavit esityksen antamista. Sijoi-
tusrahastomuotoisen kiinteistérahaston toi-
minnan sddntelyn kehittdminen on viime
vuosina ollut esilld Euroopan unionissa, jil-
jempénd EU. Euroopan komissiossa on ana-
lysoitu komission aloitteesta perustetun,
omaisuudenhoitopalveluja koskevan markki-
naosapuolten asiantuntijaryhmin raportista
saatuja lausuntoja. Komissio on myds anta-
nut vihredn kirjan sijoitusrahastolainsddadéan-
non kehittdmisestd (Valtioneuvoston selvitys
TaVL 1/2006 vp — E 121/2005 vp). Komis-
sion tyoohjelman mukaan valkea kirja sijoi-
tusrahastolainsdddanndstd annetaan marras-
kuussa 2006 ja tiedonanto tai suositus yhteis-
sijoitusyritysten markkinoinnista heindkuussa
2006. Nam4i asiakirjat eivit sellaisenaan joh-
da lainsdddéantotoimiin Euroopan unionissa.

Eduskunta on vastauksessaan Hallituksen
esitykseen laeiksi sijoitusrahastolain sekd
erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta
(EV 12/2004 vp) hyviksynyt lausuman, jon-
ka mukaan Eduskunta edellytté, ettd hallitus
ratkaisee arvopapereiden vililliseen sdilytyk-
seen arvo-osuusjarjestelmin ulkopuolella liit-
tyvit oikeudelliset kysymykset siten, ettd eri
osapuolten oikeudet ja velvollisuudet séiin-
nelldédn luotettavalla tavalla ja valmistelee
niisté esitykset eduskunnalle. Lausuma liittyy
talousvaliokunnan mietintoon (TaVM 2/2004
vp — HE 110/2003 vp), jossa pidettiin tirked-
ni, ettd suomalaisilla rahastoyhti6illd on lain-
saddannollisesti tasavertaiset mahdollisuudet
menestyd kilpailussa kansainvilisilld sijoi-
tusmarkkinoilla ja ettd suomalainen rahasto-
sijoittaminen voi tapahtua luotettavasti myos
silloin, kun toiminta johtaa valtiolliset rajat
ylittdviin rahasto-osuuksien omistusketjuihin.
Talousvaliokunta on kisitellyt asiaa myos
lausunnossaan edelld mainittuun Valtioneu-
voston selvitykseen komission vihreésti kir-
jasta koskien EU:n sijoitusrahastolainsaa-
ddnnon kehittdmistd, ja kiinnitti vakavaa
huomiota tilanteeseen sen vuoksi, ettd saadun
selvityksen mukaan asian valmistelua ei ole
aloitettu.

Arvopaperimarkkinoiden  kansainvilinen
kilpailukyky ja oikeudellinen selkeys parani-
si, jos Suomessa ratkaistaisiin epasuorasti
hallinnoitavaan arvopaperiomaisuuteen liit-
tyvit oikeuskysymykset. Arvopaperien vilil-
listd hallintaa koskevia oikeudellisia ongel-
mia onkin selvitetty erikseen (Arvopaperien
moniportainen hallinta, Valtiovarainministe-
rion tyéryhméamuistioita 14/2002). Monipor-
tainen omistajarakenne tarkoittaa jérjestel-
mii, jossa arvopaperitilejd ei sdilytetd eikd
pidetd omistajakohtaisesti arvopaperikeskuk-
sen jarjestelmissd, vaan vihittiissijoittajien
oikeusasema médrdytyy arvopaperikeskuksen
osapuolen tai muun sdilyttdjdn pitdmén ala-
kirjanpidon perusteella. Arvopaperien vilil-
listd kdésittelyd, sdilyttdmistd ja omistusta
koskevien jdrjestelmien toiminnallisia ja oi-
keudellisia toteuttamistapoja on selvitetty se-
ki arvo-osuusjirjestelmissd pidettdvan ettd
arvo-osuusjirjestelméin ulkopuolisen arvopa-
periomaisuuden kannalta. Moniportainen
omistusrakenne merkitsisi perustavaa laatua
olevaa  muutosta  suomalaisten  arvo-
osuusmuotoisten arvopaperien omistusjérjes-
telmédn ja huomattavia toiminnallisia muu-
toksia kaikille arvopapereita Kkisitteleville
osapuolille, minkd vuoksi sitd saattaisi olla
perusteltua valmistella siitd ldhtékohdasta,
ettd arvopaperien vilillisestd sdilytyksestd
saddettdisiin  erillinen laki. Moniportaisen
omistajarakenteen toteuttamiseen kuuluisi
omaisuudenhoitotilin ja hallintarekisterdinnin
kdyton salliminen suomalaisille arvo-
osuuksien omistajille, mihin liittyy arvo-
osuusjérjestelmédn verrattuna erditd mutkik-
kaita kysymyksid ja epdvarmuuksia. Arvopa-
perien vilillistd sdilyttdmistd koskevat mer-
kittdvimmat ongelmat liittyvét valtiolliset ra-
jat ylittdviin arvopaperien omistusketjuihin.
Tamén vuoksi uudistus voisi laajuudeltaan
ensisijaisesti koskea Suomessa pidettivillad
arvopaperitililla sdilytettdvdand olevia ulko-
maisia arvopapereita sekd omaisuudenhoito-
tililla olevia hallintarekisterdityja suomalai-
sia arvo-osuuksia ja kaupintatililld olevia ar-
vo-osuuksia.

Suomalaiseen arvopaperien selvitysjirjes-
telmén rakenteeseen ja toimintaan kohdistuu
myo6s kansainvélisestd kehityksestd johtuvia
merkittdvid muutospaineita, silld asiaa selvi-
tetddn laajasti kansainvilisilli foorumeilla.
Euroopan komission asiantuntijaryhmi on
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vuonna 2003 tuonut esille kysymyksen valil-
lisesti hallittuja arvopapereita koskevien yh-
tendisten sddnndsten puuttumisesta ja pitdnyt
tatd tarkeimpénd oikeudellista epavarmuutta
aiheuttavana esteend, joka muun ohella hait-
taa tehokkaan, rajat ylittdvin selvitysjérjes-
telmédn kehittdmistd. Lisdksi Euroopan ko-
missio on huhtikuussa 2004 antanut selvitys-
toimintaa koskevan tiedonannon arvopaperi-
en selvitystoiminnasta EU:ssa, jonka perus-
teella on arvioitavissa, etti EU:ssa saattaa
tulla valmisteltavaksi arvopapereita koskeva
yhtendinen oikeudellinen SAANNOsto
(E 90/2004 vp). Euroopan komissio on vuon-
na 2005 myds perustanut oikeusvarmuutta
selvittdvén asiantuntijaryhmén, minké lisiksi
UNIDROIT valmistelee yleissopimusta ar-
vopaperien vilillisesté hallinnasta
(E 106/2005 vp komission valtuuttamisesta
neuvotella UNIDROIT-instituutin  kanssa
yleissopimuksesta, jossa madrattaisiin valitta-
jan hallinnassa olevia arvopapereita koske-
vista yhdenmukaisista aineellisoikeudellisista
sddnnoistd). Haagin yleissopimus vilittdjan
hallinnassa oleviin arvopapereihin sovellet-
tavasta laista on myds edelleen neuvottelu-
vaiheessa (LaVL 4/2004 vp — U 13/2004 vp).
Lisdksi vuonna 2007 kansallisesti tdytantoon
pantavassa, rahoitusvilineiden markkinoista
annetussa neuvoston ja Euroopan parlamen-
tin direktiivissd (2004/39/EY) on asiakasva-
rojen suojaamista koskevia sddnnoksid, jotka
vaikuttavat kaikkien rahoitusvilineiden séi-
lyttdmiseen (TaVL 22/2005 vp — E 45/2005
vp, E 46/2005 vp, E 61/2005 vp, E 62 /2005
vp, E 66/2005 vp).

Kansallisen sdénndstén aikaansaamisessa
ei ole tarkoituksenmukaista edeti kiireellises-

ti tdssd vaiheessa, kuten myds arvopaperien
moniportaista hallintaa selvittdnyt tyéryhma
ehdotti. Ennen yhtendistd kansainvélistd
sadnnost6d omaksuttava kansallinen ratkaisu
poikkeaisi todennékaisesti EU:n sédannostos-
té, joten tdllaisen kansallisen moniportaisuus-
lain perusratkaisuja saatettaisiin joutua muut-
tamaan suhteellisen pian. Koska myds sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuudet ovat arvopape-
reita ja ne on arvo-osuusjirjestelmésti anne-
tun lain (826/1991) 26 d §:n nojalla mahdol-
lista liittdd arvo-osuusjérjestelmién, rahasto-
osuuksien omistus voidaan hallintarekiste-
roidd ja osuudet voidaan kirjaamalla ne
omaisuudenhoitotilille saattaa vilillisen hal-
linnan piiriin. Siksi ei ole tarkoituksenmu-
kaista ryhty# kiireellisiin toimenpiteisiin ar-
vopaperien vilillisen hallinnan mahdollista-
miseksi arvo-osuusjdrjestelmén ulkopuolella.
Sijoitusrahaston osuudenomistajasta rahasto-
osuusrekisteriin merkittavit tiedot luetellaan
sijoitusrahastolain 53 §:ssd, jossa ei mainita
sijoittajan puolesta toimivaa hallintarekiste-
roinnin hoitajaa. Ratkaisu vastaa osakeyhtio-
laissa omaksuttua ratkaisua arvo-
osuusjarjestelmén ulkopuolisissa yhtidissa.
Jotta rahasto-osuusrekisteriin voitaisiin mer-
kitd wvarsinaisen rahasto-osuudenomistajan
puolesta toimiva rahasto-osuuksien hallinta-
rekisteréinnin hoitaja, olisi sijoittajan oikeus-
aseman selventdmiseksi sdddettdavd monipor-
taisesta omistusrakenteesta ja hallintarekiste-
roinnin hoitajan oikeusasemasta. Niistd syis-
td arvo-osuuksien ja arvopaperien hallintare-
kisterdintid tai omaisuudenhoitotilin kayttod
ei toistaiseksi ole ehdotettu laajennettavaksi
nykyisesta.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1.  Laki kiinteistorahastolain muuttami-
sesta

1 luku. Yleisié sddnnoksii

1 §. Soveltamisala. Laki ehdotetaan pysy-
tettdviksi soveltamisalaltaan kapeana ja va-
paachtoisena erityissijoitusmuotona, jonka
soveltamisalan piiriin liittyminen on kiinteis-
torahaston ja sen omistajien pédtettdvissi ja
valittavissa. Tdmin on oltava mahdollista sii-
td syystd, ettd lain tiedonantovelvollisuus se-
kd muut velvoitteet ovat huomattavasti tiu-
kempia ja ankarampia kuin sopimusvapauden
piirissd syntyvit velvoitteet. Pykéldn 1 mo-
mentissa sdiddettyd kiinteistorahastotoimin-
nan midritelmdd ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd kommandiittiyhtion osuus rinnas-
tetaan tietyin edellytyksin julkisen osakeyh-
tion osakkeeseen. Keskeisin niistd edellytyk-
sistd on, ettd kommandiittiyhtion yhtiosopi-
muksessa tulisi madritd, ettd kommandiitti-
yhtion osuudesta on annettu tai annettavissa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentissa edellytetty todiste. S&idntely jad
kommandiittiyhtién yhtidsopimuksen varaan,
koska avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyh-
tiostd annetussa laissa ei sdddetd yhtidosuu-
desta annettavasta todisteesta tai tilikirjauk-
sesta, joka vastaisi osakeyhtion osakkeesta
annettavaa osakekirjaa tai arvo-osuutta tai
osuuskunnan osuudesta annettavaa osuuskir-
jaa tai arvo-osuutta. Kommandiittiyhtion yh-
tiosuuden vaihdantakelpoisuuden rajoitta-
minen ja osuuden luovutuksensaajan oikeuk-
sien vihentiminen voi kuitenkin merkit sitd,
ettei yhtiGosuutta voida pitdd arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettuna arvopaperina.
Osakeyhtion tavoin kommandiittiyhtio, jonka
yksinomaisena tai p#dasiallisena liiketoimin-
tana ja tarkoituksena on kiinteistérahastotoi-
minta, voi toimia kiinteistorahastona ja keré-
td yleis6ltd varoja yhteisiin kiinteistosijoituk-
siin.  Yleisolld tarkoitetaan epadmidrdisen
henkil6piirin lisdksi sinénsa rajoitettua henki-
l6piirid, jos sithen lukeutuvien henkildiden

midrd on huomattava tai kuuluminen henki-
l6piiriin on sattumanvaraista. Yleison késitet-
td on rajattu erityisesti arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun mukaisia tiedonantovelvolli-
suuksia sddnneltdessd. Kiinteistdrahastotoi-
minnan midritelmi sdilyy muutoin entisel-
ld4n niin, ettd se merkitsee yleisolle tarjottua
mahdollisuutta osallistua yhteisiin kiinteisto-
sijoituksiin siten, ettd yleisd osallistuu sijoit-
tamiseen kommandiittiyhtion osuuksia mer-
kitsemill4, ostamalla tai muutoin hankkimal-
la. Lisdksi edellytetddn, ettd kommandiittiyh-
tio sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edel-
leen pidasiallisesti kiinteistoihin sekd kiin-
teistdarvopapereihin muussa kuin rakentami-
sen tai kiinteistonjalostustoiminnan tarkoi-
tuksessa.

Pykildn uudeksi 3 momentiksi ehdotetaan
viittausta sijoitusrahastolakiin, jossa on s#i-
detty sijoitusrahastotoiminnasta eli varojen
hankkimisesta yleisoltd yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamisesta p#s-
asiallisesti rahoitusvélineisiin sekd sijoitusra-
haston hallinnosta. Sijoitusrahastolakia ehdo-
tetaan vastaavasti muutettavaksi pddasialli-
sesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa
koskevilla sddnnoksilla. Ehdotetun viittaus-
sddnnoksen tarkoituksena on osoittaa, ettei
kiinteistorahastolaissa ja sijoitusrahastolaissa
sddnneltyjen toimintamuotojen liséksi ole
erditd poikkeuksia lukuun ottamatta muita
laissa sddnneltyja mahdollisuuksia tarjota
yleisolle yhteisid kiinteistosijoittamisen muo-
toja. Nama erityispiirteet liittyvit yhtaalta ti-
lanteeseen, jossa kiinteistérahastolla on suu-
rikokoinen vihimmaiismerkint4, jolloin arvo-
paperimarkkinalain mukaista esitevelvolli-
suutta ei synny, vaikka kiinteistérahastolain
tiedonantovelvollisuutta koskevat sdannokset
tulevat sovellettavaksi. Toisaalta yksityisen
osakeyhtion osakkeiden tarjoaminen yleislle
on mahdollista, mutta kiinteistorahastolaki ei
koske yksityisid osakeyhtioitd. Ehdotettujen
rajausten johdosta merkittdvd osa yhteisestd
kiinteistosijoittamisesta jdd lain sovelta-
misalan ulkopuolelle, koska kommandiittiyh-
tion yhtidosuuksia voidaan tarjota yleisélle,
vaikka niitd ei yleensd pidetd arvopapereina
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ja koska yhteistd kiinteistosijoittamista voi-
daan harjoittaa myds yksityisend osakeyhtio-
ni.

2 §. Kiinteistorahasto. Pykélan uudeksi 2
momentiksi ehdotetaan sdinnostd komman-
diittiyhtion rinnastamisesta osakeyhtiomuo-
toiseen kiinteistorahastoon. Ehdotuksen mu-
kaan kommandiittiyhtio, jonka osuudet ovat
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita, ja joka tarjoaa yleis6lle mahdolli-
suuden osallistua yhteisiin kiinteistosijoituk-
siin siten, ettd yleiso osallistuu sijoittamiseen
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemalla,
ostamalla tai muutoin hankkimalla, rinnaste-
taan kiinteistorahastoon, jos yhtid sijoittaa
yleisoltd hankkimansa varat edelleen pédasi-
allisesti kiinteistéihin sekd kiinteistéarvopa-
pereihin muussa kuin rakentamisen tai kiin-
teistonjalostustoiminnan tarkoituksessa. Ra-
jaus on tarpeen sidintelyn neutraalisuuden
varmistamiseksi, silli my0s sijoitusrahastot
ovat kiinteistorahastojen tavoin Yyleisolle
avoimia. Kommandiittiyhtion &4nettomén
yhtiomiehen osuuksiin sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain yleistd tiedonantovelvollisuut-
ta, arvopaperien markkinointia ja esitevelvol-
lisuutta koskevia arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 — 3 §:n sddnnoksii silloin, kun d4net-
tomédn yhtiomiehen osuuksia voidaan pitdd
arvopapereina. Arvopaperimarkkinalakia
voidaan soveltaa kommandiittiyhtion osuuk-
siin, jos kommandiittiyhtion yhtiésopimuk-
sessa madritddan, ettd osuudesta annetaan tai
voidaan antaa omistusta osoittava todiste.
Yleinen edellytys arvopaperimarkkinalain
soveltamiselle on, ettd kysymyksessd oleva
todiste tdyttdd arvopaperin yleiset tunnus-
merkit.  Yksityisoikeudessa arvopaperilla
ymmirretddn vakiintuneesti asiakirjaa, jonka
hallinta on sen osoittaman oikeuden k&ytta-
misen tai luovuttamisen edellytys. Talld ei
kuitenkaan ole tarkoitus rajata arvopaperi-
markkinalain soveltamista vain arvopaperei-
hin, jotka ovat fyysisesti omistajansa hallus-
sa. Riittdvdd on, ettd omistajalla on mahdolli-
suus saada hidnen omistuksensa osoittava to-
diste siilytysjarjestelmistd tai rekisteristi,
johon hinen omistuksiaan on kirjattu. Arvo-
paperimarkkinalakia sovelletaan arvopape-
riin, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on
saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen
useiden samansisdltoisistd oikeuksista annet-
tujen arvopaperien kanssa. Myos yleison ja

yleisolle tarjoamisen késitteet médrdytyvat
sisédlloltddn arvopaperimarkkinalain vakiin-
tuneen tulkinnan kautta. Kommandiittiyhti-
60n voidaan kuitenkin ottaa myds sellaisia
yhtiomiehid, jotka eivét vastaa sijoitustoi-
minnasta tai joille tarjottaviin d4nettdmén yh-
tiomiehen osuuksiin ei ole tarkoitus soveltaa
arvopaperimarkkinalakia.

Kiinteistorahastolailla pyritdidn edelleen
sddntelemddn yleisolle suunnattua, riskinjaon
periaatteella toimivaa ja laajaa tiedonanto-
velvollisuutta noudattavaa yhteisen kiinteis-
tosijoittamisen erityistd muotoa. Kiinteisto-
rahastotoiminta yleisolle avoimessa kom-
mandiittiyhtiéssd saattaa olla sijoittajan-
suojan kannalta ongelmallista. Ongelmat
syntyvit tdllaisen avoimen kiinteistérahaston
osuuden arvonlaskennassa, koska Kkiinteist6t
ovat luonteeltaan epilikvidejd sijoituskohtei-
ta, eikd niilld ole kunakin hetkend oikeaa
markkinahintaa siten kuin julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevalla arvopaperilla. Si-
joittajien asema on till6in tdysin riippuvai-
nen kiinteistdjen arvostamiskdytinnon luotet-
tavuudesta. Kansainviliset esimerkit ovat
osoittaneet, ettd kiinteistomarkkinoiden hii-
ridtilanteessa sijoittajat ovat ryhtyneet muut-
tamaan avoimen kiinteistorahaston osuuksia
rahaksi silld seurauksella, etti kiinteistora-
hastot ovat ajautuneet maksuvaikeuksiin.

Jotta kommandiittiyhtiossé viltyttédisiin tél-
laisilta ongelmilta, kommandiittiyhtiot olisi
sdddettdvd Rahoitustarkastuksen valvottavik-
si sijoitusrahastojen tavoin. Taméi johtaisi
kommandiittiyhtiét erilaiseen asemaan kuin
kiinteistorahastotoimintaa harjoittavat osake-
yhtiot. Koska kommandiittiyhtiéiden lain-
tasoinen sddntely on muutoin pédosin tah-
donvaltaista, soveltamisalaltaan kapean ja
luonteeltaan vapaaehtoisen erityissijoitus-
muodon, yhteisen kiinteistosijoittamisen, pa-
kottava laintasoinen séintely ei ole tarkoituk-
senmukaista. Sen sijaan kommandiittiyhtio-
muotoisten ja osakeyhtiomuotoisten kiinteis-
torahastojen rinnastaminen toisiinsa on pe-
rusteltua. Kummatkaan eivit olisi Rahoitus-
tarkastuksen valvottavia, vaan Rahoitustar-
kastuksesta annetun lain 6 §:n 1 kohdassa
tarkoitettuja muita rahoitusmarkkinoilla toi-
mivia.

Pykidldn 2 momentissa ehdotetaan myds,
ettd se, mitd sdddetddn kiinteistorahastosta,
sen osakepddomasta, perustamiskirjasta,
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osakkeesta, omistajasta ja yhtiojéarjestyksests,
koskee lain 11 §:ssd sdddettyd lukuun otta-
matta kommandiittiyhtitd, sen osuuksien
yhteism#drdd, osuutta, yhtiomiestd ja yhtio-
sopimusta.  Koska  kommandiittiyhtion
osuuksia ei ole arvo-osuusjérjestelméstd an-
netun lain 4 luvun sddnndsten nojalla toistai-
seksi liitetty arvo-osuusjirjestelméin, eiké
tillaista velvollisuutta ole mainitussa laissa
asetettu, ei myGskédin ehdoteta velvollisuutta
saattaa ne julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Sdénnos ei rajoita yhteistd kiinteistosijoitta-
mista esimerkiksi avoimena yhtiond tai
kommandiittiyhtiond, jos téllaisten yhtididen
osuuksia ei tarjota yleisolle. Sdinnés ei
myOskddn rajoita yhteistd kiinteistosijoitta-
mista, jos kommandiittiyhtién yhtidosuutta ei
katsota arvopaperiksi, koska silloin toiminta
ei kuulu lain soveltamisalaan. Esimerkiksi
lain soveltamisalan piiriin voi tulla kiinteis-
toihin sijoittava kommandiittiyhtio, joka tar-
joaa arvopapereiksi katsottavia yhtidosuuksi-
aan yleisolle. Toisaalta jos yhtidosuuden vi-
himmaiismerkintdmiard on vahintdédn 50 000
euroa, esitettd ei tarvitse laatia. Talloin tie-
donantovelvollisuus midrdytyy ainoastaan
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:n yleisen
tiedonantovelvollisuuden mukaisesti.

3 §. Muut mddritelmdt. Pykildssd sddde-
tddn lain keskeisistd midritelmistd. Pykéldan
1 kohdan maiidritelméd kiinteistostd ehdote-
taan muutettavaksi siten, etti kiinteist6llid
tarkoitetaan kiinteistorekisterilain (392/1985)
2 §:n 1 momentin mukaista kiinteistod. Maa-
ritelm& on tarpeen sen ilmaisemiseksi, mihin
kiinteistorahaston varoja voidaan pidasialli-
sesti sijoittaa. Sadntelyn johdonmukaisuuden
saavuttamiseksi kiinteiston késitteelle ehdo-
tetaan samaa merkityssisdltod, joka silld on
kiinteistdoikeudessa.

Pykildn 2 kohdan médritelméd kiinteisto-
arvopaperista ehdotetaan tarkennettavaksi.
Kiinteistéarvopaperilla tarkoitetaan osaketta
tai muuta arvopaperia, joka yksin tai yhdessd
muiden arvopapereiden kanssa tuottaa oikeu-
den hallita m#dréttyd huoneistoa, muuta tilaa
tai kiinteistod taikka kiinteiston osaa. Hallin-
taoikeus yhdessd muiden arvopaperien kans-
sa merkitsee, ettd kiinteistérahasto voi sijoit-
taa varojaan ulkomaiseen kokonaan omista-
maansa holdingyhtioon tai pédllekkiisiin
holdingyhtiéihin, jotka omistavat kiinteistojé.
Kansainvilisissd tilanteissa mahdollisuus

kayttdd holdingyhtidrakenteita saattaa olla
merkittivd esimerkiksi  verotehokkuuden
varmistamiseksi tai kaksinkertaisen verotuk-
sen vilttamiseksi. Kiinteistdarvopaperi ei si-
silly arvopaperimarkkinalaissa méiriteltyyn
arvopaperin kisitteeseen, vaan on sen erdin-
lainen peilikuva. Tdmén vuoksi arvopaperin
kasitettd koskevaa viittausta pykéldan 3 koh-
dassa ehdotetaan myos tarkennettavaksi sen
johdosta, ettd arvopaperin médritelmé on ar-
vopaperimarkkinalaissa muuttunut.

Pykilddn ehdotetaan uutta 2 momenttia,
jonka mukaan sitd, mitd sdddetddn kiinteis-
tostd, sovelletaan myds kiinteistorekisterilain
2 §:mn 2 momentin mukaiseen muuhun rekis-
teriyksikkoon, ja sellaiseen vuokra- ja kiyt-
tooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
(540/1995) 14 luvun 2 §:n mukaan velvolli-
nen hakemaan oikeutensa kirjaamista, sekd
kiinteiston kéyttod pysyvisti palvelevaan ra-
kennukseen tai rakennelmaan. Sadnnékselld
tdydennetddn pykdldn 1 momentin 1 kohdan
méadritelmii kiinteistostd. Ilman, ettd on tar-
peen yksiloidéd, miti kiinteisto- ja rekisteriyk-
sikkotyyppeja sddntely koskee, yleiselld viit-
tauksella kiinteistorekisterilain 2 §mn 1 ja
2 momenttiin katetaan kaikki erityissdédnte-
lynkin piirissd olevat kiinteistotyypit.

4 §. Muun lainsddddnnon soveltaminen.
Pykéldssd sdddetddn muun lainsdddannon
kuin kiinteistérahastolain soveltamisesta. Py-
kildssd olevat viittaukset osakeyhtidlakiin ja
kirjanpitolakiin ehdotetaan korjattavaksi viit-
tauksilla uuteen osakeyhtidlakiin (624/2006)
ja vuoden 1997 kirjanpitolakiin (1336/1997).
Lis#ksi pykilddn ehdotetaan muutosta, jonka
mukaan kiinteistérahastotoimintaa harjoitta-
vaan kommandiittiyhtiéon ja sen yhtiomie-
heen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan avoi-
mesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd annet-
tua lakia. Ehdotus merkitsee, etti osakeyh-
tidmuotoiseen kiinteistérahastoon sovelletaan
osakeyhtiolakia ja kommandiittiyhtiémuotoi-
seen Kkiinteistérahastoon avoimesta yhtiostid
ja kommandiittiyhtiostd annettua lakia. Siten
kommandiittiyhtién yhtiosopimuksen ei esi-
merkiksi ole tdytettdvid osakeyhtitlain yhtio-
jarjestyksille asettamia vaatimuksia. Koska
kommandiittiyhtioén ei sovellettaisi lain
11 §n vaatimusta julkisen kaupankdynnin
kohteeksi hakeutumisesta, myds arvopaperi-
markkinalaki tulisi sovellettavaksi komman-
diittiyhtiéihin vain osittain. Yleisolle tarjot-
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tavien kommandiittiyhtion osuuksien tdsmal-
lisen oikeudellisen sisdllon médrittdmiseksi
yhtigsopimuksessa saattaa olla tarkoituksen-
mukaista maidritid, sovelletaanko komman-
diittiyhtion osuuksiin avoimesta yhtiostid ja
kommandiittiyhtiostd annetun lain sddnnok-
sid ddnettomien yhtiomiesten oikeuksista ja
velvollisuuksista, jotka liittyvit esimerkiksi
kilpailukieltoon, tarkastusoikeuteen ja vahin-
gonkorvauksen vaatimiseen yhtién lukuun.
Yhtiosopimuksessa ei voida poiketa avoi-
mesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd anne-
tun lain yhtiosopimuksen irtisanomista, oike-
utta moittia yhtion tilinpdatostd sekd tiedon-
saantia yhtiostd ja kirjanpidon tarkastusoike-
utta koskevista 5 luvun 2 §:n, 5 luvun 5 §:n
sekd 2 luvun 15 ja 16 §:n pakottavista sdin-
noksista.

6 §. Valvonta. Pykilddn ehdotetaan muu-
tosta, jonka mukaan Rahoitustarkastus val-
voo myds lain 15—18 §:n ja niiden nojalla
annettujen sddnnosten, madrdysten ja ohjei-
den mukaisen tiedonantovelvollisuuden nou-
dattamista. Kiinteistorahastot eivit kuiten-
kaan ole Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa tarkoitettuja valvottavia, vaan muita
rahoitusmarkkinoilla toimivia, joihin siten
voidaan kohdistaa Rahoitustarkastuksesta
annetussa laissa tarkoitettuja hallinnollisia
seuraamuksia. Toisaalta erddt porssiyhtiot
ovat joko valvottavien omistusyhteiséind tai
suoraan Rahoitustarkastuksen valvottavia.
Kiinteistorahaston sddnndllisen tiedonanto-
velvollisuuden noudattamiseen kohdistuvaan
Rahoitustarkastuksen valvontaan liittyy kiin-
teistorahaston sijoitustoiminnasta sekd omai-
suuden arvostamisesta ja arvioinnista tiedot-
tamisen jilkikdteen tapahtuva lain noudatta-
misen valvonta. Kiinteistdsijoitustoiminnan
sddannét on 20 §:n nojalla liitettdvd osa-
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinpaétokseen. Kiinteistéjen arviointi- ja ar-
vostamisperusteet on 17 §:n nojalla selvitet-
tivd osavuosikatsauksessa, toimintakerto-
muksessa, tilinpddtoksessid ja kiinteistosijoi-
tustoiminnan sé&nnoissd. Rahoitustarkastus
valvoo, ettd tiedonantovelvollisuutta nouda-
tetaan oikea-aikaisesti ja ettd tilinp#dtos ja
osavuosikatsaus sisdltdvit sddnnosten edel-
lyttdimét tiedot. Tiedonantovelvollisuuden
noudattamisen valvontaan ei kuulu se, onko
kiinteistorahasto toiminut sddnt6jensd mukai-
sesti, noudattanut varojen sijoittamista tai

kiinteiston arviointia koskevia sdént6jddn tai
onko esimerkiksi kiinteiston arviointiperus-
teissa puutteita tai virheitd. Koska Rahoitus-
tarkastus kuitenkin hyvaksyy kiinteistérahas-
ton sddnndt, tulee sen sddntdjen hyviksymi-
sen yhteydessd varmistua, ettd sddnndissid on
lain edellyttdmait tiedot. Havaitessaan sdin-
nollisen tiedonantovelvollisuuden valvonnan
yhteydessd puutteita tai virheitd taikka jos
annettujen tietojen totuudenmukaisuudesta
her#d epdily, Rahoitustarkastus voi Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain 6 §mn ja 15 §mn
nojalla vaatia kiinteistorahastolta selvitysta.
Ehdotus ei merkitse, ettd Rahoitustarkastus
tulisi vastuulliseksi kiinteistérahastolle kuu-
luvista velvollisuuksista.

6 a §. Varautuminen. Pykélédssa ehdotetaan
asetettavaksi varautumisvelvollisuus poikke-
usoloja varten kiinteistorahastotoimintaa har-
joittavalle kiinteistorahastolle. Varautuminen
tarkoittaa varajéirjestelmien ja muun toimin-
nan valmiuden ylldpitdmistd myos poikkeus-
oloissa. Kiinteistorahastolla on vastuu toi-
mintavalmiuden yllapitdmisestd poikkeusolo-
jen varalta silloinkin, kun se kayttdd tehtdvi-
ensd hoitamisessa ulkopuolisia palveluja. Va-
rautumisvelvollisuudella on erityinen merki-
tys kommandiittiyhtiomuotoisille kiinteisto-
rahastoille, joiden osuuksia ei ole liitetty ar-
vo-osuusjérjestelméin.

Pykidldan 2 momentissa ehdotetaan sdddet-
taviksi mahdollisuudesta korvata kiinteisto-
rahastolle huoltovarmuuden turvaamisesta
annetun lain (1390/1992) 15 §:ssid tarkoitetun
huoltovarmuusrahaston varoista poikkeus-
oloihin varautumisesta aiheutuvia kustannuk-
sia.

Pykildn 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaa tarkemmat ohjeet pykéldn
1 momentin soveltamisesta.

2 luku. Kiinteistérahaston perustami-

nen ja toiminta

7 §. Liiketoiminta. Pykild siséltdd yleis-
sdannoksen siitd, miten kiinteistorahastotoi-
mintaa tulee osakkeenomistajien kannalta
yleisesti harjoittaa. Sddnnds korostaa kiin-
teistorahastoon sijoitettujen varojen huolelli-
sen ja asiantuntevan hoidon tirkeyttd. Lisédksi
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ehdotetaan sdiddettdviksi velvollisuudesta
kohdella omistajia tasavertaisesti. Ehdotus
vastaa sijoitusrahastolain 26 §:ssd sdddettyd
rahastoyhtién velvollisuutta kohdella kaikkia
sijoitusrahaston osuudenomistajia yhdenver-
taisesti. Kiinteistorahaston osakkeen- ja
osuudenomistajien on periaatteessa saatava
yhti6ltd samantasoista palvelua. Kiinteistora-
haston ei tule esimerkiksi antaa julkistama-
tonta tietoa sen varojen sisdllostd ja ja-
kaumasta vain joillekin omistajille ndiden t&-
td pyytdessd. Yhdenvertaisuuden periaatteen
mukaisesti kyseiset tiedot on julkistettava
niin, ettd kaikilla omistajilla on mahdollisuus
ne saada ja tehdd niiden perusteella johtop#-
toksid sijoituksestaan ja sen mahdollisesta
kehityssuunnasta, kuten esimerkiksi pereh-
tymaélld kiinteistorahaston sijoitustoiminnan
sdaantoihin ja esitteeseen.

8 §. Muu sallittu toiminta. Pykild ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd siind sdddetddn
kiinteistorahastolle sallitun liiketoiminnan
alasta. Saidnnoksen tarkoituksena on suojata
osakkeenomistajia varmistamalla, ettd kiin-
teistorahasto keskittyy pddtehtdvadnsa eikd
eturistiriitoja synny. Kiinteistérahastotoimin-
nan lisdksi kiinteistérahasto saa harjoittaa
myd6s kiinteistorahastotoimintaan olennaisesti
liittyvé4 toimintaa, jos tdllainen toiminta on
omiaan edistdiméén kaikkien omistajien etua.
Vaatimus korostaa osakkeenomistajien yh-
denvertaisuutta. Téllaisena toimintana voi-
daan pitdd esimerkiksi isdnndinti- ja kiinteis-
tohuoltotoimintaa. Koska kiinteistorahasto-
toiminta ei ole luvanvarainen elinkeino, eh-
dotetaan luovuttavaksi vaatimuksesta hakea
lupa oikeuteen harjoittaa kiinteistorahasto-
toimintaan olennaisesti liittyvdd toimintaa.
Liséksi sdinnostd tdsmennetddn siten, ettd
siind mainitaan 1 §:n 2 momentissa siddetys-
td oikeudesta harjoittaa 15 §:n 5 momentissa
sdddetyin rajoituksin rakentamista ja kiinteis-
tonjalostustoimintaa.

9 §. Osakepdidioma. Pykdlan 1 momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd kiinteis-
torahaston osakepddoman on oltava vihin-
tddn viisi miljoonaa euroa. Voimassa olevan
lain vaatimus on 20 miljoonaa markkaa.
Kéytanto tulee osoittamaan, kuinka suuria
pddomia hyvin toimiva kiinteistorahasto tar-
vitsee. Osakepddomavaatimus on samanko-
koinen kuin luottolaitoksilla, jotta se ei olisi
omiaan luomaan tarpeettomia alalle p#dsyn

esteitd. Kaytdnnossa kiinteistorahastot tulevat
todennidkdisesti olemaan osakepddomiltaan
melko suuria, jotta hallintokulut sekd muut
asiantuntevasta organisaatiosta aiheutuvat
kulut kyetddn kattamaan ja silti tuottamaan
sijoittajille jaettavaa voittoa. Suhteellisesti
alhaiseksi maédritelty osakepddoman madrd
jattdad mahdollisuuden pienempien ja erikois-
tuneiden, pienelld pddomalla toimivien kiin-
teistorahastojen luomiseen, eikd tillaisesta
mahdollisuudesta ole haittaa suuremmalla
volyymilla toimivien kiinteistérahastojen us-
kottavuudelle yleison keskuudessa.

Pykildn 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, etti toimivalta ratkaista kiinteis-
torahastoja koskevat lupa-asiat siirretdén val-
tiovarainministeriostd Rahoitustarkastukselle.
Rahoitustarkastuksen poikkeuslupa saattaa
olla tarpeen esimerkiksi kommandiittiyhtio-
muotoisen kiinteistorahaston pddomaa kerit-
tdessd, sillda tillaisen kiinteistorahaston
osuuksien yhteismédrd ei kdytdnnossid usein-
kaan ole kokonaan maksettu ja kiinteistora-
haston hallinnassa ennen kuin se ilmoitetaan
rekisteriin ja aloittaa toimintansa. Markkina-
kaytannossd  kommandiittiyhtidmuotoinen
rahasto kutsuu yhtiomiehiltd pddomaa erissd
sen mukaan kuin sopivia sijoituskohteita 16y-
tyy. Vastaavasti varojenjako, kuten pad-
omanpalautukset ja voitonjako, kommandiit-
tiyhtion yhtiomiehille alentamalla viiden mil-
joonan euron vihimmiispddomaa, saattaa
edellyttdd Rahoitustarkastuksen poikkeuslu-
paa.

10 §. Perustaminen. Pykildd ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd toimivalta ratkaista
kiinteistorahastoja koskevat lupa-asiat siirre-
tddn valtiovarainministeriostd Rahoitustar-
kastukselle.  Kiinteistorahastoja  koskeva
sddntely yhdenmukaistetaan sijoitusrahasto-
jen siddntelyn kanssa. Talletuspankkeja ja
muita luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksid
ja panttilainauslaitoksia koskevien lupa-
asioiden kdsittely siirrettiin jo aikaisemmin
valtiovarainministeriostd Rahoitustarkastuk-
selle samassa yhteydesséd, kun annettiin laki
Rahoitustarkastuksesta. Lisdksi pykélédssd
oleva viittaus kirjanpitolakiin ehdotetaan kor-
jattavaksi.

11 §. Kaupankdynti kiinteistorahaston
osakkeilla. Pykilin 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd toimivalta ratkaista
kiinteistorahastoja koskevat lupa-asiat siirre-
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tddn valtiovarainministeriostd Rahoitustar-
kastukselle.

12 §. Yhtidjdrjestys. Pykdlan 1 momentissa
oleva viittaus osakeyhtiélakiin ehdotetaan
korjattavaksi. Edelld 2 §:44n ehdotettavasta
muutoksesta johtuu, ettd kommandiittiyhtion
yhtiosopimusta koskee, mitd yhtiojarjestyk-
sestd on sdddetty. Pykédldn 2 momenttia ehdo-
tetaan muutettavaksi siten, ettd toimivalta
ratkaista kiinteistérahastoja koskevat lupa-
asiat siirretddn valtiovarainministeriostd Ra-
hoitustarkastukselle.

13 §. Kiinteistosijoitustoiminnan sddnnot.
Pykidldan 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd valtiovarainministerién nor-
minantovaltaa tarkennetaan korvaamalla il-
maisu asianomaisen ministerion antamista
tarkemmista maérdyksistd valtiovarainminis-
terion asetuksella. Valtuutussddnnoksen asi-
allista sisdltod ehdotetaan supistettavaksi si-
ten, ettd asianomainen ministerié ei madrda
sddnnoistd poikkeamisen perusteista, silld
hallintopéétokselld ei ole tarkoituksenmu-
kaista ohjata poikkeusharkintaa yksittdista-
pauksissa, vaan sddntdjd koskevista vihim-
maisvaatimuksista.

14 §. Sdcdntojen vahvistaminen. Pykdlan 3
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd kiinteistérahaston sdantdjen muutos tulisi
voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun Ra-
hoitustarkastus on vahvistanut muutoksen ja
muutos on saatettu kiinteistorahaston osak-
keenomistajien tietoon kiinteistdsijoitustoi-
minnan sddnndissd madrdtyllda tavalla, jollei
Rahoitustarkastus toisin méaédrdd. Rahoitus-
tarkastuksen mahdollisuus pddttdd sdanto-
muutoksen voimaantulosta momentin p#i-
sddnnostd poiketen mahdollistaa pddsddntod
nopeamman voimaantuloaikataulun. Rahoi-
tustarkastuksen tulee asiaa ratkaistessaan ot-
taa huomioon sddntdmuutosten laajuus ja
osakkeenomistajien etu. Ehdotus vastaa sijoi-
tusrahastolain 43 §:n 3 momentissa sijoitus-
rahaston sdédntdmuutoksista sdddettyé.

3 Tuku. Kiinteistorahaston sijoitustoi-

minta

15 §. Varojen sijoittaminen. Pykildn
2 momentin 1 ja 2 kohtaa ehdotetaan muutet-

tavaksi siten, ettd kiinteistorahaston varat
voidaan sijoittaa ETA-valtiossa sijaitseviin
kiinteist6ihin tai kiinteistojd koskeviin kiin-
teistdarvopapereihin. Sijoittamisen rajoitta-
minen vain Suomessa sijaitseviin kiinteistoi-
hin ei ole perusteltua, koska rajoitus on eu-
rooppaoikeuden ja Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksen 56 artiklan takaaman p#a-
oman vapaan liikkkuvuuden vastainen. Muu-
alle kuin Suomeen sijoittamalla voidaan pait-
si hajauttaa kiinteistdsijoitusten riskié portfo-
lioteorian mukaisesti myos lisétd sitd, koska
asiantuntemus muualla sijaitsevista kiinteis-
toistd on vidhdisempidd ja koska kiinteistdjen
arvostamis- ja arviointimenetelmit saattavat
vaikeutua.

Pykildn 2 momentin 4 kohdasta ehdotetaan
poistettavaksi edellytys mainita julkiseen
kaupankédyntiin rinnastettavat vaihdantajér-
jestelmit kiinteistorahaston sdinndissd. Eh-
dotus vastaa sijoitusrahastolain 71 §:44, jossa
vaatimuksesta luetella sijoitusrahaston sidin-
noissd ne markkinapaikat, joilla sijoitusra-
haston varoja voidaan sijoittaa, on myos luo-
vuttu. Tdmé vaatimus on menettdnyt merki-
tyksensd niin sijoittajansuojan kuin kiinteis-
térahaston toiminnan valvonnan nikokul-
masta. Kiinteistorahasto vastaa siitd, ettd sen
sijoitustoiminnassa k#ytetyt markkinapaikat
tayttavit lain ja kiinteistdsijoitustoiminnan
sdantdjen vaatimukset. Pykéldn 2 momentin
8 ja 9 kohdassa olevat viittaukset ehdotetaan
korjattavaksi viittauksilla vuoden 1999 sijoi-
tusrahastolakiin.

Pykdlin 3 momenttia ehdotetaan 2 mo-
menttiin ehdotettua muutosta vastaavasti
muutettavaksi siten, ettd kiinteistérahaston
on sijoitettava vdhintdin kolme viidesosaa
varoistaan ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteis-
toihin tai téllaisia kiinteist6jd koskeviin kiin-
teistoarvopapereihin. Kiinteistérahaston si-
joitustoiminnan sdénndissd mainitun poikke-
uksen rajoittaminen yhden tilikauden mééara-
aikaan ehdotetaan kumottavaksi, silld pitka-
jénteinen kiinteistosijoittaminen esimerkiksi
ETA-alueen ulkopuolisissa valtioissa sijait-
seviin kiinteistéihin ei olisi mahdollista, jos
sijoitus voitaisiin tehdd vain yhden tilikauden
ajaksi. Esimerkiksi sijoittaminen Etela-
Amerikan, Aasian tai Afrikan nopeakasvui-
siin plantaasimetsiin tukisi osaltaan suoma-
laisen metséteollisuuden kansainvilistd kil-
pailukykyé. Toisaalta ehdotetaan, ettd kiin-
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teistorahasto voi vain tilapdisesti poiketa vaa-
timuksesta sijoittaa kolme viidesosaa varois-
taan ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin
tai tdllaisia kiinteist6jd koskeviin kiinteisto-
arvopapereihin. Lisdksi ehdotetaan, ettd py-
kdldn 3 momentissa maininta kiinteistorahas-
toesitteestd poistetaan, koska esitteen sisélto-
vaatimukset médrdytyvit joko komission esi-
teasetuksen tai arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 3 a §:ssd tarkoitettuja esitteitd koskevan
valtiovarainministerion asetuksen mukaisesti
riippuen siitéd, onko kyse esitedirektiivin mu-
kaisesti julkistettavasta esitteestd vai direktii-
vin soveltamisalaan kuulumattomasta kansal-
liseen sddntelyyn perustuvasta esitteestd.

4 Tuku. Kiinteistorahaston omaisuuden

arvostaminen ja arviointi

16 §. Luotonotto. Pykélan 5 momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiova-
rainministerion norminantovaltaa tarkenne-
taan korvaamalla ilmaisu asianomaisen mi-
nisterion antamista tarkemmista madrayksistd
valtiovarainministerion asetuksella. Valtuu-
tussddnnoksen asiallista sisdltod ei ehdoteta
muutettavaksi.

17 §. Omaisuuden arvostaminen ja arvioin-
ti. Pykildn 1 ja 4 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd maininta kiinteistérahas-
toesitteestd poistetaan. Pykildn 2 momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiova-
rainministerion norminantovaltaa tarkenne-
taan korvaamalla ilmaisu asianomaisen mi-
nisterion antamista tarkemmista maarayksista
valtiovarainministerion asetuksella. Valtuu-
tussddnnoksen asiallista sisdltod ei ehdoteta
muutettavaksi.

18 §. Kiinteistonarvioitsija ja kiinteis-
tonarviointi. Pykdlin 1 momenttia ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd maininta kiin-
teistorahastoesitteestd ja edellytys kiinteis-
tonarvioitsijan nimedmisestd kiinteistdsijoi-
tustoiminnan sddnndissd poistetaan. Pykéldn
4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd valtiovarainministerién norminantovaltaa
tarkennetaan korvaamalla ilmaisu asianomai-
sen ministeriéon antamista tarkemmista mai-
rdyksistd valtiovarainministerion asetuksella.
Valtuutussddnnoksen asiallista sisdlt6d ei eh-
doteta supistettavaksi.

5 luku. Kiinteistorahaston tiedonanto-

velvollisuus

19 §. Arvopaperimarkkinalain soveltami-
nen. Pykilad ehdotetaan tdsmennettdvaksi si-
ten, ettd edelld 2 §:44n ehdotettu komman-
diittiyhti6td koskeva poikkeus otetaan huo-
mioon.

20 §. Osavuosikatsaus, toimintakertomus ja
tilinpditos. Pykild ehdotetaan kokonaisuu-
dessaan muutettavaksi, koska se on paillek-
kdinen arvopaperimarkkinalain 2 luvun sdén-
nosten kanssa. Pykidldn 2 momenttiin ehdote-
taan viittausta arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun sddnnoéllistd  tiedonantovelvollisuutta
koskeviin sddnnoksiin. Ehdotus on tarpeen,
jotta my6s kommandiittiyhtiomuotoiselle
kiinteistorahastolle syntyy velvollisuus laatia
ja julkistaa osavuosikatsaus, toimintakerto-
mus ja tilinpaitos sekéd velvollisuus toimittaa
osavuosikatsaus Rahoitustarkastukselle.
Kommandiittiyhtion on  yhtidosuuksien
markkinoinnissa selvitettdvd yhtiosopimuk-
seen otetut médrdykset, jotka vaikuttavat si-
joittajan asemaan. Téillaisia ovat yhtidmuo-
dosta johtuvat riskit ja muut erityispiirteet,
kuten sijoittajan riski myds vastuunalaisen
yhtiomiehen maksukyvystd, jos yksityisottoja
ei kielletd yhtiosopimuksessa, sekd yhtion
velvollisuus ilmoittaa kaikki sijoitukset yh-
tiosopimuksen muutoksina merkittdviksi
kaupparekisteriin. Lisdksi pykélan 1 mo-
menttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
maininta kiinteistérahastoesitteestd poiste-
taan. Pykdldn 2 momentin mukaan osa-
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinpaatokseen on liitettavi kiinteistosijoitus-
toiminnan sddnnot sekd mainittava, mitd
muutoksia niihin on tehty viimeksi kuluneen
kolmen vuoden aikana. My6s pykéldn edelld
oleva viliotsikko ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan muutetun pykalan sisalto4.

21 §. Kiinteistorahastoesitteen julkistami-
nen. Pykild ehdotetaan kumottavaksi, koska
se on padllekkdinen arvopaperimarkkinalain
2 luvun sddnndsten kanssa. Esitedirektiivi,
johon arvopaperimarkkinalain 2 luvun sédén-
tely perustuu, on maksimiharmonisointia,
minkd vuoksi kansallisessa laissa ei voida
asettaa esitteen sisdltod koskevia lisdvaati-
muksia. Esitteen sisdltovaatimukset maardy-
tyvit komission esiteasetuksen mukaisesti
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silloin, kun arvopaperitarjous on v#hintdin
2,5 miljoonaa euroa edeltdviltd 12 kuukau-
den ajalta laskettuna ja aina silloin, kun ar-
vopaperit listataan julkisen kaupankdynnin
kohteeksi (esitedirektiivin mukaiset esitteet).
Jos arvopaperitarjous on vihemmén kuin 2,5
miljoonaa euroa, esitteen sisdltovaatimukset
madrdytyvit arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 a §:ssd tarkoitettuja esitteitd koskevan val-
tiovarainministerion asetuksen mukaisesti
(kansalliset esitteet).

22 §. Tarkemmat sddnnokset. Pykilad eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiova-
rainministerion norminantovaltaa tarkenne-
taan korvaamalla ilmaisu asianomaisen mi-
nisterion antamista tarkemmista madrayksistid
valtiovarainministerion asetuksella. Valtuu-
tussddnnoksen asiallista siséltod ei ehdoteta
muutettavaksi, vaan edelleen on noudatettava
soveltuvin osin, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3—6 a §:ssi sdddetdin. Tarkoitus ei
ole antaa asetuksella sdannoksiid esitteen si-
sillostd. Myo6s pykildn edelld oleva viliot-
sikko ehdotetaan muutettavaksi.

23 §. Poikkeusten myontiminen. Pykalaa
ehdotetaan muutettavaksi siten, etti valtiova-
rainministerion norminantovaltaa koskeva
valtuutussddnnods ehdotetaan kumottavaksi,
silld hallintopéstokselld ei ole tarkoituksen-
mukaista ohjata poikkeusharkintaa yksittiis-
tapauksissa.

6 luku. Eriniisia sainnoksia

26 §. Kiinteistorahastorikkomus. Kiinteis-
torahastorikkomukset  ehdotetaan  dekri-
minalisoitavaksi siltd osin kuin on kysymys
Rahoitustarkastuksen valvonnan kohteena
olevien lain sddnndsten rikkomisesta. Niistd
sdddetty rikosoikeudellinen rangaistus korva-
taan Rahoitustarkastuksesta annetun lain mu-
kaisilla hallinnollisilla seuraamuksilla. Ehdo-
tus vastaa rahoitusmarkkinalainsdddiannossa
viime vuosina toteutettuja muutoksia. Lisdksi
ehdotetaan tarkennettavaksi sitd, ettd rikko-
mus on rangaistava tahallaan tai huolimatto-
muudesta tehtyna.

Voimaantulo. Kiinteistérahaston perustajat
ja viranomaiset voivat ryhtyd ehdotettavan
lain mukaisiin ja tarvittaviin toimenpiteisiin

jo ennen lain voimaantuloa. Voimaantulo-
sddannoksen tarkoituksena on kannustaa ehdo-
tettavan lain soveltamisalan mukaisten kiin-
teistorahastojen perustamista. Ehdotettu laki
on tarkoitettu tulemaan voimaan vuoden
2006 joulukuun alusta.

1.2.  Laki sijoitusrahastolain muuttamises-
ta
1 luku. Yleiset sddinnokset

2 §. Pykilan 1 kohdassa olevaan sijoitusra-
hastotoiminnan maédritelmédn, joka sisdltdd
sijoitusrahastolle sallitut sijoituskohteet, eh-
dotetaan lisattaviksi kiinteistot ja kiinteisto-
arvopaperit. Muutoksen johdosta sijoitusra-
hastojen sijoitustoiminnan ala laajenee pyké-
lain 12 kohdassa médriteltyjen rahoitusvali-
neiden liséksi kiinteist6ihin ja kiinteistdarvo-
papereihin. Kohdassa sdilytetddn termi "p#s-
asiallisesti" sen korostamiseksi, ettid erikois-
sijoitusrahaston varoja voidaan edelleenkin
sijoittaa osin my6s muuhun sijoitusomaisuu-
teen, jos se katsotaan mahdolliseksi erikoissi-
joitusrahaston s#dntojd 43 §:n mukaan vah-
vistettaessa. Vaikka arvopaperimarkkinalain
mukainen arvopaperin méaéritelmi on hyvin
avoin, sijoitusrahastojen muut sijoituskohteet
kuin arvopaperit on lueteltu lain 2 §:ssé yksi-
tyiskohtaisesti.

Pykilddn ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 13 a
kohta, jossa midritelldén kiinteistot ja kiin-
teistoarvopaperit ottamalla lakiin viittaus
kiinteistorahastolain 3 §:44n siséltyviin méas-
ritelmiin. Kiinteistolld tarkoitetaan kiinteisto-
rekisterilain 2 §:n 1 momentin mukaista kiin-
teistod. Madritelmallda on sama merkityssisl-
t6 kuin kiinteiston késitteelld kiinteistdoikeu-
dessa. Kiinteistéarvopaperilla tarkoitetaan
puolestaan osaketta tai muuta arvopaperia,
joka yksin tai yhdessd muiden arvopaperei-
den kanssa tuottaa oikeuden hallita méarattyd
huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistoid taikka
kiinteiston osaa. Kiinteistdarvopaperi ei si-
silly arvopaperimarkkinalaissa méiriteltyyn
arvopaperin kisitteeseen, vaan on sen erdin-
lainen peilikuva. Kiinteistorahastolain 3 §:n 2
momentin mukaan sitd, miti sdddetddn kiin-
teistostd, sovelletaan myos kiinteistorekisteri-
lain 2 §:n 2 momentin mukaiseen muuhun
rekisteriyksikkdon, ja sellaiseen vuokra- ja
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kayttooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
14 luvun 2 §:n mukaan velvollinen hakemaan
oikeutensa kirjaamista, sekd kiinteiston kayt-
tod pysyvisti palvelevaan rakennukseen tai
rakennelmaan.

4 luku. Rahastoyhtion toiminta ja teh-

taviit

27 §. Pykdldn 1 momentissa ehdotetaan
saddettdviksi poikkeuksesta sijoitusrahaston
rahasto-osuudenomistajien vihimmaisméaarad
koskevaan vaatimukseen. Padasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa
riittdd  kuitenkin  kymmenen  rahasto-
osuudenomistajaa, kun muissa sijoitusrahas-
toissa vahimmdiisvaatimus on 50, jos téllaisen
sijoitusrahaston sddntdjen mukaan rahasto-
osuudenomistajan on merkittdvd rahasto-
osuuksia vdhintddn miljoonan euron méaris-
td. Poikkeusmahdollisuus on tarpeen, koska
pédasiallisesti kiinteistéihin ja kiinteistdar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston rahasto-osuudet on keréttdvien
varojen suuren mddrdn vuoksi usein tarkoi-
tuksenmukaista suunnata muille kuin piensi-
joittajille. Sijoitusrahaston sd&nnoissd voi-
daan madrdatd viahimmaismerkintdd ja vi-
himmadislunastusta koskevista seikoista, joi-
den avulla sijoitusrahaston potentiaalista
omistajapiirid voidaan merkittidvisti rajata.
Sijoitusrahaston minimikokovaatimuksen
asettaminen erikoissijoitusrahaston sddnnois-
sd verraten korkeaksi korostaa kiinteistdihin
sijoittamisen pitkdaikaista luonnetta. Varo-
jaan pédasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteis-
toarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston esikuvana on erdissi suhteissa kom-
mandiittiyhtid, jonka hallinnoinnin kannalta
sopivana dénettomien yhtiomiesten maarana
on pidetty noin kymmenti ja enimmiismé&a-
rdnd noin 50 sijoittajaa. Vaikka rahasto-
osuudenomistajien edellytettyd vahimmaéis-
midrdd voidaan pitdd varsin véhiisend, silld
edelleen varmistetaan se, ettd kyseessd on ai-
to yhteissijoittamisen muoto. Jollei péiasial-
lisesti kiinteistoihin ja kiinteistéarvopaperei-
hin varojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto
sddnnoissddn aseta viahimmaiismerkinniksi
korkeahkoa miljoonan euron maérii, silld on

muiden sijoitusrahastojen tavoin oltava vi-
hintddn 50 osuudenomistajaa. Asettamalla
vihimmaismerkintdmaird korkeaksi voidaan
selventdd myds arvopaperimarkkinalain ja
kuluttajansuojalain (38/1978) viilistd rajanve-
toa, silld kuluttajien suojaamiseksi laadittu
normisto ei tule sovellettavaksi tilanteissa,
joissa arvopapereita hankkivat muut kuin ku-
luttajat ensisijaisesti sijoituskohteeksi.
Ehdotuksella on tarkoitus vilttidd sellaisten
tilanteiden syntyminen, joissa pddasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto nayt-
tdisi tdyttdvan edellytetyt vaatimukset, mutta
perustamisen tosiasiallisena tarkoituksena on
muu kuin yhteissijoittaminen kiinteist6ihin
sekd kiinteistoarvopapereihin. Tdmi saattaa
kdytinnossi johtaa siihen, ettd sijoitusrahas-
totoimintaan voi osallistua ainoastaan rajattu
henkil6iden, yhteisdjen tai sédtididen piiri.
Samasta syystd samaan konserniin kuuluvia
yhteistjd ja s#ddtioitd pidetddn osakkeenomis-
tajien lukumé&drad laskettaessa edelleen yhte-
nd kokonaisuutena. Midrdysvalta médrdytyy
kirjanpitolain 1 [uvun 5 §:n mukaisesti.
Pykildn 2 momentissa ehdotetaan toimival-
taiseksi viranomaiseksi nimetyn Rahoitustar-
kastuksen valtuuksien tdsmentdmistd. Sijoi-
tusrahaston vdhimmadiskokoa ja rahasto-
osuudenomistajien vihimméaisméaridd koske-
vien vaatimusten tdyttdmistd voidaan pitdd
ehdottomana p#dsddntond sen varmistami-
seksi, ettd kyseessd on aidosti yhteinen sijoi-
tustoiminta. Tdmén vuoksi Rahoitustarkastus
voi myontdd 1 momentissa tarkoitetulle méa-
rdajalle jatkoa enintddn kuusi kuukautta ja
ainoastaan erityisistd syistd. Téllaiseksi eri-
tyiseksi syyksi ehdotetaan lisattiaviksi kiin-
teistomarkkinoita kohtaan tunnetun luotta-
muksen varmistaminen tai rahasto-osuuden-
omistajien edun turvaaminen. Pdiasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston ti-
lannetta on siten arvioitava sekd arvopaperi-
markkinoihin ettd kiinteistomarkkinoihin
kohdistuvan vaikutuksen kannalta. Poikkeus-
lupa saattaa olla tarpeen, jos vdhimmaiisvaa-
timuksen saavuttamatta jadmisestd seuraavat
toimenpiteet eli kyseisen sijoitusrahaston
lakkauttaminen tai sulauttaminen toiseen si-
joitusrahastoon aiheuttaisivat rahasto-
osuudenomistajille todennékdisesti vahinkoa,
tai jos kyseiset toimenpiteet olisivat omiaan



HE 102/2006 vp 31

heikentdméén sijoittajien arvopaperimarkki-
noita tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tun-
temaa luottamusta.

29 §. Pykilddn ehdotetaan uutta 2 moment-
tia, joka koskisi tilanteita, jolloin rahastoyh-
tio on sijoittanut hallinnoimiensa sijoitusra-
hastojen varoja saman osakeyhtion osakkei-
siin médrdn, joka muutoin kuin tilapdisesti
ylittdd viisi prosenttia kaikkien osakkeiden
tuottamasta dédniméaaristd. T&lloin rahastoyh-
tion on sijoitusrahaston vuosikertomuksessa
julkistettava omistajaohjauksen tavoitteet ky-
seisessd osakeyhtiossd siltd osin kuin ne
poikkeavat rahastoesitteessi 1 momentin
mukaisesti ilmoitetuista omistajaohjauksen
tavoitteista. Ehdotus vastaa viime vuosina ja-
lansijaa Suomenkin arvopaperimarkkinoilla
saanutta “noudata tai selitd” -periaatetta, jota
sovelletaan muun muassa elinkeinoeldmén
suosituksessa listayhtididen hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmistd (Corporate Governan-
ce).

Ehdotus liittyy muutettavaksi ehdotettuun
74 §n 1 momenttiin. Sijoitusrahastot ovat
kehittyneet merkittdviksi omistajiksi ja ovat
kolmas suuri kotimainen omistajaryhmé val-
tion ja tydeldkeyhtididen rinnalla. Sijoitusra-
hastojen sijoitustoimintaa on yksityiskohtai-
sesti sddnnelty sijoitusrahastodirektiivissa,
minkd vuoksi myds omistajaohjauksesta on
sdddettdvd laintasoisesti. Valtiolla ja tyoela-
keyhti6illd on toisaalta omat sijoittajakohtai-
set omistajaohjauksen periaatteensa, joiden
noudattamiseen ne ovat sitoutuneet. Vallitse-
van tahdonvaltaisuutta korostavan kdytdnnon
vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista sddnnelld
erityisen yksityiskohtaisesti myoskddn sijoi-
tusrahastojen omistajaohjausta. Toisaalta si-
joitusrahastodirektiivin rahastoyhtisille aset-
tama kielto kdyttdd huomattavaa vaikutusval-
taa sijoituskohteissa puoltaa rahastoyhtiolle
laissa asetettua velvollisuutta julkistaa omis-
tajaohjauksen periaatteet - siltd osin kuin ne
poikkeavat rahastoesitteessi 1 momentin
mukaisesti ilmoitetuista omistajaohjauksen
tavoitteista - kussakin osakeyhtiosséd, jonka
osakkeiden tuottamasta danim4éaréstd se muu-
toin kuin tilapdisesti omistaa enemmsén kuin
viisi prosenttia, vaikka muille institutionaali-
sille omistajille ei ole asetettu téllaista lain-
tasoista velvollisuutta. Sijoitusrahasto ei kui-
tenkaan ole muiden institutionaalisten omis-
tajien kaltainen, koska sen on noudatettava

sijoitusrahastodirektiivin  kieltoa  kéyttda
huomattavaa vaikutusvaltaa. Tédmén vuoksi
erityinen omistajasiéntely on perusteltua.
Toisaalta sijoitusrahastoihin ohjautuvien
pddomien kasvaessa rahastoyhtididen tehtd-
viin kuuluu myos omistajavastuu ja osuu-
denomistajien etujen valvominen omistaja-
kysymyksissd. Rahastoyhtion harjoittama ak-
tilvinen omistajaohjaus on perusteltua, jos
osakeomistusten tuoman dénivallan kéytolld
on myonteinen vaikutus rahastojen arvon ke-
hittymiseen — kuten esimerkiksi silloin, kun
omistusosuus ei ole vdhidinen ja késiteltavi
asia on osakkeenomistajien kannalta merkit-
tdvd. Rahastoyhtion harjoittaman omistajaoh-
jauksen tehtdvind on huolehtia osuudenomis-
tajien yhteisistd eduista, erityisesti rahastoyh-
tion hallinnoimien sijoitusrahastojen omis-
tusten arvon myonteiseen kehittymiseen pit-
kalla aikavalilld. Yksittdisen sijoitusrahaston
sijoituspolitiikka méaritellddn edelleen erik-
seen kyseisen rahaston sdannoissa.
Osuudenomistajien suojan kannalta on kui-
tenkin tdrkedd, ettd omistajaohjausta harjoite-
taan ennalta maédriteltyjen ja julkistettujen
periaatteiden mukaisesti. Téllaisia periaattei-
ta ovat esimerkiksi kysymys rahastoyhtididen
osallistumisesta ja ddnioikeuden kéyttdmises-
td niiden yhtididen yhtiokokouksissa, joissa
rahastoyhtiéiden hallinnoimilla sijoitusrahas-
toilla on merkittavid ja pitkdaikaisia omistuk-
sia. Toinen esimerkki on pyrkimys vaikuttaa
hallituksen kokoonpanoon yhtidissé, joihin
rahastoyhtididen hallinnoimat rahastot sijoit-
tavat, jotta niissd olisi riittdvin ammattitai-
toinen ja vastuuntuntoinen hallitus ja halli-
tuksen jédsenilld riittdvdsti aikaa tehtdviensd
hoitamiseen. Kolmas esimerkki on pyrkimys
vaikuttaa siithen, ettd hallituksen jdsenten ja
tilintarkastajien nimitysprosessin periaatteet
julkistetaan yhtiokokouskutsussa ja ettid va-
lintaprosessi toimii tehokkaasti. Neljds esi-
merkki on vaatimus yhtion johdon ja halli-
tuksen jdsenten palkkioista ja muista kannus-
tinjdrjestelmistd annettavasta informaatiosta.
Viides esimerkki on vaatimus yhtién pai-
omarakenteeseen liittyvistd kysymyksisti,
kuten emissioista ja omien osakkeiden han-
kinnoista seké julkisista ostotarjouksista an-
nettavasta informaatiosta ja niistd tehtdvistd
padtoksistd. Kuudes esimerkki on tiedottami-
nen merkittdvimmistd yksittdisistd omistaja-
vallan kiyttod koskevista toimenpiteistd ja
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kannanotoista osuudenomistajille tarkoituk-
senmukaisella tavalla.

7 luku. Sijoitusrahaston siinnot, nii-

den muuttaminen ja vahvista-
minen

42 §. Pykildin 3 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi. Erikoissijoitusrahaston nimes-
td on selkedsti kdytdava ilmi sen erityisluonne
siten, ettd nimessd on sana erikoissijoitusra-
hasto. Ehdotus vastaa vallitsevaa kdytintod.
Viidrinkdyton estdmiseksi ehdotetaan lisdksi,
ettd pidasiallisesti kiinteistoihin tai kiinteis-
toarvopapereihin varojaan sijoittavalla eri-
koissijoitusrahastolla on oikeus kéyttdd ni-
messddn tai muutoin toimintaansa osoitta-
maan kiinteistosijoittamiseen liittyvdd nimi-
tystd. Kiinteistosijoittamiseen viittaavasta
nimikkeestd sijoittaja tunnistaa erikoissijoi-
tusrahaston ja tietdd sen olevan velvollinen
harjoittamaan rajoitetumpaa ja sddnnellym-
péd sijoitustoimintaa kuin esimerkiksi kiin-
teistosijoitusyhtiot ja kiinteist6jalostustoi-
mintaa harjoittavat yhti6t. Toisaalta listattui-
hin kiinteistosijoitusyhtidihin varojaan sijoit-
tavien sijoitusrahastojen oikeutta kéyttdd
kiinteistosijoittamiseen viittaavaa nimitysta
ei ehdoteta rajoitettavaksi.

43 §. Pykildan 2 momentin mukaan Rahoi-
tustarkastus vahvistaa myos erikoissijoitus-
rahaston sdidnnot, joiden on tdytettdvi sijoi-
tusrahaston sddnnoille laissa sdddetyt vaati-
mukset lukuun ottamatta niitd lainkohtia,
joista erikoissijoitusrahaston sd@nnoissd voi-
daan voimassa olevan 12 luvun mukaan poi-
keta. Erikoissijoitusrahaston sdéntdjen vah-
vistamiselle asetettuja edellytyksid ehdote-
taan tarkennettavaksi. Pddasiallisesti kiinteis-
toihin ja kiinteistoarvopapereihin varojaan si-
joittavan erikoissijoitusrahaston sdint6jd ja
niiden muutoksia hyvidksyttdessd on lisdksi
varmistettava, ettd niitd ei ole pidettivi ra-
haston osuudenomistajien edun vastaisina ei-
kd muuten ole pitevdd syytd niiden hyvak-
symadttd jattamiseen. Ehdotus vastaa kiinteis-
torahastolaissa asetettuja vaatimuksia kiin-
teistosijoitustoiminnan sdéntdjen vahvistami-
selle. Pédasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteis-
toarvopapereihin varojaan sijoittavan erikois-
sijoitusrahaston sd&ntdjd on siten arvioitava
sekd erikoissijoitusrahaston nidkokulmasta et-

td erityisesti kiinteistomarkkinoiden nako-
kulmasta. Séintelyn ja valvonnan piirissid
olevan péiasiallisesti kiinteistéihin ja kiin-
teistdarvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston epdonnistuminen  toi-
minnassaan ja mahdollinen sijoitusrahaston
alasajo voivat merkittdviasti heikentdd yleistd
luottamusta sijoitusrahastotoimintaan ja ylei-
semminkin rahoitusmarkkinoiden ja kiinteis-
tomarkkinoiden toimintaan. T&td kehitystd
arvioitaessa on erityisesti otettava huomioon
se, ettd yhteinen kiinteistdsijoittaminen on
Suomessa toistaiseksi ollut varsin véhiista.

Valtiovarainministerion asetuksella voi-
daan ehdotetun muutoksen mukaan antaa
tarkempia madrdyksid seikoista, jotka on
otettava huomioon arvioitaessa erikoissijoi-
tusrahastojen toiminnan vaikutusta rahoitus-
markkinoiden vakauteen ja toimivuuteen se-
ki rahoitusmarkkinoiden toimintaa kohtaan
tunnettuun luottamukseen. Ehdotuksen joh-
dosta asetuksella voidaan sddtdid myos pai-
asiallisesti kiinteistihin ja kiinteistdarvopa-
pereihin varojaan sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston sijoitustoiminnan arvioinnissa kes-
keisistd ndkokohdista. Asetuksenantovaltuus
kuitenkin rajautuu erikoissijoitusrahastojen
toimintaan eik# sen tarkoituksena ole ohjata
Rahoitustarkastuksen toiminnalle asetettujen
tavoitteiden tulkintaa.

Rabhoitustarkastus voi harkintavaltansa no-
jalla rajoittaa sd@ntdjen vahvistamisen yhtey-
dessd rahastoyhtion ja erikoissijoitusrahaston
toimintaa, jos kyseiset rajoitukset ovat val-
vonnan kannalta vilttiméttomid. Rahoitus-
tarkastuksen on siten voitava perustella ehto-
jen asettaminen valvonnan tavoitteilla, kuten
arvopaperimarkkinoiden tai kiinteistomark-
kinoiden vakauden, riskien hajauttamisen
taikka sijoittajien edun turvaamisella.

Rahasto-osuus seki sen arvon-
méiiritys, lilkkkeeseenlasku ja
lunastaminen

8 luku.

45 §. Pykildn nykyisessi 3 momentissa
sdddetddn Rahoitustarkastuksen oikeudesta
keskeyttdd rahasto-osuuksien lunastusten
ohella my6s niiden merkinnét, jos se on vilt-
tdmitontd arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnetun luottamuksen varmistamiseksi, ra-
hasto-osuudenomistajien edun turvaamiseksi
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tai muusta erityisen painavasta syystid. Ta-
main valtuuden kédyttd on siten rajattu hyvin
poikkeuksellisiin tilanteisiin. Valtuus ehdote-
taan ulotettavaksi myos kiinteistomarkkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen varmistami-
seen. Pidasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteis-
toarvopapereihin varojaan sijoittavan erikois-
sijoitusrahaston tilannetta voidaan siten arvi-
oida joko arvopaperimarkkinoiden tai kiin-
teistomarkkinoiden nikoékulmasta. Erikoissi-
joitusrahaston sddnnoissd voidaan sijoitus-
toiminnan sitd edellyttdesséd lisdksi 88 §:n 1
momentin nojalla poiketa 45 §:ssd sdddetyis-
td vaatimuksista. Jos erikoissijoitusrahaston
rahasto-osuudet on otettu julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, sille voidaan tarvittaessa
myontdd poikkeus, jolloin sen ei tarvitse las-
kea liikkeeseen osuuksiaan esimerkiksi muu-
toin kuin puolivuosittain.

47 §. Pykildn 1 momenttiin ehdotetaan li-
sittdviksi rajoitus, jonka mukaan pédasialli-
sesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastos-
sa voisi olla vain tuotto-osuuksia. Tillaiset
erikoissijoitusrahastot eivit siten voisi toimia
kasvurahastoina kuten muunlaista toimintaa
harjoittavat sijoitusrahastot. Kiinteistosijoit-
tamiselle tunnusomainen piirre tasaisesta tuo-
tosta ulotetaan koskemaan piiasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan  sijoittavia erikoissijoitusrahastoja.
Muiden sijoitusrahastojen rahasto-osuudet
voisivat siis edelleen erota toisistaan muun
muassa siten, ettd ne ovat kasvu- tai tuotto-
osuuksia.

P#dasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston olisi vuosittain jaettava kaikil-
le rahasto-osuudenomistajille samassa suh-
teessa vihintddn kolme neljdsosaa tilikauden
voitosta, pois lukien realisoitumattomat ar-
vonnousut. Sdinnds koskee sekd realisoitu-
mattomien voittojen ettd tappioiden pois lu-
kemista. Voitonjakovaatimus kytkeytyy kir-
janpidolliseen tulokseen. Sijoitusrahaston ti-
linpadtostd, vuosikertomusta ja puolivuotis-
katsausta sekd rahastoyhtion ja siilytysyhtei-
son tilinpaitostd koskevan valtiovarainminis-
terion asetuksen (515/2004) mukaisesti reali-
soitumattomat arvonmuutokset esitetdén tu-
losvaikutteisesti, joten verovelvollisella ei
ole mahdollisuutta valita, kisitelldinko reali-
soitumattomia arvonmuutoksia tulosvaikut-

teisesti vai ei. Voitonjakopakko on kansain-
vilisesti yleinen vaatimus yhteistd kiinteisto-
sijoittamista harjoittaville rahastoille. Voiton-
jakopakon seurauksena myds verotuksen
lykkadntymisvaikutus rajoittuisi enintéén sii-
hen osaan tilikauden voittoa, jota ei olisi jaet-
tava osakkaille.

48 §. Pykidlin 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd padasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa on
riittdvad laskea ja julkistaa rahasto-osuuden
arvo kerran kuukaudessa kunkin kuukauden
viimeisend pankkipdivind. Muutoksella pyri-
tdadn edistimédn yhteisen kiinteistdsijoittami-
sen houkuttelevuutta, tehokkuutta ja kilpai-
lukykyi. Arvonlaskenta kiinteistdistd ja kiin-
teistdarvopapereista on huomattavasti tyo-
laampdd kuin julkisen kaupankiynnin koh-
teena olevista arvopapereista. Erikoissijoitus-
rahaston s#didnndissd voidaan sijoitustoimin-
nan sitd edellyttdessd lisdiksi 88 §:n 1 mo-
mentin nojalla poiketa 48 §:ssd sdiddetyistd
vaatimuksista. Rahasto-osuuden arvon méi-
rittdminen vuosittain voi olla esimerkiksi
metsikiinteistoille sopivampi ja osuuden-
omistajan tiedonsaannin kannalta riittdva,
koska metsidtalous on poikkeuksellisen pitké-
janteistd toimintaa, jossa pddoma kiertdd hi-
taasti. Toisaalta, jos erikoissijoitusrahaston
rahasto-osuudet on otettu julkisen kaupan-
kdaynnin kohteeksi, sille voidaan tarvittaessa
myontdd poikkeus olla esimerkiksi muutoin
kuin puolivuosittain lunastamatta osuuksiaan.
Talloin likviditeetti sijoittajille on jarjestetty
vaihtoehtoisella tavalla, jolloin myds rahasto-
osuuksien arvonmaédritys toteutuu jatkuvassa
kaupankdynnissd. T&ll6in tarvetta kuukausit-
taiseen arvonmadritykseen ei myo6skéin ole.
Koska sijoitusrahaston on oltava avoin eikd
suljettu yhteissijoitusyritys, erikoissijoitusra-
hastokaan ei voi kokonaan luopua lunasta-
masta osuuksiaan. Lunastus voi kuitenkin ta-
pahtua verraten harvoin, jos osuuksien likvi-
diteettid julkisessa kaupankdynnissd on tuettu
esimerkiksi markkinatakauksella. Samalla
pykdlddn lisdtddn pankkipdivin maéritelma
sen selventdmiseksi, ettd arvonlaskentaa ja
julkistamista ei aina ole suoritettava kuukau-
den viimeisend péivanai.

49 §. Pykdlin 1 momenttiin ehdotetaan
muutosta, jonka mukaan rahastoyhtién on ra-
hasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoi-
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tusrahaston sdannoissd tarkemmin madratylla
tavalla lunastettava hallinnoimansa paZasial-
lisesti kiinteistoihin ja kiinteistéarvopaperei-
hin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton rahasto-osuus. Muutoksella varmistetaan
padasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston likviditeetti. Ehdotetun muu-
toksen mukaan pidasiallisesti kiinteistoihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
vassa  erikoissijoitusrahastossa  rahasto-
osuutta ei ole vilttdmattd lunastettava vilit-
tomdisti  sijoitusrahaston varoista rahasto-
osuuden lunastuspdivdn arvosta, vaan vii-
meistddn kuuden kuukauden kuluttua lunas-
tusvaatimuksen esittdmisestd. Lunastukset on
edelleen toteutettava vaatimusten esittimis-
jarjestyksessi.

Vastaavasti sellaisessa tapauksessa, jossa
varat rahasto-osuuksien lunastamiseen on
hankittava kiinteist6jd tai kiinteistéarvopape-
reita myymalld, kiinteistot tai kiinteistdarvo-
paperit on myytavi viimeistddn kuuden kuu-
kauden kuluessa siitd, kun lunastamista vaa-
dittiin rahastoyhtioltd. Tdmd merkitsee, ettd
padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston varoja hallinnoivalla rahasto-
yhti6lld on selvisti enemmain aikaa huolehtia
tarvittavien varojen hankkimisesta. Lisdaika
voi olla tarpeen etenkin tilanteissa, joissa
samanaikaisesti esitetddn suuri médrd rahas-
to-osuuksia lunastettavaksi. Sijoitusrahasto
voi sijoittaa osan varoistaan edelleen kiteis-
varoihin, joita kéyttdimalld se selviytyy
yleensd lunastusvaatimuksista. Liséksi sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien arvo ei vaihte-
le kohtuuttomasti sen mukaan, kuinka paljon
osuuksia kulloinkin lunastetaan eivitkd ra-
hasto-osuudenomistajat tarpeettomasti joudu
karsimédn tistd. Lisdksi Rahoitustarkastuk-
selle ehdotetaan pykélin 2 momentissa oike-
utta myOntdd erityisestd syytd lupa ylittdd
kiinteistojen tai  kiinteistéarvopapereiden
myymiselle asetettu méddrdaika. Rahoitustar-
kastuksella nykyisin oleva vastaava oikeus
on rajoitettu arvopaperien myyntid koskevan
lisdajan myontdmiseen. Erikoissijoitusrahas-
ton sddnnoissd voidaan sijoitustoiminnan sitd
edellyttdessd lisdksi 88 §:n 1 momentin no-
jalla poiketa 49 §:ssd sdddetyistd vaatimuk-
sista. Esimerkiksi kuuden kuukauden ajan-
jakso rahasto-osuuksien lunastamiseksi saat-

taa etenkin kiinteistomarkkinoiden suhdan-
teiden kédnnetilanteissa osoittautua riittdmét-
toméksi ja vaikuttaa vahingollisesti kiinteis-
tomarkkinoiden luotettavuuteen. Samaten
metsdomaisuuden myyminen saattaa edellyt-
tdd pitkdhkon ajan, jolloin vuoden mittainen
lunastusjakso voi olla tarkoituksenmukainen.

51 §. Pykilad ehdotetaan muutettavaksi
yhdenmukaisesti 43 §:n ja 45 §:n kanssa si-
ten, ettd Rahoitustarkastus voisi méériti ra-
hasto-osuuksien lunastukset keskeytettdvik-
si, jos se on vilttimatontd kiinteistomarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen varmis-
tamiseksi, rahasto-osuudenomistajien edun
turvaamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd. Pykildn aineellinen sisdltd korostaa
tdmin valtuuden soveltamistilanteiden poik-
keuksellisuutta. P#dasiallisesti kiinteistoihin
ja Kkiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
van erikoissijoitusrahaston tilannetta voidaan
siten arvioida joko arvopaperimarkkinoiden
tai kiinteistomarkkinoiden nidkokulmasta. On
johdonmukaista, ettd Rahoitustarkastuksella
on valtuudet keskeyttdd sekd merkinnét sijoi-
tusrahastoon ettéd lunastukset sijoitusrahastos-
ta samoin edellytyksin.

9 luku. Rahasto-osuusrekisteri ja

osuustodistus

53 §. Pykildn 2 momentin mukaan rahasto-
osuusrekisteriin voidaan tehdd merkintd vas-
ta, kun rahasto-osuuden merkintihinta on
kokonaisuudessaan maksettu. Momenttiin
ehdotetun muutoksen mukaan rahasto-
osuuden merkintdhintaa ei pédasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa
ole vilttiméattd maksettava rahassa tai anta-
malla sijoitusrahastolle merkintdhintaa vas-
taava mddrd arvopapereita tai rahamarkkina-
vilineitd. Padasiallisesti kiinteist6ihin ja kiin-
teistdarvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston rahasto-osuuden merkin-
tdhinta voidaan myos maksaa antamalla kiin-
teistojd tai kiinteistdarvopapereita, joiden yh-
teenlaskettu markkina-arvo vastaa niitd vas-
taan annettavan rahasto-osuuden arvoa. Muu-
toksella pyritdan edistimddn yhteisen kiin-
teistosijoittamisen houkuttelevuutta, tehok-
kuutta ja kilpailukykyi. Edellytyksend ap-
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porttiomaisuuden kayttimiselle merkintihin-
nan maksamisessa on, ettd erikoissijoitusra-
haston sdantoihin on otettu méérdys siitd, ettd
rahasto-osuus voidaan merkitd oikeuksin tai
velvollisuuksin panna rahastoon osuutta vas-
taan muuta omaisuutta kuin rahaa. Apportti-
na voidaan sijoittaa esimerkiksi yhteisomis-
tuksessa oleva metsitila erikoissijoitusrahas-
toon, ja rahasto-osuudet voidaan jakaa omis-
tajien kesken yksinkertaisemmin kuin metsa-
tila. Erikoissijoitusrahaston varallisuus voi

perustamisvaiheessa koostua yksinomaan
apporttiomaisuudesta.
11 luku.  Sijoitusrahastodirektiivissi

tarkoitetun sijoitusrahaston va-
rojen sijoittaminen

74 §. Pykidlin 1 momenttiin ehdotetaan
muutosta, jossa tarkennetaan rahastoyhtion
harjoittaman omistajaohjauksen l4ht6kohtia.
Sijoitusrahastodirektiivin mukaan rahastoyh-
tio, siltd osin kuin sen toiminta liittyy sen
hallinnoimiin sijoitusrahastodirektiivissé tar-
koitettuihin sijoitusrahastoihin, ei saa hank-
kia ddnioikeutettuja osakkeita, jotka antaisi-
vat sille mahdollisuuden kayttdd huomattavaa
vaikutusvaltaa liikkeeseenlaskijan johtami-
sessa (25 art. 1 kohta). Sijoitusrahastodirek-
tiivissd médratidan lukuisista sijoitusrajoituk-
sista yksityiskohtaisesti, mutta huomattavasta
vaikutusvallasta ei direktiivissd madritd pro-
senttilukuna ilmaistua yksiselitteistd sijoitus-
rajoitusta. Suhteellisen osuuden liikkeeseen-
laskijan arvopapereista tai osakepdfdomasta,
joka rahastoyhtion hallinnoimilla sijoitusra-
hastoilla voi olla, todettiin direktiivin valmis-
telun yhteydessd méiréllisen rajan dédnioikeu-
tetuille osakkeille asettaneissa valtioissa ole-
van yleisimmin viisi prosenttia, joka on sit-
temmin omaksuttu Suomessakin vuoden
1994 alusta. Neuvosto antoi asiasta sijoitus-
rahastodirektiivin antamisen yhteydessd suo-
situksen (85/612/ETY), jonka mukaan jdsen-
valtion on otettava huomioon, ettd toisen ja-
senvaltion laissa voi olla tdsméllinen méara-
ys huomattavan vaikutusvallan suuruudesta,
jolloin jédsenvaltion tulee varmistua kyseisen
jasenvaltion niin halutessa siitd, ettd sijoitet-
taessa rahastojen varoja kyseisestd valtiosta
olevien liikkeeseenlaskijoiden d#nioikeutet-

tuihin osakkeisiin néitd rajoja noudatetaan.

Sijoitusrahastojen sijoitukset ovat portfo-
lio- eli arvopaperisijoituksia, joilla ei tavoi-
tella médrdysvaltaa kohdeyhtiossd eikd itse
yritystoimintaan osallistumista. Sijoitukseen
sisdltyy vain pddomapanos. Suorille sijoituk-
sille puolestaan on ominaista, ettd niilld ta-
voitellaan ainakin jonkinasteista médrdysval-
taa kohdeyhti6ssi ja haetaan siten mahdolli-
suutta vaikuttaa kohdeyhtion paitoksente-
koon ja liiketoimintaan. Suorilla sijoituksilla
tavoitellaan muitakin etuja kuin pelkkdi si-
joitetun pddoman tuottoa, ja niihin liittyy
my6s muita kuin sijoituspanoksia, kuten
henkil6resursseja, teknistd osaamista ja kehi-
tys- tai markkinointiyhteisty6td. Taloudelli-
sen yhteistyon ja kehityksen jérjeston
OECD:n tilastoinnissa suoran sijoituksen kri-
teerind on, ettd sijoittajalla on sen seuraukse-
na vihintddn kymmenen prosentin suuruinen
osuus kohdeyrityksen madrdysvallasta.

Pykildn 1 momenttiin nidistd syistd ehdotet-
tavan muutoksen mukaan rahastoyhtio ei saa
kayttdd huomattavaa vaikutusvaltaa osakeyh-
tiossd, jonka osakkeisiin se on sijoittanut hal-
linnoimiensa sijoitusrahastojen varoja. Ra-
hastoyhtio saa kuitenkin sijoittaa hallin-
noimiensa sijoitusrahastojen varoja saman
osakeyhtion osakkeisiin enintddn méiirin, jo-
ka ei ylitd kymment4 prosenttia yhtion osa-
kepddomasta eikd myoskddn kymmentd pro-
senttia kaikkien osakkeiden tuottamasta -
nimédristd. Jos rahastoyhtié on sijoittanut
hallinnoimiensa sijoitusrahastojen varoja sa-
man osakeyhtion osakkeisiin mééridn, joka
muutoin kuin tilapdisesti ylittdd viisi prosent-
tia kaikkien osakkeiden tuottamasta d4niméaé-
rdstd, sen on julkistettava omistajaohjauksen
tavoitteet kyseisessd osakeyhtiossi siten kuin
29 §:n 2 momentissa ehdotetaan sdddettivik-
si. Vaikka kiinteistérahastolain 3 §:n 2 koh-
dassa tarkoitetuilla kiinteistdarvopapereilla
on liikkeeseenlaskija, rajoitus ei koske pai-
asiallisesti kiinteistéihin ja kiinteistéarvopa-
pereihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja,
jos niiden sd&nndissd on 88 §:m nojalla poi-
kettu siitd, mitd 11 luvussa sdddetddn. Rajoi-
tus ei siten estd erikoissijoitusrahaston toi-
minnan esimerkiksi kiinteistdosakeyhtion
enemmistdomistajana.

Huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan
ainakin arvopaperimarkkinalain 5 luvussa
sddnnellyn sisdpiirirekisterin ilmoitusvelvol-
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lisuuden perustavaa asemaa. Julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien osakkeiden ja
erdiden muiden arvopaperien omistus on ar-
vopaperimarkkinalain 5 luvun 3 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdan nojalla julkista, jos arvopa-
perin omistaja on tillaisen osakkeen liikkee-
seenlaskijan hallituksen tai hallintoneuvoston
jdsen tai varajdsen taikka tilintarkastaja tai
varatilintarkastaja. Jos henkild on yhteison
tai sd4tion hallinto-, johto- tai valvontaelimen
jasen, hinelld katsotaan olevan siind huomat-
tava vaikutusvalta. Liikkeeseenlaskijan til-
lainen luottamushenkilé on ilmoitusvelvolli-
nen muun muassa yhteisostd tai s##tiostd,
jossa hinelld on huomattava vaikutusvalta.
Huomattava vaikutusvalta ei voi syntyd yh-
dessd kenenkiddn kanssa, vaan se voi olla
henkilolld vain yksin. Huomattavan vaiku-
tusvallan kayttdmisen kiellosta seuraa, ettd
rahastoyhtion nimedma edustaja ei voi toimia
esimerkiksi liikkeeseenlaskijan hallituksen
jdsenend tai tilintarkastajana. Estettd sille, et-
td rahastoyhtion nimeidmi edustaja toimisi
esimerkiksi liikkeeseenlaskijan nimitysvalio-
kunnassa, ei sen sijaan ole. Kotimaisten
omistajatahojen osallistuminen nimitysvalio-
kuntien ty6hon on omiaan edistimién hyvid
corporate governance —kaytantoja.

Jos rahastoyhtion hallinnoimilla sijoitusra-
hastoilla on omistuksessaan yli viisi prosent-
tia porssiyhtion osakkeista, sovellettavaksi
tulee arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:ssi
sdddetty liputusvelvollisuus. Rahoitustarkas-
tus on voinut myontdd arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 4 §:n 4 momentin 1 kohdassa
tarkoitetulle ammattimaiselle sijoittajalle, ku-
ten rahastoyhtiolle, poikkeuksen liputusvel-
vollisuuden noudattamisesta. Poikkeusta ha-
kiessaan rahastoyhtion on ollut nimenomai-
sesti ilmoitettava Rahoitustarkastukselle, ett-
ei sen tarkoituksena ole ollut kiyttdd hake-
muksen tarkoittamia arvopapereita yhtion
johtamiseen vaikuttamiseksi, jollaiseksi on
katsottu 1dhinné osakkeisiin liittyvien hallin-
noimisoikeuksien kiyttiminen. Rahastoyhti-
olle liputusvelvollisuudesta arvopaperimark-
kinalain nojalla my&nnettyjd poikkeuksia ja
sijoitusrahastolain mukaisen huomattavan
vaikutusvallan kédyttamistd on ollut arvioitava
kokonaisuutena. Tdmén vuoksi liputusvelvol-
lisuudesta poikkeuksen saanut rahastoyhtio ei
voi kéyttdd hallinnoimisoikeuksia porssiyhti-
Ossd.

12 luku.  Erikoissijoitusrahaston sijoitus-

toiminta

88 §. Pykdliddn ehdotetaan lisdttdviksi uusi
3 momentti, jonka mukaan p#dasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
soveltuvin osin noudatettava, mitd kiinteisto-
rahastolain 3 ja 4 luvussa sdddetdédn kiinteis-
torahaston sijoitustoiminnasta sek#d kiinteis-
torahaston omaisuuden arvostamisesta ja ar-
vioinnista. Ehdotuksen léhtdkohtana on — toi-
sin kuin muissa erikoissijoitusrahastoissa —
asettaa lain tasolla yleispiirteiset siséll6lliset
reunaehdot kiinteistosijoitusrahaston varojen
sijoittamiselle ja luotonotolle. Ehdotuksen
tarkoituksena on lisdksi varmistaa erikoissi-
joitusrahastojen sdéntelyn neutraalisuus kiin-
teistorahastolaissa tarkoitettuihin kiinteisto-
rahastoihin nidhden, minkd vuoksi sdintely
ehdotetaan toteutettavaksi viittaamalla kiin-
teistorahastolakiin. Niistd syistéd erikoissijoi-
tusrahastojen oikeutta méaritd vapaasti varo-
jensa sijoittamisesta on tarpeen rajoittaa. Tal-
16in kiinteistorahastoja koskevat varojen si-
joittamista, luotonottoa, omaisuuden arvos-
tamista ja arviointia sekd kiinteistonarvioitsi-
jaa ja kiinteistonarviointia koskevat kiinteis-
torahastolain sddnnokset tulevat soveltuvin
osin koskemaan pédasiallisesti kiinteistoihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoitta-
via erikoissijoitusrahastoja. N&in voidaan
taata riittdvd joustavuus eikd tarpeettomasti
rajoiteta pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiin-
teistdarvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston toimintaa muunlaista si-
joitustoimintaa harjoittaviin erikoissijoitusra-
hastoihin néhden, joiden sijoitustoimintaa ei
merkittdvisti rajoiteta. Kiinteistorahastolain
3 ja 4 lukujen sddnnokset eivit siten olisi pa-
kottavia, vaan niiden soveltaminen m&éray-
tyisi erikoissijoitusrahaston sdént6ja vahvis-
tettaessa. Siten esimerkiksi Rahoitustarkastus
voi sddnt6jd vahvistettaessa arvioida, onko
kiinteistorahastolain 17 §:n vaatimus julkis-
taa kiinteistorahaston omistamien kiinteisto-
jen arvot vdhintddn kerran vuodessa riittdva
erityisesti suhdanteiden k##dnnetilanteissa tai
jos kiinteistéjen hinnat vuoden aikana ovat
alentuneet huomattavasti.

Ehdotuksella vahvistetaan sijoittajansuojaa
ja sijoittajien luottamusta kiinteistomarkki-
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noihin. Kansainvilisesti on esimerkkeji eri-
tyisesti kiinteistdjen arvostamiseen liittyvistd
ongelmista. Koska myds sijoitusrahastoon
voidaan laittaa apporttiomaisuutta, kiinteisto-
rahastolain 18 §:ssd tarkoitettuja riippumat-
tomia ja ulkopuolisia kiinteistonarvioitsijoita
kayttamalld on mahdollista luoda yhtendinen
arviointikulttuuri. Sijoitusrahaston rahasto-
osuus ei useinkaan ole julkisen kaupank&yn-
nin kohteena. Talloin sijoittajansuojan ja si-
joitusrahaston toiminnan uskottavuuden kan-
nalta on tirke&s, ettd sijoitusrahastoon siirret-
tavd kiinteistbomaisuus on mahdollisimman
luotettavasti ja puolueettomasti arvostettu.
Rahoitustarkastus ei ole toistaiseksi antanut
erikoissijoitusrahastolle lupaa ottaa velkaa yli
kymmenen prosenttia sijoitusrahaston varois-
ta.  Sijoitusrahastodirektiivin  vaatimukset
tayttaville sijoitusrahastoille sallittu Iuoton
enimmdiisméadrd on kymmenen prosenttia ra-
haston varoista. Kédytdnténid on ollut edellyt-
tad, ettd velkaa otetaan vain lunastusten mak-
samista varten ja médrdajaksi tai ettd luottoa
kaytetddn merkintdoikeuksien kéyton yhtey-
dessd. Pysyvid velanottolupia ei ole myon-
netty. Jotta velanotto mahdollistetaan pédasi-
allisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopape-
reihin varojaan sijoittavalle erikoissijoitusra-
hastolle, jonka sijoitukset kohdistuvat kiin-
teistoihin pitkélld aikavililld, on tarpeen vii-
tata luotonoton rajoista kiinteistorahastolais-
sa sdddettyihin edellytyksiin.
Kiinteistérahastolain mukaan pitkdaikainen
ja lyhytaikainen luotto eivdt saa yhteensd
ylittdd kahta kolmasosaa kiinteistorahaston
varoista. Pitkdaikaisen vieraan p#ifoman
médrd on rajoitettu melko alhaiseksi eli yh-
teen kolmasosaan, koska vieraan pddoman
kayttd on suurin ja merkittdvin kiinteistora-
hastoon kohdistuvista yksittdisistd riskeista.
Kiinteistbomaisuuden arvojen romahtaminen
1990-luvun alussa osoitti, ettd suurella vel-
kapddomalla toimineet yhtidt olivat epéter-
veelld pohjalla. Kiinteistorahaston sijoitus-
toiminnan tulee sen vakauden ja pitkdjéntei-
syyden turvaamiseksi perustua mahdolli-
simman vahvaan yhtion omaan p#fomaan.
Lis#ksi sijoittajansuojan kannalta keskeisté
on, ettd sijoittajat ovat aina tietoisia kiinteis-
torahaston velkaantumisasteesta. Voimakas
velkaantuminen ei kuulu sijoittajansuojaa ja
sijoittajille jaettavan sddnnollisen tuoton tur-
vaamista korostavaan yhteiseen kiinteistosi-

joittamiseen. Kiinteistorahaston ensisijainen
tavoite ei ole voimakkaan arvonnousun ai-
kaansaaminen kiinteistdille velkaantumisesta
seuraavan vipuvaikutuksen avulla, vaan riit-
tivi tuotto sijoitetulle padomalle.

Myoskiin sijoitusrahastojen luotonoton ra-
joittaminen  Rahoitustarkastuksen luvalla
kymmeneen prosenttiin sijoitusrahaston va-
roista ei puolla padasiallisesti kiinteistdihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavan
erikoissijoitusrahaston  luotonottomahdolli-
suuksien lisddmistd yli sen, mité kiinteistora-
hastolaissa sdddetdéin. Kiinteistorahastolain
mukaan lyhytaikaista luottoa voidaan ottaa
yksi kolmasosa kiinteistorahaston varoista
kiinteistdsijoitustoiminnan sddnndissd maini-
tusta erityisestd syystd. Koska Rahoitustar-
kastus vahvistaa sekd kiinteistosijoitustoi-
minnan sdinnot ettd erikoissijoitusrahaston
sddannot, yhdenmukainen kohtelu tulee var-
mistetuksi sddntojd vahvistettaessa.

13 luku.  Rahastoyhtion markkinoiminen
ja rahastoyhtion tiedonantovel-

vollisuus

91 §. Pykilad ehdotetaan muutettavaksi si-
ten, ettd siitd poistetaan tarpeettomana vel-
vollisuus mainita sijoitusrahaston markki-
nointiaineistossa valtioneuvoston luvasta ja
kuvata sen laajuus. Menettelysti, jossa yli 35
sadasosan sijoitusrahaston varoista sijoitta-
minen 76 §:n 1 momentissa mainitun jul-
kisyhteison liikkeeseen laskemiin tai takaa-
miin arvopapereihin ja rahamarkkinavilinei-
siin, vaatii valtioneuvoston luvan, on jo ai-
kaisemmin luovuttu.

18 luku.  Rahastoyhtion toimiluvan pe-
ruuttaminen ja toiminnan ra-
joittaminen seki rahastoyhtion
ja sijoitusrahaston lakkautta-
minen

117 §. Pykidldin 3 momenttiin ehdotetun
muutoksen mukaan Rahoitustarkastus voi
midrdajaksi rajoittaa toimiluvan alaista toi-
mintaa, jos se on tarpeen kiinteistomarkki-
noiden vakauden tai sijoittajien aseman tur-
vaamiseksi. P#dasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavan



38 HE 102/2006 vp

erikoissijoitusrahaston tilannetta voidaan si-
ten arvioida joko arvopaperimarkkinoiden tai
kiinteistomarkkinoiden ndkokulmasta. Jos ti-
lanne ei ole korjaantunut toiminnan maériai-
kaisen rajoittamisen kautta, rajoituksista voi-
daan tehdd pysyvid médrdajan kuluttua um-
peen.
19 luku.  Séilytysyhteison toimiluvan pe-
ruuttaminen ja siilytysyhteison
lakkauttaminen

125 §. Muutettavaksi ehdotetun pykildn 3
momentin mukaan Rahoitustarkastus voi
midrdajaksi rajoittaa toimiluvan alaista toi-
mintaa, jos se on tarpeen kiinteistomarkki-
noiden vakauden tai sijoittajien aseman tur-
vaamiseksi. P#dasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavan
erikoissijoitusrahaston tilannetta voidaan si-
ten arvioida joko arvopaperimarkkinoiden tai
kiinteistomarkkinoiden niakékulmasta. Jos ti-
lanne ei ole korjaantunut toiminnan maariai-
kaisen rajoittamisen kautta, rajoituksista voi-
daan tehdd pysyvid médrdajan kuluttua um-
peen. Ehdotus vastaa rahastoyhtioitd koske-
vaa 117 §:n 3 momenttia.

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

Voimaantulosddnnds. Ennen ehdotettavan
lain voimaantuloa voidaan ryhtyi sen tdytin-
toonpanon edellyttdmiin toimenpiteisiin. Ra-
hoitustarkastus voi ottaa toimilupaa, muuta
lupaa tai sijoitusrahaston sddnt6jd koskevan
hakemuksen kisiteltdviksi jo ennen ehdotet-
tavan lain voimaantuloa. P#dasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varo-
jaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
laadittava sijoitusrahastolain mukainen ra-
hastoesite, yksinkertaistettu rahastoesite,
puolivuotiskatsaus, neljannesvuosikatsaus ja
vuosikertomus ensimmdiisen kerran viimeis-
tddn tilikaudelta, joka alkaa 1 pdivéni joulu-
kuuta 2006 tai sen jilkeen.

1.3.  Laki kaupparekisterilain 14 §:n
muuttamisesta

14 §. Pykildn 3 momenttiin lisétddn viitta-
us kiinteistorahastothin. Momentissa tarkoi-

tetussa menettelyssd on kyse kiinteistorahas-
ton hyviksymén yhtidjarjestyksen, yhtidso-
pimuksen tai sen muutoksen ilmoittamisesta
rekisteriin  merkittdviksi.  Rekisteriviran-
omaisen on ennen Kkiinteistorahastolaissa
mainittua kiinteistérahastoa koskevan osake-
yhtion yhtigjéarjestyksen, kommandiittiyhtion
yhtiosopimuksen tai sen muutoksen hyvak-
symistd varattava Rahoitustarkastukselle vi-
hintddn 30 vuorokautta aikaa lausua yhtiojér-
jestyksestd, yhtiosopimuksesta tai sen muu-
toksesta. Jos kiinteistorahastotoimintaa har-
joittavan kommandiittiyhtion yhtiosopimuk-
sen muutos koskee vain ddnettomin yhtio-
michen vaihtumista taikka nimen tai panok-
sen muuttumista, eikd kommandiittiyhtiéssa
ole muita kuin sellaisia ddnettomid yhtiomie-
hid, joiden osuuksiin yhtiésopimuksen mu-
kaan sovelletaan arvopaperimarkkinalakia,
rekisteriviranomaisen ei ole varattava Rahoi-
tustarkastukselle mahdollisuutta antaa lau-
suntoa. Sadnnoksen tarkoituksena on mah-
dollistaa Rahoitustarkastukselle edellytykset
valvoa kiinteistorahastoja. Rekisteriviran-
omainen merkitsee ilmoituksen rekisteriin
yhtion péittdimdssd muodossa, jos ilmoitus
on tehty kaupparekisterilain sddnndsten mu-
kaisesti ja jos ilmoitetut seikat ja niihin kuu-
luvat asiakirjat ovat lainmukaisia.

1.4. Laki Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 6 §:n muuttamisesta

1 luku. Yleiset sddinnokset

6 §. Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva. Py-

kildn 1 momenttiin ehdotetaan uutta 5 b koh-

taa, jolla otettaisiin huomioon Kkiinteistora-

hastolain 6 §:44n ehdotettu muutos Rahoitus-
tarkastuksen valvontavelvollisuuksiin.

2. Voimaantulo
Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voi-
maan mahdollisimman pian sen jilkeen, kun

ne on hyviksytty ja vahvistettu.

3. Suhde perustuslakiin ja sédita-
misjirjestys

Esityksessd ehdotetaan, ettd kiinteistéra-
hastoja koskevat hakemusasiat siirretdin val-



HE 102/2006 vp 39

tiovarainministeriostd Rahoitustarkastuksen
padtettdviksi. Talletuspankkeja ja muita luot-
tolaitoksia, sijoituspalveluyrityksid ja pantti-
lainauslaitoksia koskevien lupa-asioiden k&-
sittely siirrettiin jo aikaisemmin valtiova-
rainministeriostd Rahoitustarkastukselle sa-
massa yhteydessd, kun annettiin laki Rahoi-
tustarkastuksesta.

Esityksessd ehdotetaan liséksi valtiova-
rainministerion norminantovaltaa koskevien
sddnnosten tarkistamista. Ehdotukset ovat
tarpeen, koska kiinteistorahastolaki on s#-
detty ennen perustuslain voimaantuloa. Eh-
dotetut norminantovaltuudet koskevat pdi-
asiassa teknisluonteisia yksityiskohtia tai
ovat luonteeltaan tarkentavia taytdntdon-
panosiddnnoksid. Rahoitusmarkkinoita kos-
kevassa lainsddddnndssd on jo pitkddn ollut
kéytdntond antaa lakia alemmanasteisia ylei-
sesti sitovia ja tarkentavia oikeusnormeja,

ennen kaikkea valtiovarainministerion ase-
tuksin ja Rahoitustarkastuksen médrayksin.
Ehdotetut valtuussdannokset ovat sovelta-
misalaltaan rajattuja ja sisélloltdan tdsmalli-
sid ja niiden kdyttiminen on sidottu laissa
sdddettyihin asiallisiin edellytyksiin ja rajoi-
tuksiin. Perustuslakivaliokunnan lausunnossa
Hallituksen esitykseen kiinteistorahastolaiksi
(PeVL 20/1997 — HE 77/1997 vp) esitettiin
huomioita lainsdddantovallan delegointia tar-
koittavista sdannoksisté, jotka esityksessd on
otettu huomioon.

Edella esitetyistd syistd ehdotetut lait on
katsottu voitavan sddtdd tavallisessa lainsda-
tdmisjérjestyksessa.

Edell4d esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttidviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

kiinteistorahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

kumotaan 19 piivini joulukuuta 1997 annetun kiinteistorahastolain (1173/1997) 21 §,

muutetaan 1 §:n 1 momentti, 3 §:n 1,2 ja3 kohta, 4 §,6§,7 §,8§,9 §:n 1, 2 ja3 momentti,
10 §, 11 §:n 1 momentti, 12 §, 13 §:n 3 momentti, 14 §:n 3—5 momentti, 15 §:n 2 momentin
1,2, 4, 8ja9 kohta sekd 3 momentti, 16 §:n 5 momentti, 17 §:n 1, 2 ja 4 momentti, 18 §:n 1 ja
4 momentti, 19 §, 20 § ja sen edelld oleva viliotsikko, 22 § ja sen edelld oleva viliotsikko,

23§72 268,

sellaisina kuin niistd ovat 3 §:n 3 kohta, 4 § ja 12 §:n 1 momentti ovat laissa 649/2006 ja

22 § laissa 107/1999, sekd

lisditégidin 1 §:44n uusi 3 momentti, 2 §:44n uusi 2 momentti, 3 §:44n uusi 2 momentti sekd uu-

si 6 a §, seuraavasti:
1 luku
Yleisid sddnnoksii
1§
Soveltamisala

Toimintaa, jossa yleisolle tarjotaan mah-
dollisuus osallistua yhteisiin kiinteistdsijoi-
tuksiin, voidaan harjoittaa tdmén lain mukai-
sesti siten, ettd yleisd osallistuu sijoittami-
seen julkisen osakeyhtion osakkeita tai
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemalld,
ostamalla tai muutoin hankkimalla, ja yhtio
sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen
padasiallisesti kiinteistoihin sekd kiinteisto-
arvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai
kiinteistonjalostustoiminnan  tarkoituksessa
(kiinteistorahastotoiminta).

Pédasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavasta erikoissi-

joitusrahastosta sdddetddn sijoitusrahastolais-

sa (48/1999).

238
Kiinteistorahasto

Kommandiittiyhtio, jonka osuudet ovat ar-
vopaperimarkkinalaissa (495/1989) tarkoitet-
tuja arvopapereita, ja joka tarjoaa yleisolle
mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteis-
tosijoituksiin 1 §:n 1 momentissa sdddetylld
tavalla, rinnastetaan  kiinteistorahastoon
11 §:44 lukuun ottamatta. Mitd tdssd laissa
sdddetddn kiinteistérahastosta, sen osakepdi-
omasta, perustamiskirjasta, osakkeesta, omis-
tajasta ja yhtiojarjestyksestd, koskee lain



HE 102/2006 vp 41

11 §:ssd sdddettyd lukuun ottamatta kom-
mandiittiyhti6td, sen osuuksien yhteismaéria,
osuutta, yhtiomiestd ja yhtiésopimusta.

338
Muut mdidiritelmdit

Tassd laissa tarkoitetaan:

1)  kiinteistolld  kiinteistorekisterilain
(392/1985) 2 §:n 1 momentin mukaista Kiin-
teistod;

2) kiinteistéarvopaperilla osaketta tai muu-
ta arvopaperia, joka yksin tai yhdessd muiden
arvopapereiden kanssa tuottaa oikeuden hal-
lita madrdttyd huoneistoa, muuta tilaa tai
kiinteist64 taikka kiinteiston osaa;

3) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 §:n 1 momentissa médriteltyd to-
distetta;

Mitd tidssd laissa sdddetddn kiinteistosti,
sovelletaan myos Kiinteistorekisterilain 2 §:n
2 momentin mukaiseen muuhun rekisteriyk-
sikkoon, ja sellaiseen vuokra- ja kéyttooikeu-
teen, jonka haltija on maakaaren (540/1995)
14 luvun 2 §:n mukaan velvollinen hakemaan
oikeutensa kirjaamista, seki kiinteistén kéyt-
tod pysyvisti palvelevaan rakennukseen tai
rakennelmaan.

43
Muun lainsddddinnon soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen kiinteistdrahastoon
ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan osa-
keyhtiolakia (624/2006), arvopaperimarkki-
nalakia, kirjanpitolakia (1336/1997) seké ti-
lintarkastuslakia (936/1994), jollei tédssa lais-
sa toisin sdddetd. Kiinteistérahastotoimintaa
harjoittavaan kommandiittiyhtioon ja sen yh-
tiomieheen sovelletaan osakeyhtidlain sijaan
avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd
annettua lakia (389/1988).

63§
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo timin lain 13, 14
ja 19—23 §:n ja niiden nojalla annettujen

sdannosten, madrdysten ja ohjeiden noudat-
tamista sekd 15—18 §:ssd sdddettyjen tie-
donantovelvollisuuksien noudattamista.

6al
Varautuminen

Kiinteistérahaston tulee varmistaa tehtivi-
ensd mahdollisimman h&iri6ton hoitaminen
myo6s poikkeusoloissa osallistumalla rahoi-
tusmarkkinoiden = valmiussuunnitteluun ja
valmistelemalla etukdteen poikkeusoloissa
tapahtuvaa toimintaa sekd muin toimenpitein
(varautuminen).

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtivit edel-
lyttavit sellaisia toimenpiteitd, jotka selvisti
poikkeavat tavanomaisena pidettivistd kiin-
teistorahaston toiminnasta ja joista aiheutuu
olennaisia lisdkustannuksia, tillaiset kustan-
nukset voidaan korvata huoltovarmuuden
turvaamisesta annetussa laissa (1390/1992)
tarkoitetusta huoltovarmuusrahastosta.

Rahoitustarkastus voi antaa ohjeita 1 mo-
mentin soveltamisesta.

2 luku.

Kiinteistéorahaston perustaminen ja toiminta

738
Liiketoiminta

Kiinteistérahaston on harjoitettava kiinteis-
torahastotoimintaa huolellisesti ja asiantun-
tevasti omistajien yhteiseksi eduksi. Kiinteis-
térahaston on toiminnassaan kohdeltava
omistajia yhdenvertaisesti.

8§
Muu sallittu toiminta

Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain kiin-
teistorahastotoimintaa ja kiinteistdrahasto-
toimintaan olennaisesti liittyvdd toimintaa,
jos téllainen toiminta on omiaan edistiméin
kaikkien omistajien etua, sekd 15 §:n 5 mo-
mentissa sdddetyin rajoituksin rakentamista
ja kiinteistonjalostustoimintaa.
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98§
Osakepdidoma

Kiinteistérahaston osakepdidoman on oltava
vdhintddn viisi miljoonaa euroa, kokonaan
maksettu sekd kiinteistorahaston hallinnassa
ennen kuin kiinteistorahasto ilmoitetaan re-
kisterditdviksi ja ennen kuin se aloittaa toi-
mintansa.

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

Kiinteistérahaston osakepdioma on mak-
settava rahassa kiinteistérahaston Suomessa
olevalle, luottolaitostoiminnasta annetussa
laissa ( /2006) tarkoitetun talletuspankin tai
talletusten vastaanottamiseen oikeutetun, ul-
komaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toimin-
nasta Suomessa annetussa laissa (1608/1993)
tarkoitetun ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
konttorin tilille.

10§
Perustaminen

Kiinteistérahastolla on perustettaessa olta-
va ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei
Rahoitustarkastus erityisestd syystd myonnd
tidstd vaatimuksesta poikkeusta. Osakkeen-
omistajien lukumadrdd laskettaessa yhtend
kokonaisuutena on pidettdvd kirjanpitovel-
vollisia, joilla yksin tai yhdessd on kirjanpi-
tolain 1 luvun 5 §:ssé tarkoitettu médrdysval-
ta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai siithen
verrattavassa ulkomaisessa yrityksessa.

11§
Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla
Kiinteistorahaston on haettava osakkeitten-

sa ottamista arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankdynnin kohteeksi yh-

den vuoden kuluessa kiinteistorahastotoi-
minnan aloittamisesta, jollei Rahoitustarkas-
tus erityisestd syystd myonni tistd vaatimuk-
sesta poikkeusta.

12§
Yhtivjcirjestys

Kiinteistorahaston yhtiéjarjestyksen muu-
toksesta on viipymadttd tehtdvid osakeyhtidlain
5 luvun 30 §:n 2 momentissa tarkoitettu il-
moitus rekister6imistd varten siten kuin siitd
kaupparekisterilaissa (129/1979) sdéddetién.

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

13§

Kiinteistosijoitustoiminnan sddnnot

Valtiovarainministerion asetuksella siddde-
tddn kiinteistosijoitustoiminnan sdidntdjen si-
siltod koskevista vihimmaéisvaatimuksista.

14 §

Sdcintdjen vahvistaminen

Kiinteistosijoitustoiminnan sdinnét ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Rahoitustarkastus on hy-
viksynyt ne ja muutos on saatettu kiinteisto-
rahaston osakkeenomistajien tietoon kiinteis-
tosijoitustoiminnan sdanndissd médratylli ta-
valla, jollei Rahoitustarkastus toisin maaraa.

Kiinteistérahaston osakkeiden markkinoin-
tia yleisolle ei saa aloittaa eikd kiinteistora-
hastoon saa ottaa varoja yleis6ltd ennen kuin
Rahoitustarkastus on hyviaksynyt kiinteistosi-
joitustoiminnan sdannot.

Kiinteistérahaston on ilmoitettava Rahoi-
tustarkastukselle, milloin se aloittaa toimin-
tansa.
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3 luku
Kiinteistorahaston sijoitustoiminta
15§

Varojen sijoittaminen

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

1) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitseviin kiinteist6ihin;

2) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitsevia kiinteist6jd koskeviin
kiinteistdarvopapereihin;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupankdyn-
nin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa
tai toimivassa, edelldi 3 kohdassa tarkoitet-
tuun julkiseen kaupankdyntiin rinnastuvassa
vaihdantajérjestelméssi;

8) johdannaissopimuksiin, jolloin on nou-
datettava soveltuvin osin, mitd sijoitusrahas-
tolain 80 §:ssd sdddetddn; sekd

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinosto-
sopimuksiin, jolloin on noudatettava soveltu-
vin osin, mitd sijoitusrahastolain 81 §:ssd
sdddetddn.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta erityisesti
syystd poiketa edelld 2 momentissa sédde-
tyistd vaatimuksista. Kiinteistérahaston on
julkistettava téllainen poikkeus osavuosikat-
sauksessa, toimintakertomuksessa ja tilinpaé-
toksessd. Kiinteistérahaston on kuitenkin ai-
na sijoitettava véhintdédn kolme viidesosaa
varoistaan Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa sijaitseviin kiinteistéihin tai
tdllaisia kiinteist6jd koskeviin kiinteistdarvo-
papereihin. Téstd vaatimuksesta kiinteistora-
hasto voi tilapdisesti poiketa kiinteistérahas-
toa perustettaessa ja sen osakkeita liikkee-
seen laskettaessa sekd myydessdédn tai hank-
kiessaan kiinteistdjd tai kiinteistéarvopape-
reita.

4 Tuku

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostami-
nen ja arviointi

16 §

Luotonotto

Valtiovarainministerion asetuksella sédide-
tddn luotonotosta ja kiinteistorahaston varo-
jen kéyttamisestd luoton vakuutena.

17 §
Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on osavuosikatsaukses-
sa, toimintakertomuksessa tilinpddtoksessi
sekd kiinteistosijoitustoiminnan saannoissi
selvitettdvd kiinteistéjen ja kiinteistdarvopa-
pereiden arvostamis- ja arviointiperusteet.

Valtiovarainministerion asetuksella sddde-
tddn edelld 1 momentissa tarkoitetuista ar-
vostamis- ja arviointiperusteista. Asetuksessa
tarkoitetut kiinteistérahaston arvostamis- ja
arviointiperusteet siséltdvit tiedot ainakin:

1) kiinteistdjen ja kiinteistoarvopapereiden
arvostamis- ja arviointimenettelysti;

2) kiinteistérahaston tunnusluvuista ja nii-
den laskentamenetelmisti;

3) kiinteistdjen ja kiinteistéarvopapereiden
erittelytiedot kiinteistotyyppikohtaisesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seké tuo-
tantotilakohteista;

4) kiinteistdjen kéyttoasteista;

5) kiinteistéjen vuokrasopimusten raken-
teesta;

6) Kkiinteistorahaston
hankkeista; sekid

7) kiinteistérahaston veloista, takauksista,
panttauksista ja kiinnityksista.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitustoi-
minnan sddnndissd mainitusta erityisestd
syysti julkistaa tiedot harvemmin kuin edell
3 momentissa on sididetty, jos tdllainen me-
nettely ei olennaisesti vaaranna kiinteistora-
haston osakkeenomistajien etua. Kiinteisto-
rahaston on julkistettava téllainen poikkeus
osavuosikatsauksessa, toimintakertomukses-
sa ja tilinpdatoksessa.

merkittivimmisti
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18 §
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteistonarviointi

Kiinteistérahaston on hankittava omista-
mistaan kiinteistdistd ja muista kuin julkisen
kaupankdynnin kohteena olevista kiinteisto-
arvopapereista riippumattoman ja ulkopuoli-
sen arvioitsijan arvio. Kiinteistérahaston on
osavuosikatsauksessa, toimintakertomukses-
sa ja tilinpaétoksessd nimettdvi ja julkistetta-
va kiinteistorahaston kdyttdmit riippumatto-
mat ja ulkopuoliset arvioitsijat (kiinteistonar-
vioitsija).

Valtiovarainministerion asetuksella sédide-
tddn kiinteistonarviointimenetelmédd koske-
vista vaatimuksista. Asetuksessa on edelly-
tettdvd tiedot ainakin kiinteistonarvioitsijan
lausunnon vdhimmaiisvaatimuksista.

5 luku
Kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuus
19§
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen

Kiinteistorahastoa ja sen osakkeenomista-
jaa koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdddetddn, jollei jédljempdnd tdssi
luvussa toisin sdddetd tai jollei siitd, mité
2 §:ssé edelld sdddetddn, muuta johdu.

20§

Osavuosikatsaus, toimintakertomus ja tilin-
pddtos

Osakeyhtiomuotoisen kiinteistorahaston ja
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahas-
ton osavuosikatsauksessa, toimintakertomuk-
sessa ja tilinpddtoksessd on esitettdvd kiin-
teistorahaston omistamat kiinteistét ja kiin-
teistoarvopaperit  kiinteistotyyppikohtaisesti
asunto-, varasto-, liikke- ja toimisto- seké tuo-
tantotilakohteittain, paitsi jos kyseisen toimi-
alan mukaisia kiinteist6jd on vain yksi. Osa-
vuosikatsaukseen, toimintakertomukseen ja
tilinpaétokseen on liitettdvi kiinteistdsijoitus-

toiminnan sdinnot sekd mainittava, mitd
muutoksia niihin on tehty viimeksi kuluneen
kolmen vuoden aikana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston, jonka osuus ei ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, on laadittava ja julkistet-
tava osavuosikatsaus ja tilinpditos siten kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ja 6 §:ssé
sdddetadn. Osavuosikatsaus on laadittava ti-
likauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta
ja siind on selvitettdvd kommandiittiyhtion
yhtidsopimukseen otetut sijoittajan asemaan
vaikuttavat madrdaykset.

22§
Tarkemmat scicinnokset

Valtiovarainministerion asetuksella séddde-
tdan kiinteistorahaston tiedonantovelvolli-
suutta koskevista erityispiirteistd, kuten sijoi-
tustoiminnan ja sijoitusmenetelmien perus-
teista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja lai-
nanottovaltuuksista, omaisuuden arvostamis-
perusteista sekd kiinteistorahaston tirkeim-
mistd ominaisuuksista noudattaen soveltuvin
osin, mitd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3,
3a,3b,3¢,3d,4,4a,4b,4c,4d,4¢e,4f,
5,5 a, 6 ja 6 a §:ssd sdddetddn, ja ottaen
huomioon, ettd kyseiset tiedot voidaan esittdd
myds kiinteistdsijoitustoiminnan sdanndissa.

23§
Poikkeusten mydntiminen
Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myon-
tdd poikkeuksen tdmin luvun mukaisista vel-
vollisuuksista, jos se ei vaaranna sijoittajien
asemaa.
6 luku
Erindisia saidnnoksii
26§
Kiinteistorahastorikkomus
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 14 §n 4 momentissa taikka
16 §:ssd saddettyi kieltoa;
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2) laiminly6 kiinteistorahastolle 5 §:ssd,
7—15 §:ssé sdddettyjd velvollisuuksia; tai

3) hankkii tai luovuttaa kiinteistdja tai kiin-
teistoarvopapereita 17 §:n vastaisesti;

on tuomittava, jollei teko ole véhiinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, kiinteistorahastorikkomuksesta
sakkoon.

32§
Voimaantulo

Tamé laki tulee voimaan 1 p#ivdand kuuta
20 .

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

Tamén lain mukainen osavuosikatsaus ja
vuosikertomus on laadittava ensimmadisen
kerran viimeistddn tilikaudelta, joka alkaa
1 pdivéni joulukuuta 2006 tai sen jélkeen.

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

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

sellaisina kuin niistd ovat 2 §:n 1 kohta, 27 §:n 1 ja 2 momentti, 43 §:n 2 momentti, 45 §:n
3 momentti, 51 §, 53 §:n 2 momentti, 74 §:n 1 momentti, 117 §:n 3 momentti ja 125 §:n
3 momentti laissa 224/2004, seki

lisditéiéin 2 §:d4n uusi 13 a kohta, 29 §:44n uusi 2 momentti ja 88 §:44n uusi 3 momentti, seu-

raavasti:

28

Tissé laissa tarkoitetaan:

1)  sijoitusrahastotoiminnalla  varojen
hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista p#dasi-
allisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteistdihin
ja kiinteistdarvopapereihin sek# sijoitusra-
haston hallintoa;

13 a) kiinteistolld ja kiinteistoarvopaperilla
mitd  kiinteistérahastolain  (1173/1997)
3 §:ssd sdddetddn;

27§

Sijoitusrahaston varojen (vdhimmdiispdidi-
oma) on oltava vihintddn kaksi miljoonaa eu-
roa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin
50 rahasto-osuudenomistajaa. P#dasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla
on kuitenkin oltava ainakin kymmenen ra-
hasto-osuudenomistajaa, jos sen s#dntdjen
mukaan kunkin rahasto-osuudenomistajan on
merkittdvd rahasto-osuuksia vahintddn mil-
joonan euron méidrdstd. Rahasto-osuuden-
omistajien lukuméérdd laskettaessa yhteni



46 HE 102/2006 vp

kokonaisuutena on pidettivd rahasto-osuu-
denomistajaa ja tdmdn médrdysvallassa kir-
janpitolain 1 luvun 5 §:ssé tarkoitetulla taval-
la olevaa yhteis6d tai sithen verrattavaa ul-
komaista yritystd. Sijoitusrahaston véhim-
miispddoman maidrd sekd rahasto-osuuden-
omistajien vihimmaismadrd on saavutettava
kuuden kuukauden kuluessa sijoitusrahaston
toiminnan aloittamisesta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd ar-
vopaperimarkkinoita tai kiinteistomarkkinoi-
ta kohtaan tunnetun luottamuksen varmista-
miseksi tai rahasto-osuudenomistajien edun
turvaamiseksi myontdd poikkeuksen 1 mo-
mentissa tarkoitetusta médrdajasta, jonka ku-
luessa sijoitusrahaston vdhimmaéispddoman
midrd sekd rahasto-osuudenomistajien V-
himmdiismidrd on saavutettava, enintidin
kuudeksi kuukaudeksi 1 momentissa tarkoi-
tetun médrdajan padttymisesta.

Jos rahastoyhti6é on sijoittanut hallinnoimi-
ensa sijoitusrahastojen varoja saman osake-
yhtion osakkeisiin miédrdn, joka muutoin
kuin tilapgisesti ylittdd yhden kahdeskym-
menesosaa kaikkien osakkeiden tuottamasta
#animadristd, sen on sijoitusrahaston vuosi-
kertomuksessa julkistettava omistajaohjauk-
sen tavoitteet kyseisessd osakeyhtiossd siltd
osin kuin ne poikkeavat rahastoesitteessd 1
momentin mukaisesti ilmoitetuista omistaja-
ohjauksen tavoitteista.

Erikoissijoitusrahaston nimestd on selkedsti
kaytdvd ilmi sen erityisluonne siten, ettd ni-
messé on sana erikoissijoitusrahasto. Nimi ei
saa olla omiaan johtamaan sijoittajia harhaan.
Pédasiallisesti kiinteistdihin tai kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissi-
joitusrahastolla on oikeus kéyttdd nimessddn
tai muutoin toimintaansa osoittamaan kiin-
teistosijoittamiseen liittyvad nimitysta.

Rahoitustarkastus vahvistaa rahastoyhtion
hakemuksesta erikoissijoitusrahaston saannot
ja niiden muutokset. Erikoissijoitusrahaston

saannot ja niiden muutokset on vahvistettava,
jos ne ovat lain mukaiset ja jos saadun selvi-
tyksen perusteella voidaan pitdd todennikoi-
seni, etti rahoitusmarkkinoiden vakaus, toi-
mivuus tai luottamus rahoitusmarkkinoiden
toimintaan ei vaarannu ja ettd erikoissijoitus-
rahaston sijoitustoiminnan riskit hajautetaan
riittdvilld tavalla. Padasiallisesti kiinteistoi-
hin ja kiinteistoarvopapereihin varojaan si-
joittavan erikoissijoitusrahaston s#intdjd ja
niiden muutoksia hyvéksyttdessd on lisdksi
varmistettava, ettd niitd ei ole pidettivi ra-
haston osuudenomistajien edun vastaisina ei-
kd muuten ole pitevdd syytd niiden hyvak-
symittd jattimiseen. Valtiovarainministerion
asetuksella voidaan antaa tarkempia miéra-
yksid seikoista, jotka on otettava huomioon
arvioitaessa erikoissijoitusrahaston toiminnan
vaikutusta rahoitusmarkkinoiden vakauteen
ja toimivuuteen sekd rahoitusmarkkinoiden
toimintaa kohtaan tunnettuun luottamukseen.
Vahvistaessaan erikoissijoitusrahaston séiin-
not ja niiden muutokset Rahoitustarkastuk-
sella on hakijaa kuultuaan oikeus asettaa ra-
hastoyhtion ja erikoissijoitusrahaston toimin-
taa koskevia valvonnan kannalta vélttamét-
tomid rajoituksia ja ehtoja.

Rahoitustarkastus voi méadratd rahasto-
osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytettdvik-
si, jos se on vélttdm&tontd arvopaperimarkki-
noita tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen varmistamiseksi, rahasto-
osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syysta.

47§

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat tuot-
to- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston sdin-
noissd voidaan miiriti, ettd rahastolla on se-
ki tuotto- ettd kasvuosuuksia. P#dasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
vuosittain ~ jaettava  kaikille  rahasto-
osuudenomistajille samassa suhteessa véhin-
tddn kolme neljdsosaa tilikauden voitosta,
pois lukien realisoitumattomat arvonmuutok-
set.
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48 §

Rahastoyhtion on kunakin sellaisena pii-
vand (pankkipdivd), jolloin talletuspankit
ovat yleisesti auki, laskettava rahasto-
osuuden arvo, lukuun ottamatta péiasiallises-
ti kiinteistéihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa,
jonka arvo on laskettava ja julkistettava kuu-
kausittain kunkin kuukauden viimeiseni
pankkipdivéna.

49§

Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomis-
tajan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdin-
noissd tarkemmin méadratyllad tavalla lunastet-
tava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-
osuus. Rahasto-osuus on lunastettava vilit-
tomdisti sijoitusrahaston varoista rahasto-
osuuden 48 §:n mukaan madrdytyvéstd lunas-
tuspdivin arvosta. Lunastukset on toteutetta-
va vaatimusten esittdmisjirjestyksessd. Lu-
nastuksen edellytykseni on osuustodistuksen
luovuttaminen rahastoyhtidlle, jos rahasto-
osuudesta on annettu osuustodistus. Edellad
sdddetystd poiketen rahastoyhtién on lunas-
tettava pédasiallisesti kiinteistéihin ja kiin-
teistdarvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston osuudenomistajan vaa-
timuksesta tdmin rahasto-osuus sddnnoissd
tarkemmin m#drdtylld tavalla siten, ettd lu-
nastuksen tulee tapahtua viimeistddn kuuden
kuukauden kuluttua lunastusvaatimuksen
esittdmisestd.

Mikéli varat lunastukseen on hankittava
myymélld arvopapereita, arvopaperit on
myytidvd ilman aiheetonta viivytystd, kuiten-
kin viimeistddn kahden viikon kuluessa lu-
nastusvaatimuksen esittimisestd. Rahasto-
osuus on lunastettava heti, kun varat arvopa-
pereiden, kiinteist6jen ja kiinteistéarvopape-
reiden myymisestd on saatu. Rahoitustarkas-
tus voi erityisestd syystd myontdd luvan ylit-
tdd arvopapereiden, kiinteistéjen ja kiinteis-
toarvopapereiden myymiselle asetetun méi-
rdajan.

51§

Rahoitustarkastus voi maédritd rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettiviksi, jos
se on vilttimitontd arvopaperimarkkinoita
tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen  varmistamiseksi,  rahasto-

osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syysta.

Rahasto-osuusrekisteriin ~ voidaan tehdd
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden merkin-
tdhinta on kokonaisuudessaan maksettu. Ra-
hasto-osuuden merkintdhinta on maksettava
rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle mer-
kintdhintaa vastaava mééird 69 §:n 1 momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita tai
rahamarkkinavilineitd siten, etti merkinti-
hinnan maéraytymishetkelld eri arvopaperi-
tai rahamarkkinavilinelajien jakauma vastaa
sijoitusrahaston sdénnoissd lajikohtaisesti yk-
sil6ityd sijoitustoimintaa ja arvopaperien tai
rahamarkkinavélineiden yhteenlaskettu
markkina-arvo vastaa niitd vastaan annetta-
van rahasto-osuuden arvoa. Piiasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistéarvopapereihin va-
rojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston ra-
hasto-osuuden merkintdhinta voidaan myds
maksaa antamalla kiinteist6jd tai kiinteisto-
arvopapereita, joiden yhteenlaskettu markki-
na-arvo vastaa niitd vastaan annettavan ra-
hasto-osuuden arvoa, jos sijoitusrahaston
sddantoihin on otettu médrdys siitd, ettd rahas-
to-osuus voidaan merkitd oikeuksin tai vel-
vollisuuksin panna rahastoon osuutta vastaan
muuta omaisuutta kuin rahaa (apporttiomai-
suus).

74§

Rahastoyhtio ei saa kéyttdd huomattavaa
vaikutusvaltaa osakeyhtiossd, jonka osakkei-
siin se on sijoittanut hallinnoimiensa sijoitus-
rahastojen varoja. Rahastoyhti6 ei saa sijoit-
taa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen varoja
saman osakeyhtion osakkeisiin madris, joka
ylittdd yhden kymmenesosan yhtion osake-
pddomasta eikd madrdd, joka ylittdd yhden
kymmenesosan yhtion kaikkien osakkeiden
tuottamasta ddnimddrdstd. Jos rahastoyhtio
on sijoittanut hallinnoimiensa sijoitusrahasto-
jen varoja saman osakeyhtion osakkeisiin
miirin, joka muutoin kuin tilapéisesti ylittdd
yhden kahdeskymmenesosaa kaikkien osak-
keiden tuottamasta d&nimédrdstd, sen on jul-
kistettava omistajaohjauksen tavoitteet kysei-
sessd osakeyhtiossd siten kuin 29 §:n 2 mo-
mentissa on sdddetty. Edelld mainittuja rajoi-
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tuksia on sovellettava myos sijoitettaessa si-
joitusrahaston varoja sellaisten sijoitusrahas-
tojen tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin, joi-
ta ei lunasteta vaadittaessa takaisin suoraan
tai vilillisesti ndiden yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittavien yritysten varoilla.

P#dasiallisesti kiinteistoihin varojaan sijoit-
tavan erikoissijoitusrahaston on soveltuvin
osin noudatettava, mitd kiinteistérahastolain
3 ja 4 luvussa sdddetddn kiinteistérahaston
varojen sijoittamisesta, luotonotosta, omai-
suuden arvostamisesta ja arvioinnista sekd
kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonarvioin-
nista.

91§

Edelld 76 §:n 2 momentissa tarkoitetun si-
joitusrahaston kaikessa markkinointiaineis-
tossa on selkeisti ilmoitettava siit4, ettd sijoi-
tusrahaston varat voidaan sijoittaa yhden yk-
sittdisen lainkohdassa tarkoitetun liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin. Markkinointiai-
neistossa on lisdksi ilmoitettava ne valtiot,
paikalliset julkisyhteisot tai luonteeltaan kan-
sainviliset julkisyhteisot, joiden liikkeeseen
laskemiin tai takaamiin arvopapereihin rahas-
toyhtion tarkoituksena on sijoittaa tai se on
sijoittanut enemmaén kuin 35 sadasosaa sijoi-
tusrahaston varoista.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa maardajaksi
rahastoyhtién toimiluvan ehtojen mukaista
toimintaa, jos toiminnassa on todettu taita-
mattomuutta tai varomattomuutta ja on il-
meistd, ettd toiminnan jatkaminen on omiaan
vakavasti vahingoittamaan arvopaperimark-
kinoiden tai kiinteistomarkkinoiden vakautta
tai sijoittajien asemaa. Jos asiantilaa ei ole
saatu korjatuksi madrdajassa, médrdajan pait-
tymisen jilkeen Rahoitustarkastus voi muut-
taa toimiluvan ehtoja toiminnan pysyviksi
rajoittamiseksi.

Rabhoitustarkastus voi rajoittaa madriajaksi
sdilytysyhteison toimiluvan ehtojen mukaista
toimintaa, jos sdilytysyhteisén toiminnassa
on todettu taitamattomuutta tai varomatto-
muutta ja on ilmeistd, ettd toiminnan jatka-
minen on omiaan vakavasti vahingoittamaan
arvopaperimarkkinoiden tai kiinteistomark-
kinoiden vakautta tai sijoittajien asemaa. Jos
asiantilaa ei ole saatu korjatuksi miirdajassa,
midrdajan paidttymisen jdlkeen Rahoitustar-
kastus voi muuttaa toimiluvan ehtoja toimin-
nan pysyvéksi rajoittamiseksi.

126 §

Jos sdilytysyhteison toimilupa peruutetaan,
yhteis6 asetetaan selvitystilaan, yhteison
omaisuus luovutetaan konkurssiin taikka yh-
teisd muutoin lopettaa toimintansa, eikd ra-
hastoyhtio vilittomasti ryhdy toimenpiteisiin
uuden sidilytysyhteison valitsemiseksi, Rahoi-
tustarkastuksen on maiirittivd Rahoitustar-
kastuksesta annetun lain 22 §:ssi tarkoitettu
asiamies huolehtimaan si#ilytysyhteison teh-
tdvistd, kunnes varsinainen sdilytysyhteiso
ottaa tehtdvinsi vastaan.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd kuuta
20 .

Rahoitustarkastus voi ottaa toimilupaa,
muuta lupaa tai sijoitusrahaston s#dnt6jd
koskevan hakemuksen timén lain mukaisesti
késiteltdaviksi jo ennen lain voimaantuloa.

Ennen tdmén lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen tdytdntdonpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.

P#dasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston on laadittava sijoitusrahasto-
lain mukainen rahastoesite, yksinkertaistettu
rahastoesite, puolivuotiskatsaus, neljannes-
vuosikatsaus ja vuosikertomus ensimmiisen
kerran viimeistddn tilikaudelta, joka alkaa
1 pdivéni joulukuuta 2006 tai sen jilkeen.
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Laki

kaupparekisterilain 14 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan 2 pdivand helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/1979) 14 §:n
3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 230/2004, seuraavasti:

Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitusra-
hastolaissa (48/1999) mainittua rahastoyhtio-
td ja mainitun lain 9 §:ssd tarkoitettua siily-
tysyhteisod koskevan yhtidjérjestyksen ja sen
muutoksen hyviksymistd varattava Rahoitus-
tarkastukselle vdhintddn 30 vuorokautta aikaa
lausua yhtiéjarjestyksestd tai sen muutokses-
ta. Rekisteriviranomaisen on ennen kiinteis-
torahastolaissa (1173/1997) mainittua kiin-
teistorahastoa koskevan osakeyhtion yhtio-
jarjestyksen, kommandiittiyhtién yhtiésopi-
muksen tai sen muutoksen hyviksymisti va-
rattava Rahoitustarkastukselle véhintddn 30
vuorokautta aikaa lausua yhti6jarjestyksestd,

yhtigsopimuksesta tai sen muutoksesta. Jos
kiinteistorahastotoimintaa harjoittavan kom-
mandiittiyhtion ~ yhtidsopimuksen —muutos
koskee vain #dnettomin yhtidmiehen vaih-
tumista taikka nimen tai panoksen muuttu-
mista eikd kommandiittiyhtiossd ole muita
kuin sellaisia d4dnettomiéd yhtiomiehid, joiden
osuuksiin yhtiosopimuksen mukaan sovelle-
taan arvopaperimarkkinalakia (495/1989),
rekisteriviranomaisen ei ole varattava Rahoi-
tustarkastukselle mahdollisuutta antaa lau-
suntoa.

Tamad laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .
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Laki

Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti
lisatdcn Rahoitustarkastuksesta 27 péivind kesdkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:&én,
sellaisena kuin se on laeissa 1311/2004, 449/2005 ja 442/2006, uusi 5 b kohta, seuraavasti:

1 luku 5 b) kiinteistorahastolaissa (1173/1997) tar-
Yleiset siinnokset koitettua kiinteistérahastoa;

63§ S
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

i o o Témi laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta
Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 2¢ .

tarkoitetaan tissi laissa:

Helsingissi 18 pdivina elokuuta 2006

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

kiinteistorahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

kumotaan 19 péaivini joulukuuta 1997 annetun kiinteistdrahastolain (1173/1997) 21 §,

muutetaan 1 §:n 1 momentti, 3 §:n 1,2 ja3 kohta,4 §,68§,78§,88§,9§n1,2ja3 momentti,
10 §, 11 §:n 1 momentti, 12 §, 13 §:n 3 momentti, 14 §:n 3—5 momentti, 15 §:n 2 momentin
1,2, 4, 8 ja 9 kohta sekd 3 momentti, 16 §:n 5 momentti, 17 §:n 1, 2 ja 4 momentti, 18 §:n 1 ja
4 momentti, 19 §, 20 § ja sen edelléd oleva viliotsikko, 22 § ja sen edelld oleva viliotsikko,
23 §ja 26§,

sellaisina kuin niistd ovat 3 §:n 3 kohta, 4 § ja 12 §:n 1 momentti ovat laissa 649/2006 ja
22 § laissa 107/1999, sekid

lisditéidin 1 §:d4n uusi 3 momentti, 2 §:44n uusi 2 momentti, 3 §:44n uusi 2 momentti sekd uu-
si 6 a §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki FEhdotus

1 luku
Yleisié sddnnoksia
1§
Soveltamisala

Toimintaa, jossa yleisolle tarjotaan mah-
dollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoi-
tuksiin, voidaan harjoittaa tdmin lain mu-
kaisesti siten, ettd yleisd osallistuu sijoitta-
miseen julkisen osakeyhtion osakkeita mer-
kitsemilld, ostamalla tai muutoin hankki-
malla, ja yhti6 sijoittaa yleisoltd hankki-
mansa varat edelleen pédasiallisesti kiinteis-
toihin sekd kiinteistdarvopapereihin muussa
kuin rakentamisen tai kiinteisténjalostus-
toiminnan tarkoituksessa (kiinteistorahas-
totoiminta).

1 luku
Yleisié sddnnoksia
1§
Soveltamisala

Toimintaa, jossa yleisolle tarjotaan mah-
dollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoi-
tuksiin, voidaan harjoittaa tdmin lain mu-
kaisesti siten, ettd yleisd osallistuu sijoitta-
miseen julkisen osakeyhtion osakkeita tai
kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemalld,
ostamalla tai muutoin hankkimalla, ja yhtio
sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edel-
leen pédasiallisesti kiinteistdihin sekd kiin-
teistdarvopapereihin muussa kuin rakenta-
misen tai kiinteisténjalostustoiminnan tar-
koituksessa (kiinteistorahastotoiminta).

Pddasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavasta eri-
koissijoitusrahastosta sdcddetdcn sijoitusra-
hastolaissa (48/1999).
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Voimassa oleva laki

238
Kiinteistorahasto

338
Muut mddritelmdit

Tassd laissa tarkoitetaan:

1) kiinteistolli kiinteistonmuodostamis-
lain (554/1995) 1 luvun 2 §:ssd médriteltyd
rekisteriyksikkod, sen mdidrdosaa ja mdid-
rdalaa, kiinteistojen yhteistd aluetta ja sen
mddrdalaa, yhteisalueosuutta sekd vuokra-
ja kayttooikeutta, jonka haltija on maakaa-
ren (540/1995) 14 luvun 2 §:n mukaan vel-
vollinen hakemaan oikeutensa kirjaamista,
sekd kiinteiston kdyttod pysyvdsti palvele-
vaa rakennusta tai rakennelmaa;

2) kiinteistoarvopaperilla osaketta tai
muuta arvopaperia, joka yksin tai yhdessi
muiden arvopapereiden kanssa tuottaa oi-
keuden hallita kiinteistod, kiinteiston osaa
taikka asunto-osakeyhtiolain 1—3 §:ssd
tarkoitettua huoneistoa;

3) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 2 §:n 1 momentissa
midriteltyd todistusta;

Ehdotus

238
Kiinteistorahasto

Kommandiittiyhtio, jonka osuudet ovat
arvopaperimarkkinalaissa (495/1989) tar-
koitettuja arvopapereita, ja joka tarjoaa
vieisolle mahdollisuuden osallistua yhtei-
siin kiinteistosijoituksiin 1 §:n 1 momentis-
sa sdcddetylld tavalla, rinnastetaan kiinteis-
torahastoon 11 §:dd lukuun ottamatta. Mitd
tassd laissa sdcddetdicin kiinteistorahastosta,
sen osakepddomasta, perustamiskirjasta,
osakkeesta, omistajasta ja yhtidjdrjestykses-
td, koskee lain 11 §:ssd sdddettyd lukuun
ottamatta kommandiittiyhtiotd, sen osuuksi-
en yhteismddrdd, osuutta, yhtiomiestd ja
yhtiosopimusta.

338
Muut mddritelmdit

Tassd laissa tarkoitetaan:

1)  kiinteistélld  kiinteistorekisterilain
(392/1985) 2 s:n 1 momentin mukaista kiin-
teistod;

2) kiinteistoarvopaperilla osaketta tai
muuta arvopaperia, joka yksin tai yhdessi
muiden arvopapereiden kanssa tuottaa oi-
keuden hallita mddrittyd huoneistoa, muuta
tilaa tai kiinteistod taikka kiinteiston osaa;

3) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 §:n 1 momentissa méériteltyd fo-
distetta,

Mitd tdssd laissa sdididetdidin kiinteistostd,
sovelletaan  myos  kiinteistorekisterilain
2 §:n 2 momentin mukaiseen muuhun rekis-
teriyksikkoon, ja sellaiseen vuokra- ja kdyt-
tooikeuteen, jonka haltija on maakaaren
(540/1995) 14 luvun 2 §:n mukaan velvolli-
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Voimassa oleva laki

438
Muun lainsddddidnnon soveltaminen

Kiinteistérahastoon ja sen osakkeenomis-
tajaan sovelletaan osakeyhtislakia
(624/2006), arvopaperimarkkinalakia, kir-
janpitolakia (1336/1997) seka tilintarkastus-
lakia (936/1994), jollei tdssd laissa toisin
sdddetd.

63§
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo tdmin lain 13,
14 ja 19—23 §:n ja niiden nojalla annettu-
jen sddnndsten, madrdysten ja ohjeiden
noudattamista.

53
Ehdotus

nen hakemaan oikeutensa kirjaamista, sekd
kiinteiston kdyttod pysyvdsti palvelevaan
rakennukseen tai rakennelmaan.

438
Muun lainsddddidnnon soveltaminen

Osakeyhtiomuotoiseen  kiinteistorahas-
toon ja sen osakkeenomistajaan sovelletaan
osakeyhticlakia (624/2006), arvopaperi-
markkinalakia, kirjanpitolakia (1336/1997)
sekd tilintarkastuslakia (936/1994), jollei
tdssd laissa toisin sdddetd. Kiinteistorahas-
totoimintaa harjoittavaan kommandiittiyh-
tioon ja sen yhtiomieheen sovelletaan osa-
keyhtidlain sijaan avoimesta yhtiostd ja

kommandiittiyhtiostd annettua lakia
(389/1988).
6§
Valvonta

Rahoitustarkastus valvoo tdmin lain 13,
14 ja 19—23 §:n ja niiden nojalla annettu-
jen sddnndsten, madrdysten ja ohjeiden
noudattamista sekd 15—18 §:ssd sdddetty-
jen tiedonantovelvollisuuksien noudattamis-
ta.

6ayg
Varautuminen

Kiinteistorahaston tulee varmistaa tehtd-
viensd mahdollisimman hdirioton hoitami-
nen myos poikkeusoloissa osallistumalla
rahoitusmarkkinoiden valmiussuunnitteluun
Jja valmistelemalla etukditeen poikkeusolois-
sa tapahtuvaa toimintaa sekd muin toimen-
pitein (varautuminen).

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtdvdit
edellyttiviit  sellaisia toimenpiteitd, jotka
selvdsti poikkeavat tavanomaisena pidettd-
vdstd kiinteistorahaston toiminnasta ja jois-
ta aiheutuu olennaisia lisckustannuksia,
tallaiset  kustannukset voidaan korvata
huoltovarmuuden turvaamisesta annetussa
laissa (1390/1992) tarkoitetusta huoltovar-
muusrahastosta.
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Voimassa oleva laki

2 luku.

Kiinteistéorahaston perustaminen ja toimin-
ta

738
Liiketoiminta

Kiinteistérahaston on harjoitettava kiin-
teistorahastotoimintaa huolellisesti ja asian-
tuntevasti omistajien yhteiseksi eduksi.

88§
Muu sallittu toiminta

Kiinteistorahasto saa harjoittaa vain kiin-
teistorahastotoimintaa, jollei asianomainen
ministerid my6nné lupaa sithen olennaisesti
liittyvan toiminnan harjoittamiseen. Hake-
mukseen on liitettdvi Kiinteistorahaston yh-
tigjdrjestys ja rahoitustarkastuksen 14 §:mn
mukaisesti hyviksymit Kkiinteistosijoitus-
toiminnan sdannot.

93§
Osakepddoma

Kiinteistérahaston osakepddoman on olta-
va vdhintddn kaksikymmentd miljoonaa
markkaa, kokonaan maksettu seki kiinteis-
torahaston hallinnassa ennen kuin Kiinteis-
torahasto ilmoitetaan rekisteroitdviksi ja
ennen kuin se aloittaa toimintansa.

Kiinteistérahaston on saavutettava edelld
1 momentissa tarkoitettu osakepddoman
méiidrd 18 kuukauden kuluessa kiinteist6ra-
haston perustamisesta, jollei asianomainen
ministerié erityisestd syystd myonni tastad
vaatimuksesta poikkeusta.

Kiinteistorahaston osakepddoma on mak-
settava rahassa kiinteistérahaston Suomessa
olevalle, luottolaitostoiminnasta annetussa

Ehdotus

Rahoitustarkastus  voi antaa

1 momentin soveltamisesta.

ohjeita

2 luku.

Kiinteistéorahaston perustaminen ja toimin-
ta

738
Liiketoiminta

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

88§
Muu sallittu toiminta

Kiinteistorahasto saa harjoittaa vain kiin-
teistorahastotoimintaa ja kiinteistorahasto-
toimintaan olennaisesti liittyvdd toimintaa,
jos tdillainen toiminta on omiaan edistd-
mddn kaikkien omistajien etua, sekd 15 §:n
5 momentissa sdddetyin rajoituksin raken-
tamista ja kiinteistonjalostustoimintaa.

93§
Osakepddoma

Kiinteistérahaston osakepddoman on olta-
va vihintdédn viisi miljoonaa euroa, koko-
naan maksettu seki kiinteistérahaston hal-
linnassa ennen kuin kiinteistorahasto ilmoi-
tetaan rekisterditdviksi ja ennen kuin se
aloittaa toimintansa.

Kiinteistorahaston on saavutettava edelld
1 momentissa tarkoitettu osakepddoman
mdadrd 18 kuukauden kuluessa kiinteist6ra-
haston perustamisesta, jollei Rahoitustar-
kastus erityisestd syystd myonni tistd vaa-
timuksesta poikkeusta.

Kiinteistorahaston osakepddoma on mak-
settava rahassa kiinteistérahaston Suomessa
olevalle, luottolaitostoiminnasta annetussa
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Voimassa oleva laki

laissa (1607/1993) tarkoitetun talletuspan-
kin tai talletusten vastaanottamiseen oikeu-
tetun, ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitok-
sen toiminnasta Suomessa annetussa laissa
(1608/1993) tarkoitetun ulkomaisen luotto-
laitoksen sivukonttorin tilille.

10§
Perustaminen

Kiinteistérahastolla on perustettacssa ol-
tava ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei
asianomainen ministerid erityisestd syysti
myonnd tdstd vaatimuksesta poikkeusta.
Osakkeenomistajien lukuméirda laskettaes-
sa yhtend kokonaisuutena on pidettdva kir-
janpitovelvollisia, joilla yksin tai yhdessi
on kirjanpitolain 22 b §:ssé tarkoitettu méaa-
rdysvalta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai
sithen verrattavassa ulkomaisessa yritykses-
sd.

11§
Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla

Kiinteistérahaston on haettava osakkeit-
tensa ottamista arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi yhden vuoden kuluessa kiinteistora-
hastotoiminnan aloittamisesta, jollei asian-
omainen ministerid  erityisestd syystid
myonnd tistd vaatimuksesta poikkeusta.

12 §
Yhticjdrjestys

Kiinteistérahaston yhtidjarjestyksen muu-
toksesta on viipymittd tehtivd osakeyhtio-
lain 5 luvun 30 §:n 2 momentissa tarkoitettu
ilmoitus rekisterdimistd varten siten kuin
siitd kaupparekisterilaissa (129/1979) sii-
detddn. Kiinteistorahaston yhtiojdrjestyksen
muutokseen sovelletaan, mitd kaupparekis-
terilain 14 §:n 3 momentissa sdcddetddn ra-
hastoyhtion yhtidjdrjestyksen muutoksesta.

55
Ehdotus

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

10§
Perustaminen

Kiinteistérahastolla on perustettacssa ol-
tava ainakin viisi osakkeenomistajaa, jollei
Rahoitustarkastus erityisestd syystd myon-
nd tistd vaatimuksesta poikkeusta. Osak-
keenomistajien lukumaéria laskettaessa yh-
tend kokonaisuutena on pidettdva kirjanpi-
tovelvollisia, joilla yksin tai yhdessé on kir-
janpitolain / fuvun 5 §:ssd tarkoitettu méas-
rdysvalta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai
sithen verrattavassa ulkomaisessa yritykses-
sd.

11§
Kaupankdynti kiinteistorahaston osakkeilla

Kiinteistérahaston on haettava osakkeit-
tensa ottamista arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi yhden vuoden kuluessa kiinteistora-
hastotoiminnan aloittamisesta, jollei Rahoi-
tustarkastus erityisestd syystd myOnni tastd
vaatimuksesta poikkeusta.

12 §
Yhticjdrjestys

Kiinteistérahaston yhtidjarjestyksen muu-
toksesta on viipymittd tehtivd osakeyhtio-
lain 5 luvun 30 §:n 2 momentissa tarkoitettu
ilmoitus rekister6imistd varten siten kuin
siitd kaupparekisterilaissa (129/1979) sii-
detéén.
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Voimassa oleva laki

Kiinteistérahaston on ilmoitettava rekiste-
roity yhtidjéarjestys ja sen muutos vilitto-
misti asianomaiselle ministeriolle ja rahoi-
tustarkastukselle.

13§

Kiinteistosijoitustoiminnan sddnnot

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
madriayksid kiinteistosijoitustoiminnan
sdaantdjen sisdllostd ja sddnnoistd poikkea-
misen perusteista.

14§

Sddintdjen vahvistaminen

Kiinteistosijoitustoiminnan séannat ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitéd, kun rahoitustarkastus on hy-
viksynyt ne, jollei rahoitustarkastus toisin
maard.

Kiinteistorahaston osakkeiden markki-
nointia yleisolle ei saa aloittaa eiki kiinteis-
torahastoon saa ottaa varoja yleis6ltd ennen
kuin rahoitustarkastus on hyvéksynyt kiin-
teistosijoitustoiminnan sdidnnot.

Kiinteistorahaston on ilmoitettava rahoi-
tustarkastukselle, milloin se aloittaa toimin-
tansa.

3 luku.
Kiinteistérahaston sijoitustoiminta
15§

Varojen sijoittaminen

Kiinteistorahaston varat on sijoitettava
ilman aiheetonta viivytystd kiinteistdsijoi-
tustoiminnan sddnnoissd tarkemmin méarit-
tdvilld tavalla seuraaviin kohteisiin:

Ehdotus

Kiinteistorahaston on ilmoitettava rekiste-
roity yhtidjédrjestys ja sen muutos vilitto-
maisti Rahoitustarkastukselle.

13§

Kiinteistosijoitustoiminnan sddnnot

Valtiovarainministerion asetuksella scici-
detddn kiinteistosijoitustoiminnan sdidntdjen
sisdltod koskevista vihimmdisvaatimuksis-
ta.

14 §

Sddintdjen vahvistaminen

Kiinteistosijoitustoiminnan sdannat ja nii-
den muutokset tulevat voimaan kuukauden
kuluttua siitd, kun Rahoitustarkastus on hy-
viksynyt ne ja muutos on saatettu kiinteis-
torahaston osakkeenomistajien tietoon kiin-
teistosijoitustoiminnan sddnndissd mddrd-
tylld tavalla, jollei Rahoitustarkastus toisin
maaria.

Kiinteistérahaston osakkeiden markki-
nointia yleisolle ei saa aloittaa eiki kiinteis-
torahastoon saa ottaa varoja yleis6ltd ennen
kuin Rahoitustarkastus on hyviaksynyt kiin-
teistosijoitustoiminnan saannot.

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

3 luku.
Kiinteistérahaston sijoitustoiminta
15§

Varojen sijoittaminen

Kiinteistorahaston varat on sijoitettava
ilman aiheetonta viivytystd kiinteistdsijoi-
tustoiminnan sddnnoissi tarkemmin méarit-
tdvilld tavalla seuraaviin kohteisiin:
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1) Suomessa sijaitseviin kiinteistoihin;

2) Suomessa sijaitsevia kiinteist6jd kos-
keviin kiinteistoarvopapereihin;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupan-
kaynnin kohteena muussa valtiossa sijaitse-
vassa tai toimivassa, edelld 3 kohdassa tar-
koitettuun julkiseen kaupankdyntiin rinnas-
tuvassa ja kiinteistdsijoitustoiminnan sddn-
ndissd mainitussa vaihdantajérjestelmassi;

8) johdannaissopimuksiin, jolloin on nou-
datettava soveltuvin osin, mitd sijoitusra-
hastolain 36 a §:ssd sdddetddn; sekd

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinos-
tosopimuksiin, jolloin on noudatettava so-
veltuvin osin, mitd sijoitusrahastolain 36 b
§:ssd sdddetddn.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitus-
toiminnan sdidnndissd mainitusta erityisesti
syystd poiketa edelld 2 momentissa sddde-
tyistd vaatimuksista, kuitenkin enintddn yh-
den tilikauden kerrallaan. Kiinteistorahas-
ton on julkistettava téllainen poikkeus kiin-
teistorahastoesitteessd, osavuosikatsaukses-
sa ja tilinp#aatoksessd. Kiinteistrahaston on
kuitenkin aina sijoitettava vihintdin kolme
viidesosaa varoistaan Suomessa sijaitseviin
kiinteistoihin ja Suomessa sijaitsevia kiin-
teist6jd koskeviin kiinteistdarvopapereihin.
Tastd vaatimuksesta kiinteistdrahasto voi
poiketa kiinteistorahastoa perustettaessa ja
sen osakkeita liikkeeseen laskettaessa seké
myydessiin tai hankkiessaan kiinteist6ja tai
kiinteistoarvopapereita.

4 Tuku.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostami-
nen ja arviointi

16 §

Luotonotto

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
madrdyksid luotonotosta ja kiinteistorahas-
ton varojen kéyttdmisestd luoton vakuutena.

57
Ehdotus

1) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin;

2) Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitsevia kiinteistdjd koskeviin
kiinteistdarvopapereihin;

4) arvopapereihin, jotka ovat kaupan-
kdynnin kohteena muussa valtiossa sijaitse-
vassa tai toimivassa, edelld 3 kohdassa tar-
koitettuun julkiseen kaupankéyntiin rinnas-
tuvassa vaihdantajérjestelméssa;

8) johdannaissopimuksiin, jolloin on nou-
datettava soveltuvin osin, mitd sijoitusra-
hastolain 80 §:ssi sdddetddn; sekd

9) arvopapereiden lainaus- ja takaisinos-
tosopimuksiin, jolloin on noudatettava so-
veltuvin osin, mitd sijoitusrahastolain &1
§:ssd sdddetddn.

Kiinteistorahasto voi kiinteistosijoitus-
toiminnan sdidnndissd mainitusta erityisesti
syystd poiketa edelld 2 momentissa sddde-
tyistd vaatimuksista. Kiinteistérahaston on
julkistettava  tdllainen  poikkeus osa-
vuosikatsauksessa, foimintakertomuksessa
ja tilinpadtoksessd. Kiinteistorahaston on
kuitenkin aina sijoitettava véhintidén kolme
viidesosaa varoistaan Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin
kiinteistoihin tai tdllaisia kiinteist6ja kos-
keviin kiinteistdarvopapereihin. Téstd vaa-
timuksesta kiinteistdrahasto voi tilapdisesti
poiketa kiinteistorahastoa perustettaessa ja
sen osakkeita liikkeeseen laskettaessa seké
myydessdin tai hankkiessaan kiinteist6ja tai
kiinteistoarvopapereita.

4 Tuku.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostami-
nen ja arviointi

16 §

Luotonotto

Valtiovarainministerion asetuksella sdd-
detddn luotonotosta ja kiinteistdrahaston
varojen kayttimisestd luoton vakuutena.
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17 §
Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on kiinteistorahas-
toesitteessd, osavuosikatsauksessa, tilinpda-
toksessd sekd kiinteistdsijoitustoiminnan
sadnnoissd selvitettdva kiinteistjen ja kiin-
teistoarvopapereiden arvostamis- ja arvioin-
tiperusteet.

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
méadrdyksid edelld 1 momentissa tarkoite-
tuista arvostamis- ja arviointiperusteista.
Ministerion pédtoksessd tarkoitetut kiinteis-
torahaston arvostamis- ja arviointiperusteet
siséltdvit tiedot ainakin:

1) kiinteistojen ja kiinteistoarvopaperei-
den arvostamis- ja arviointimenettelysti;

2) kiinteistorahaston tunnusluvuista ja nii-
den laskentamenetelmisti;

3) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopaperei-
den erittelytiedot kiinteistotyyppikohtaisesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- seki
tuotantotilakohteista;

4) kiinteistdjen kdyttoasteista;

5) kiinteistéjen vuokrasopimusten raken-
teesta;

6) Kkiinteistorahaston merkittivimmisti
hankkeista; sekid

7) kiinteistérahaston veloista, takauksista,
panttauksista ja kiinnityksista.

Kiinteistérahasto voi kiinteistosijoitus-
toiminnan sdidnndissd mainitusta erityisesti
syystd julkistaa tiedot harvemmin kuin
edelld 3 momentissa on sédddetty, jos téllai-
nen menettely ei olennaisesti vaaranna kiin-
teistorahaston  osakkeenomistajien etua.
Kiinteistérahaston on julkistettava téllainen
poikkeus kiinteistorahastoesitteessd, osa-
vuosikatsauksessa ja tilinpaatoksessa.

18 §
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteistonarviointi

Kiinteistérahaston on hankittava omista-
mistaan kiinteistdistd ja muista kuin julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistdarvopapereista riippumattoman ja ul-

Ehdotus

17 §
Omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahaston on osavuosikatsauk-
sessa, toimintakertomuksessa, tilinpaatok-
sessd sekd kiinteistdsijoitustoiminnan sdin-
noissd selvitettdvd kiinteistéjen ja kiinteis-
toarvopapereiden arvostamis- ja arviointi-
perusteet.

Valtiovarainministerion asetuksella sdd-
detdcn edelld 1 momentissa tarkoitetuista
arvostamis- ja arviointiperusteista. Asefuk-
sessa tarkoitetut kiinteistorahaston arvos-
tamis- ja arviointiperusteet siséltdvét tiedot
ainakin:

1) kiinteistojen ja kiinteistoarvopaperei-
den arvostamis- ja arviointimenettelystd;

2) kiinteistorahaston tunnusluvuista ja nii-
den laskentamenetelmisti;

3) kiinteistdjen ja kiinteistdarvopaperei-
den erittelytiedot kiinteistotyyppikohtaisesti
asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- sekd
tuotantotilakohteista;

4) kiinteistdjen kdyttoasteista;

5) kiinteistéjen vuokrasopimusten raken-
teesta;

6) Kkiinteistorahaston merkittivimmisti
hankkeista; sekid

7) kiinteistérahaston veloista, takauksista,
panttauksista ja kiinnityksist4.

Kiinteistérahasto voi Kkiinteistosijoitus-
toiminnan sdidnndissd mainitusta erityisesti
syystd julkistaa tiedot harvemmin kuin
edelld 3 momentissa on sédddetty, jos téllai-
nen menettely ei olennaisesti vaaranna kiin-
teistorahaston  osakkeenomistajien etua.
Kiinteistérahaston on julkistettava téllainen
poikkeus osavuosikatsauksessa, foiminta-
kertomuksessa ja tilinpastoksessa.

18 §
Kiinteistonarvioitsija ja kiinteistonarviointi

Kiinteistérahaston on hankittava omista-
mistaan kiinteistoistd ja muista kuin julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevista kiin-
teistdarvopapereista riippumattoman ja ul-
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kopuolisen arvioitsijan arvio. Kiinteistora-
haston on kiinteistorahastoesitteessd, osa-
vuosikatsauksessa, tilinpddtoksessd sekd
kiinteistosijoitustoiminnan  sddnndissd ni-
mettdvd ja julkistettava kiinteistorahaston
kayttdmit riippumattomat ja ulkopuoliset
arvioitsijat (kiinteistonarvioitsija).

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
madrdyksid kiinteistonarviointimenetelméai
koskevista vaatimuksista. Ministerion p#a-
toksessd on edellytettdvd tiedot ainakin
kiinteistonarvioitsijan lausunnon v&him-
maisvaatimuksista.

5 luku
Kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuus
19 §
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen

Kiinteistérahastoa ja sen osakkeenomista-
jaa koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdddetddn, jollei jdljempénd tdssi
luvussa toisin saddeta.

20 §

Velvollisuus laatia esite

Se, joka tarjoaa yleisolle kiinteistorahas-
ton osakkeita tai muita arvopapereita tai ha-
kee tdllaisen arvopaperin ottamista arvopa-
perimarkkinalaissa  tarkoitetun  julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, on velvollinen
julkistamaan arvopapereita koskevan esit-
teen (kiinteistorahastoesite) ennen tarjouk-
sen voimaantuloa ja pitiméin sen yleison
saatavilla tarjouksen voimassaoloajan siten
kuin arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3
§:ssd sdddetddn. Tarjouksen tekijén ja liik-
keeseenlaskijan ohella esitteen laatimisesta
vastaa se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlaskusta.

Kiinteistorahastoesitteessd, osavuosikat-
sauksessa ja tilinpddatoksessd on esitettdvi
kiinteistorahaston omistamat kiinteistdt ja
kiinteistoarvopaperit kiinteistotyyppikohtai-

Ehdotus

kopuolisen arvioitsijan arvio. Kiinteistora-
haston on osavuosikatsauksessa, foiminta-
kertomuksessa ja tilinpadtoksessd nimettava
ja julkistettava kiinteistérahaston kdyttamét
riippumattomat ja ulkopuoliset arvioitsijat
(kiinteistonarvioitsija).

Valtiovarainministerion asetuksella sddi-
detdidn kiinteistonarviointimenetelmii kos-
kevista vaatimuksista. Asetuksessa on edel-
lytettdvd tiedot ainakin kiinteistonarvioitsi-
jan lausunnon vihimmaéaisvaatimuksista.

5 luku
Kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuus
19 §
Arvopaperimarkkinalain soveltaminen

Kiinteistérahastoa ja sen osakkeenomista-
jaa koskee, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdddetddn, jollei jdljempénd tdssi
luvussa toisin sdddetd fai jollei siitd, mitd
2 §$:ssd edelld sddidetdidn, muuta johdu.

20 §

Osavuosikatsaus, toimintakertomus ja ti-
linpiiitos

Osakeyhtiomuotoisen  kiinteistorahaston
ja kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston osavuosikatsauksessa, toimintaker-
tomuksessa ja tilinpddtoksessd on esitettivd
kiinteistorahaston omistamat kiinteistot ja
kiinteistéarvopaperit kiinteistotyyppikohtai-
sesti asunto-, varasto-, liike- ja toimisto-
sekd tuotantotilakohteittain, paitsi jos ky-
seisen toimialan mukaisia kiinteistojd on
vain yksi. Osavuosikatsaukseen, toiminta-
kertomukseen ja tilinpdcitokseen on liitettd-
vd kiinteistosijoitustoiminnan sddnnot sekd
mainittava, mitd muutoksia niihin on tehty
viimeksi kuluneen kolmen vuoden aikana.

Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistora-
haston, jonka osuus ei ole julkisen kaupan-
kéynnin kohteena, on laadittava ja julkistet-
tava osavuosikatsaus, toimintakertomus ja
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sesti asunto-, varasto-, liike- ja toimisto- se-
ki tuotantotilakohteittain, paitsi jos kysei-
sen toimialan mukaisia kiinteistdjd on vain
yksi.

Kiinteistorahastoesitteessd on annettava
sijoittajalle riittdvdt tiedot perustellun arvi-
on tekemiseksi kiinteistorahaston osakkeis-
ta, muista arvopapereista ja niiden arvoista
sekd kiinteistorahastotoimintaan liittyvdstd
riskistd. Kiinteistorahastoesitteessd on olta-
va olennaiset ja riittdvdt tiedot liikkeeseen-
laskijan varoista, vastuista, taloudellisesta
asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudenndky-
mistd sekd arvopaperiin liittyvistd oikeuk-
sista ja muista arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Kiinteistora-
hastoesitteeseen on liitettdvd kiinteistosijoi-
tustoiminnan sddnnot sekd mainittava, mitd
muutoksia niihin on tehty viimeksi kuluneen
kolmen vuoden aikana.

213§
Kiinteistorahastoesitteen julkistaminen

Kiinteistorahastoesitteen  saa  julkistaa
vasta, kun rahoitustarkastus on hyvdksynyt
sen. Rahoitustarkastuksen on pddtettdvi
kymmenen arkipdivin kuluessa siitd, kun
kiinteistorahastoesite on annettu sen hyvdk-
syttivdksi, voidaanko se julkistaa. Julkista-
minen on sallittava, jollei kiinteistorahas-
toesite ole ilmeisen virheellinen tai puut-
teellinen. Jos kiinteistorahastoesitteessd
tarkoitetuilla arvopapereilla kédydddn arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla
Julkisesti kauppaa, rahoitustarkastuksen on
viivytyksettd ilmoitettava pdcditdksestddn jul-
kisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle.

Kiinteistorahastoesitteeseen liittyvi
markkinointiaineisto on toimitettava rahoi-
tustarkastukselle kahden vuorokauden ku-
luessa siitd, kun esite on annettu rahoitus-
tarkastuksen hyvdksyttiviksi. Markkinoin-
tiaineistossa on Vviitattava kiinteistorahas-
toesitteeseen ja mainittava paikka, josta
kiinteistorahastoesitettd saa.

Ehdotus

tilinpdiditos siten kuin arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 5 ja 6 §:ssd sdddetddn. Osa-
vuosikatsaus on laadittava tilikauden kuu-
delta ensimmdiiseltd kuukaudelta ja siind on
selvitettdvd kommandiittiyhtion yhtiosopi-
mukseen otetut sijoittajan asemaan vaikut-
tavat mddrdykset..

213§
Kiinteistorahastoesitteen julkistaminen

(kumotaan)
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22§
Tarkemmat sdicinnokset

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
sdannoksid  kiinteistorahaston tiedonanto-
velvollisuutta koskevista erityispiirteistd,
kuten sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetel-
mien perusteista, sijoitustoiminnan rajoituk-
sista ja lainanottovaltuuksista, omaisuuden
arvostamisperusteista sekd kiinteistorahas-
ton tdrkeimmistd ominaisuuksista noudatta-
en soveltuvin osin, mitd arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun 3, 4,4 a,5,5a,6ja 6 a §:ssé
sdddetddn, ja ottaen huomioon, ettd kyseiset
tiedot voidaan esittdd myos kiinteistosijoi-
tustoiminnan saannoissa.

23§
Poikkeusten myontdiminen

Rahoitustarkastus ~ voi  hakemuksesta
myontdd poikkeuksen tdmén luvun mukai-
sista velvollisuuksista, jos se ei vaaranna si-
joittajien asemaa. Asianomainen ministerio
antaa muista poikkeusperusteista kiinteisto-
rahastotoiminnan  kannalta  tarpeellisia
mddrdyksid kiinteistorahastotoimintaa koh-
taan tunnetun luottamuksen vahvistamisek-
Si.

6 luku
Eriniisia sdinnoksii
26 §
Kiinteistorahastorikkomus

Joka

1) rikkoo 14 §:n 4 momentissa taikka 16
§:ssd sdddettyd kieltoa;

2) laiminly6 kiinteistorahastolle 5 §:ssé,
T—15 §:ssd sekd 21-22 §:ssd sdddettyja
velvollisuuksia;

3) hankkii tai luovuttaa kiinteistojd tai
kiinteistdarvopapereita 17 §:n vastaisesti;
tai

4) sisdllyttdd totuudenvastaisen tai har-

61
Ehdotus

22§
Tarkemmat sdicinnokset

Valtiovarainministerion asetuksella sdd-
detdidéin kiinteistorahaston tiedonantovelvol-
lisuutta koskevista erityispiirteistd, kuten si-
joitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe-
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvos-
tamisperusteista sekd kiinteistorahaston tér-
keimmistd ominaisuuksista noudattaen so-
veltuvin osin, mitd arvopaperimarkkinalain
2luvun3,3a,3b, 3¢, 3d,4,4a,4b, 4c
4d 4e 41 5,5a,6jaba §:ssd sdddetddn,
ja ottaen huomioon, ettd kyseiset tiedot voi-
daan esittdid myos kiinteistosijoitustoimin-
nan saannoissa.

23§
Poikkeusten myontdiminen

Rahoitustarkastus  voi  hakemuksesta
myontdd poikkeuksen tdmén luvun mukai-
sista velvollisuuksista, jos se ei vaaranna si-
joittajien asemaa.

6 luku
Eriniisia sainnoksii
26 §
Kiinteistorahastorikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 14 §:n 4 momentissa taikka
16 §:ssd sdddettyd kieltoa;

2) laiminly6 kiinteistorahastolle 5 §:ssé,
7—15 §:ssé sédddettyjd velvollisuuksia; tai

3) hankkii tai luovuttaa kiinteistojd tai
kiinteistdarvopapereita 17 §:n vastaisesti;
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haanjohtavan tiedon 20 §:ssd tarkoitettuun
kiinteistorahastoesitteeseen,

on tuomittava, jollei teko ole véhidinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, kiinteistorahastorikkomukses-
ta sakkoon.

Ehdotus

on tuomittava, jollei teko ole véhidinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, kiinteistorahastorikkomukses-
ta sakkoon.

32§
Voimaantulo

Tdmd laki tulee voimaan 1 pdivind — kuu-
ta 20 .

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

Tdmdn lain mukainen osavuosikatsaus ja
vuosikertomus on laadittava ensimmdisen
kerran viimeistddn tilikaudelta, joka alkaa
1 pdivind joulukuuta 2006 tai sen jélkeen.

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péstoksen mukaisesti

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

sellaisina kuin niistd ovat 2 §:n 1 kohta, 27 §:n 1 ja 2 momentti, 43 §:n 2 momentti, 45 §:n
3 momentti, 51 §, 53 §:n 2 momentti, 74 §:n 1 momentti, 117 §:n 3 momentti ja 125 §:n
3 momentti laissa 224/2004, seki

lisditéiéin 2 §:d4n uusi 13 a kohta, 29 §:44n uusi 2 momentti ja 88 §:44n uusi 3 momentti, seu-
raavasti:

Voimassa oleva laki FEhdotus

28 28
Tissé laissa tarkoitetaan: Tissd laissa tarkoitetaan:

1) sijoitusrahastotoiminnalla varojen 1) sijoitusrahastotoiminnalla varojen
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hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista p#a-
asiallisesti rahoitusvilineisiin sekd sijoitus-
rahaston hallintoa;

273§

Sijoitusrahaston varojen (vihimmdispid-
oma) on oltava vihintddn kaksi miljoonaa
euroa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin
50 rahasto-osuudenomistajaa.  Rahasto-
osuudenomistajien lukumésrad laskettaessa
yhtend kokonaisuutena on pidettdvd rahas-
to-osuudenomistajaa ja tdimi#n méirdysval-
lassa kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssi tarkoite-
tulla tavalla olevaa yhteis64d tai sithen ver-
rattavaa ulkomaista yritystd. Sijoitusrahas-
ton vihimmaéispddoman maéri seké rahasto-
osuudenomistajien  vdhimmaismiidrd on
saavutettava kuuden kuukauden kuluessa si-
joitusrahaston toiminnan aloittamisesta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen varmistamiseksi tai rahasto-
osuudenomistajien edun  turvaamiseksi
myontdd poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta médrdajasta, jonka kuluessa sijoitus-
rahaston vidhimmadiispddoman midrd sekd
rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaa-
rd on saavutettava, enintddn kuudeksi kuu-
kaudeksi 1 momentissa tarkoitetun maara-
ajan paittymisesta.

63
Ehdotus

hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista
varten ja ndiden varojen sijoittamista p#a-
asiallisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteis-
toihin ja kiinteistoarvopapereihin seki si-
joitusrahaston hallintoa;

13 a) kiinteistolld ja kiinteistoarvopape-
rilla mitd kiinteistorahastolain (1173/1997)
3 $:ssd sdddetddin;

273§

Sijoitusrahaston varojen (vihimmdispiid-
oma) on oltava vihintddn kaksi miljoonaa
euroa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin
50 rahasto-osuudenomistajaa. Pddasialli-
sesti kiinteistdihin ja kiinteistoarvopaperei-
hin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusra-
hastolla on kuitenkin oltava ainakin kym-
menen rahasto-osuudenomistajaa, jos sen
sddntdjen mukaan kunkin rahasto-osuuden-
omistajan on merkittivd rahasto-osuuksia
vahintddn miljoonan euron mddrdstd. Ra-
hasto-osuuden-omistajien lukumadrdd las-
kettaessa yhtend kokonaisuutena on pidet-
tdvd rahasto-osuudenomistajaa ja tdmin
madrdysvallassa kirjanpitolain 1 luvun 5
§:ssd tarkoitetulla tavalla olevaa yhteiso4 tai
sithen verrattavaa ulkomaista yritystd. Sijoi-
tusrahaston vihimmaispadoman méira sekd
rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaa-
rd on saavutettava kuuden kuukauden kulu-
essa sijoitusrahaston toiminnan aloittami-
sesta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
arvopaperimarkkinoita fai kiinteistomarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen var-
mistamiseksi tai rahasto-osuudenomistajien
edun turvaamiseksi myontdd poikkeuksen 1
momentissa tarkoitetusta midréajasta, jonka
kuluessa sijoitusrahaston vahimmaéisp&s-
oman médrd sekd rahasto-osuuden-
omistajien vdhimmaédismaird on saavutetta-
va, enintddn kuudeksi kuukaudeksi 1 mo-
mentissa tarkoitetun médrdajan padttymi-
sestd.

Jos rahastoyhtio on sijoittanut hallin-
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Erikoissijoitusrahaston nimestid on selke-
asti kdytdava ilmi sen erityisluonne. Nimi ei
saa olla omiaan johtamaan sijoittajia har-
haan.

Rahoitustarkastus vahvistaa rahastoyhtion
hakemuksesta erikoissijoitusrahaston sién-
noét ja niiden muutokset. Erikoissijoitusra-
haston sddnnét ja niiden muutokset on vah-
vistettava, jos ne ovat lain mukaiset ja jos
saadun selvityksen perusteella voidaan pitda
todennikoisend, ettd rahoitusmarkkinoiden
vakaus, toimivuus tai luottamus rahoitus-
markkinoiden toimintaan ei vaarannu ja etti
erikoissijoitusrahaston  sijoitustoiminnan
riskit hajautetaan riittdvalld tavalla. Valtio-
varainministerion asetuksella voidaan antaa
tarkempia sddnnoksid seikoista, jotka on
otettava huomioon arvioitaessa erikoissijoi-
tusrahaston toiminnan vaikutusta rahoitus-
markkinoiden vakauteen ja toimivuuteen
sekd rahoitusmarkkinoiden toimintaa koh-
taan tunnettuun luottamukseen. Vahvistaes-
saan erikoissijoitusrahaston sdinnét ja nii-
den muutokset Rahoitustarkastuksella on
hakijaa kuultuaan oikeus asettaa rahastoyh-
tion ja erikoissijoitusrahaston toimintaa
koskevia valvonnan kannalta valttimitto-
mii rajoituksia ja ehtoja.

Ehdotus

noimiensa sijoitusrahastojen varoja saman
osakeyhtion osakkeisiin mddrdn, joka muu-
toin kuin tilapdisesti ylittdd yhden kahdes-
kymmenesosaa kaikkien osakkeiden tuotta-
masta ddnimddrdstd, sen on sijoitusrahas-
ton vuosikertomuksessa julkistettava omis-
tajaohjauksen tavoitteet kyseisessd osake-
yhtiossd siltd osin kuin ne poikkeavat ra-
hastoesitteessd 1 momentin mukaisesti il-
moitetuista omistajaohjauksen tavoitteista.

Erikoissijoitusrahaston nimestd on selke-
asti kdytava ilmi sen erityisluonne siten, et-
td nimessd on sana erikoissijoitusrahasto.
Nimi ei saa olla omiaan johtamaan sijoitta-
jia harhaan. Pddasiallisesti kiinteistdihin tai
kiinteistoarvopapereihin varojaan sijoitta-
valla erikoissijoitusrahastolla on oikeus
kéiyttdd nimessddn tai muutoin toimintaansa
osoittamaan kiinteistosijoittamiseen liitty-
Véidi nimitystd.

Rabhoitustarkastus vahvistaa rahastoyhtion
hakemuksesta erikoissijoitusrahaston sién-
noét ja niiden muutokset. Erikoissijoitusra-
haston sddnnét ja niiden muutokset on vah-
vistettava, jos ne ovat lain mukaiset ja jos
saadun selvityksen perusteella voidaan pitdd
todennikoisend, ettd rahoitusmarkkinoiden
vakaus, toimivuus tai luottamus rahoitus-
markkinoiden toimintaan ei vaarannu ja etti
erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnan
riskit hajautetaan riittavalla tavalla. Pddasi-
allisesti kiinteistdihin ja kiinteistoarvopape-
reihin varojaan sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston sddntdjd ja niiden muutoksia hy-
vdksyttdessd on lisdksi varmistettava, ettd
niitd ei ole pidettivd rahaston osuuden-
omistajien edun vastaisina eikd muuten ole
pdtevdd syytd niiden hyvdksymdittd jcittdmi-
seen. Valtiovarainministerion asetuksella
voidaan antaa tarkempia méadrdyksid sei-
koista, jotka on otettava huomioon arvioita-
essa erikoissijoitusrahaston toiminnan vai-
kutusta rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja
toimivuuteen sekd rahoitusmarkkinoiden
toimintaa kohtaan tunnettuun luottamuk-
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Rahoitustarkastus voi mééritd rahasto-
osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytetta-
viksi, jos se on vilttdmitontd arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
varmistamiseksi, rahasto-osuudenomistajien
edun turvaamiseksi tai muusta erityisen
painavasta syysti.

47§

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat
tuotto- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston
sddnnoissd voidaan méadritd, ettd rahastolla
on sekd tuotto- ettd kasvuosuuksia.

48 §
Rahastoyhtion on kunakin sellaisena pii-
ving, jolloin talletuspankit ovat yleisesti
auki, laskettava rahasto-osuuden arvo.

49 §
Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomis-
tajan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdin-
noissd tarkemmin maérétylld tavalla lunas-

65
Ehdotus

seen. Vahvistaessaan erikoissijoitusrahaston
sddnnot ja niiden muutokset Rahoitustarkas-
tuksella on hakijaa kuultuaan oikeus asettaa
rahastoyhtion ja  erikoissijoitusrahaston
toimintaa koskevia valvonnan kannalta vilt-
taAmittomia rajoituksia ja ehtoja.

Rahoitustarkastus voi mééritd rahasto-
osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytetta-
viksi, jos se on vilttimitontd arvopaperi-
markkinoita fai kiinteistomarkkinoita koh-
taan tunnetun luottamuksen varmistamisek-
si, rahasto-osuudenomistajien edun turvaa-
miseksi tai muusta erityisen painavasta
Syystd.

47§

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat
tuotto- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston
sdannoissd voidaan méadritd, ettd rahastolla
on sekd tuotto- ettd kasvuosuuksia. Pddasi-
allisesti kiinteistoihin ja kiinteistoarvopape-
reihin varojaan sijoittavan erikoissijoitus-
rahaston on vuosittain jaettava kaikille ra-
hasto-osuudenomistajille samassa suhtees-
sa vdhintddn kolme neljdsosaa tilikauden
voitosta, pois lukien realisoitumattomat ar-
vonmuutokset.

48 §

Rahastoyhtion on kunakin sellaisena pii-
viand (pankkipdivi), jolloin talletuspankit
ovat yleisesti auki, laskettava rahasto-
osuuden arvo, lukuun ottamatta pddasialli-
sesti kiinteistdihin ja kiinteistoarvopaperei-
hin varojaan sijoittavaa erikoissijoitusra-
hastoa, jonka arvo on laskettava ja julkis-
tettava kuukausittain kunkin kuukauden
viimeisend pankkipdivind.

49 §
Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomis-
tajan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdin-
noissd tarkemmin madrdtylld tavalla lunas-
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tettava hallinnoimansa sijoitusrahaston ra-
hasto-osuus. Rahasto-osuus on lunastettava
vilittdmaisti sijoitusrahaston varoista rahas-
to-osuuden 48 §:n mukaan midrdytyvistd
lunastuspéivén arvosta. Lunastukset on to-
teutettava vaatimusten esittdmisjérjestyk-
sessd. Lunastuksen edellytyksend on osuus-
todistuksen luovuttaminen rahastoyhtidlle,
jos rahasto-osuudesta on annettu osuusto-
distus.

Mikili varat lunastukseen on hankittava
myymélld arvopapereita, arvopaperit on
myytdvd ilman aiheetonta viivytystd, kui-
tenkin viimeistddn kahden viikon kuluessa
lunastusvaatimuksen esittimisestd. Rahas-
to-osuus on lunastettava heti, kun varat ar-
vopapereiden myymisestd on saatu. Rahoi-
tustarkastus voi erityisestd syystd myontidd
luvan ylittdd arvopapereiden myymiselle
asetetun médriajan.

518§

Rahoitustarkastus voi miérdatd rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettdviksi, jos
se on vilttimitontd arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen varmistami-
seksi, rahasto-osuudenomistajien edun tur-
vaamiseksi tai muusta erityisen painavasta
Syystd.

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehdi
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu.
Rahasto-osuuden merkintihinta on makset-
tava rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle
merkintdhintaa vastaava mididrd 69 §:n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa-
pereita tai rahamarkkinavélineitd siten, etti
merkintdhinnan médrdytymishetkelld eri ar-

Ehdotus

tettava hallinnoimansa sijoitusrahaston ra-
hasto-osuus. Rahasto-osuus on lunastettava
vilittomdsti sijoitusrahaston varoista rahas-
to-osuuden 48 §:n mukaan médrdytyvasti
lunastuspdivén arvosta. Lunastukset on to-
teutettava vaatimusten esittdmisjérjestyk-
sessd. Lunastuksen edellytyksend on osuus-
todistuksen luovuttaminen rahastoyhtidlle,
jos rahasto-osuudesta on annettu osuusto-
distus. Edelld sdddetysti poiketen rahasto-
yhtion on lunastettava pdcdasiallisesti kiin-
teistdihin ja kiinteistoarvopapereihin varo-
jaan  sijoittavan  erikoissijoitusrahaston
osuudenomistajan vaatimuksesta tidmdn ra-
hasto-osuus sddnndissd tarkemmin mddrd-
wlld tavalla siten, ettd lunastuksen tulee ta-
pahtua viimeistddn kuuden kuukauden ku-
luttua lunastusvaatimuksen esittimisestd.

Mikéli varat lunastukseen on hankittava
myymélld arvopapereita, arvopaperit on
myytdvd ilman aiheetonta viivytystd, kui-
tenkin viimeistdén kahden viikon kuluessa
lunastusvaatimuksen esittdmisestd. Rahas-
to-osuus on lunastettava heti, kun varat ar-
vopapereiden, kiinteistojen ja kiinteistoar-
vopapereiden myymisestd on saatu. Rahoi-
tustarkastus voi erityisestd syystd myontidd
luvan ylittdd arvopapereiden, kiinteistdjen
ja kiinteistoarvopapereiden myymiselle
asetetun médriajan.

518§

Rahoitustarkastus voi miérdatd rahasto-
osuuksien lunastukset keskeytettdviksi, jos
se on vilttimitontd arvopaperimarkkinoita
tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen  varmistamiseksi, rahasto-
osuudenomistajien edun turvaamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syyst.

Rahasto-osuusrekisteriin  voidaan tehdi
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu.
Rahasto-osuuden merkintihinta on makset-
tava rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle
merkintdhintaa vastaava mididrd 69 §:n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa-
pereita tai rahamarkkinavélineitd siten, etti
merkintdhinnan médrdytymishetkelld eri ar-



HE 102/2006 vp 67

Voimassa oleva laki

vopaperi- tai rahamarkkinavilinelajien ja-
kauma vastaa sijoitusrahaston sddnnoissd
lajikohtaisesti yksiloityd sijoitustoimintaa ja
arvopaperien tai rahamarkkinavilineiden
yhteenlaskettu markkina-arvo vastaa niitd
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa.

74§

Rahastoyhti6 saa sijoittaa hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhtion
osakkeisiin enintddn méadrdn, joka ei ylitd
yhtd kymmenesosaa yhtion osakepddomasta
eikd yhtd kahdeskymmenesosaa kaikkien
osakkeiden tuottamasta danimiérastd. Edel-
l& mainittuja rajoituksia on sovellettava
myds sijoitettaessa sijoitusrahaston varoja
sellaisten sijoitusrahastojen tai yhteissijoi-
tusyritysten osuuksiin, joita ei lunasteta
vaadittaessa takaisin suoraan tai vilillisesti
ndiden yhteistd sijoitustoimintaa harjoitta-
vien yritysten varoilla.

Ehdotus

vopaperi- tai rahamarkkinavilinelajien ja-
kauma vastaa sijoitusrahaston sddnnoissd
lajikohtaisesti yksiloityd sijoitustoimintaa ja
arvopaperien tai rahamarkkinavilineiden
yhteenlaskettu markkina-arvo vastaa niitd
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa.
Pddasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavan erikoissi-
Jjoitusrahaston rahasto-osuuden merkintd-
hinta voidaan myds maksaa antamalla kiin-
teistojd tai kiinteistoarvopapereita, joiden
yhteenlaskettu markkina-arvo vastaa niitd
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa,
jos sijoitusrahaston sddntoihin on otettu
mdidirdys siitd, ettd rahasto-osuus voidaan
merkitd oikeuksin tai velvollisuuksin panna
rahastoon osuutta vastaan muuta omaisuut-
ta kuin rahaa (apporttiomaisuus).

74§

Rahastoyhtio ei saa kéyttid huomattavaa
vaikutusvaltaa osakeyhtiossd, jonka osak-
keisiin se on sijoittanut hallinnoimiensa si-
Jjoitusrahastojen varoja. Rahastoyhtio ei saa
sijoittaa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen
varoja saman osakeyhtion osakkeisiin mdid-
rdd, joka ylittdd yhden kymmenesosan yhti-
on osakepddomasta eikd mddrdd, joka ylit-
tid yhden kymmenesosan yhtion kaikkien
osakkeiden tuottamasta ##nimidrastd. Jos
rahastoyhtio on sijoittanut hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhti-
on osakkeisiin mddrdn, joka muutoin kuin
tilapdisesti  ylittid  yhden  kahdeskym-
menesosaa kaikkien osakkeiden tuottamasta
ddnimdcdrdstd, sen on julkistettava omista-
Jjaohjauksen tavoitteet kyseisessd osakeyhti-
0ssd siten kuin 29 §:n 2 momentissa on
sdddetty. Edelld mainittuja rajoituksia on
sovellettava myos sijoitettaessa sijoitusra-
haston varoja sellaisten sijoitusrahastojen
tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin, joita ei
lunasteta vaadittaessa takaisin suoraan tai
vilillisesti ndiden yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavien yritysten varoilla.

Pddasiallisesti kiinteistoihin varojaan si-
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913§

Edelld 76 §:n 2 momentissa tarkoitetun si-
joitusrahaston kaikessa markkinointiaineis-
tossa on selkeidsti ilmoitettava siitd, ettd si-
joitusrahaston varat voidaan sijoittaa yhden
yksittdisen lainkohdassa tarkoitetun liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin. Markkinointi-
aineistossa on lisidksi ilmoitettava ne valtiot,
paikalliset julkisyhteis6t tai luonteeltaan
kansainviliset julkisyhteisot, joiden liikkee-
seenlaskemiin tai takaamiin arvopapereihin
rahastoyhtion tarkoituksena on sijoittaa tai
se on sijoittanut enemmén kuin 35 sadas-
osaa sijoitusrahaston varoista ja mitd tar-
koitusta varten se on saanut valtioneuvos-
ton luvan.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa méérdajak-
si rahastoyhtion toimiluvan ehtojen mukais-
ta toimintaa, jos toiminnassa on todettu tai-
tamattomuutta tai varomattomuutta ja on
ilmeistd, ettd toiminnan jatkaminen on omi-
aan vakavasti vahingoittamaan arvopaperi-
markkinoiden vakautta tai sijoittajien ase-
maa. Jos asiantilaa ei ole saatu korjatuksi
médrdajassa, méddrdajan padttymisen jilkeen
Rahoitustarkastus voi muuttaa toimiluvan
ehtoja toiminnan pysyvéksi rajoittamiseksi.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa méédrdajak-
si sdilytysyhteison toimiluvan ehtojen mu-
kaista toimintaa, jos sidilytysyhteison toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta ja on ilmeistd, ettd toi-
minnan jatkaminen on omiaan vakavasti
vahingoittamaan  arvopaperimarkkinoiden
vakautta tai sijoittajien asemaa. Jos asianti-
laa ei ole saatu korjatuksi médrdajassa,

Ehdotus

joittavan erikoissijoitusrahaston on sovel-
tuvin osin noudatettava, mitd kiinteistora-
hastolain 3 ja 4 luvussa sdddetdidn kiinteis-
torahaston varojen sijoittamisesta, [luo-
tonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja
arvioinnista sekd kiinteistonarvioitsijasta ja
kiinteistonarvioinnista.

913§

Edella 76 §:n 2 momentissa tarkoitetun si-
joitusrahaston kaikessa markkinointiaineis-
tossa on selkedsti ilmoitettava siitd, ettd si-
joitusrahaston varat voidaan sijoittaa yhden
yksittédisen lainkohdassa tarkoitetun liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin. Markkinointi-
aineistossa on lisidksi ilmoitettava ne valtiot,
paikalliset julkisyhteis6t tai luonteeltaan
kansainviliset julkisyhteisot, joiden liikkee-
seen laskemiin tai takaamiin arvopapereihin
rahastoyhtion tarkoituksena on sijoittaa tai
se on sijoittanut enemmén kuin 35 sadas-
osaa sijoitusrahaston varoista.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa méérdajak-
si rahastoyhtion toimiluvan ehtojen mukais-
ta toimintaa, jos toiminnassa on todettu tai-
tamattomuutta tai varomattomuutta ja on
ilmeistd, ettd toiminnan jatkaminen on omi-
aan vakavasti vahingoittamaan arvopaperi-
markkinoiden tai kiinteistomarkkinoiden
vakautta tai sijoittajien asemaa. Jos asianti-
laa ei ole saatu korjatuksi médrdajassa,
midrdajan padttymisen jalkeen Rahoitustar-
kastus voi muuttaa toimiluvan ehtoja toi-
minnan pysyvéksi rajoittamiseksi.

Rahoitustarkastus voi rajoittaa méédrdajak-
si sdilytysyhteison toimiluvan ehtojen mu-
kaista toimintaa, jos sidilytysyhteison toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta ja on ilmeistd, ettd toi-
minnan jatkaminen on omiaan vakavasti
vahingoittamaan  arvopaperimarkkinoiden
tai kiinteistomarkkinoiden vakautta tai si-
joittajien asemaa. Jos asiantilaa ei ole saatu
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médrdajan padttymisen jilkeen Rahoitustar-
kastus voi muuttaa toimiluvan ehtoja toi-
minnan pysyviksi rajoittamiseksi.

126 §

Jos siilytysyhteison toimilupa peruute-
taan, yhteiso asetetaan selvitystilaan, yhtei-
s6n omaisuus luovutetaan konkurssiin taik-
ka yhteis6 muutoin lopettaa toimintansa, ei-
ké rahastoyhtio valittomasti ryhdy toimen-
piteisiin uuden sdilytysyhteison valitsemi-
seksi, rahoitustarkastuksen on mdiirittivi
rahoitustarkastuslaissa tarkoitettu asiamies
huolehtimaan siilytysyhteison tehtdvisti,
kunnes varsinainen sidilytysyhteisd ottaa
tehtdvinsd vastaan.

Ehdotus

korjatuksi méédrdajassa, méadrdajan paitty-
misen jidlkeen Rahoitustarkastus voi muut-
taa toimiluvan ehtoja toiminnan pysyvéksi
rajoittamiseksi.

126 §

Jos siilytysyhteison toimilupa peruute-
taan, yhteiso asetetaan selvitystilaan, yhtei-
s6n omaisuus luovutetaan konkurssiin taik-
ka yhteis6 muutoin lopettaa toimintansa, ei-
ké rahastoyhtio vilittomaésti ryhdy toimen-
piteisiin uuden sdilytysyhteison valitsemi-
seksi, Rahoitustarkastuksen on mairittivi
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 22
$.ssd tarkoitettu asiamies huolehtimaan sii-
lytysyhteison tehtdvistd, kunnes varsinainen
sdilytysyhteiso ottaa tehtdvinsa vastaan.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .

Rahoitustarkastus voi ottaa toimilupaa,
muuta lupaa tai sijoitusrahaston sddntojd
koskevan hakemuksen tdimdn lain mukaises-
ti kdsiteltdvdksi jo ennen lain voimaantuloa.

Ennen timdn lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen tdytdntéonpanon edellyttimiin
toimenpiteisiin.

Pddasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston on laadittava sijoitus-
rahastolain mukainen rahastoesite, yksin-
kertaistettu rahastoesite, puolivuotiskatsa-
us, neljdnnesvuosikatsaus ja vuosikertomus
ensimmdisen kerran viimeistddn tilikaudel-
ta, joka alkaa 1 pdivind joulukuuta 2006
tai sen jdlkeen.
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kaupparekisterilain 14 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan 2 péivand helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/1979) 14 §:n
3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 230/2004, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitus-
rahastolaissa (48/1999) mainittua rahasto-
yhti6td ja mainitun lain 9 §:ssi tarkoitettua
sdilytysyhteisod koskevan yhtigjarjestyksen
ja sen muutoksen hyviksymistd varattava
Rahoitustarkastukselle vihintdén 30 vuoro-
kautta aikaa lausua yhtidjérjestyksestd tai
sen muutoksesta.

Ehdotus

Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitus-
rahastolaissa (48/1999) mainittua rahasto-
yhti6td ja mainitun lain 9 §:ssi tarkoitettua
sdilytysyhteisod koskevan yhtiéjarjestyksen
ja sen muutoksen hyviksymistd varattava
Rahoitustarkastukselle vahintdén 30 vuoro-
kautta aikaa lausua yhtidjérjestyksestd tai
sen muutoksesta. Rekisteriviranomaisen on
ennen kiinteistorahastolaissa (1173/1997)
mainittua kiinteistorahastoa koskevan osa-
keyhtion yhtidjdrjestyksen, kommandiittiyh-
tion yhtiosopimuksen tai sen muutoksen hy-
viksymistd varattava Rahoitustarkastuksel-
le vdhintddn 30 vuorokautta aikaa lausua
yhtidjdrjestyksestd, yhtiosopimuksesta tai
sen muutoksesta. Jos kiinteistorahastotoi-
mintaa harjoittavan kommandiittiyhtion yh-
tiosopimuksen muutos koskee vain ddnetto-
mdn yhtiomiehen vaihtumista taikka nimen
tai panoksen muuttumista eikd kommandiit-
tiyhtiossd ole muita kuin sellaisia ddnetto-
mid yhtiomiehid, joiden osuuksiin yhtioso-
pimuksen mukaan sovelletaan arvopaperi-
markkinalakia (495/1989), rekisteriviran-
omaisen ei ole varattava Rahoitustarkas-
tukselle mahdollisuutta antaa lausuntoa.

Téimd laki tulee voimaan

kuuta 20 .

pdivand
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Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

lisditéidin Rahoitustarkastuksesta 27 pdivand kesdkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:44n,
sellaisena kuin se on laeissa 1311/2004, 449/2005 ja 442/2006, uusi 5 b kohta, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset sddinnokset
6§
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tdssi laissa:

Ehdotus
1 luku
Yleiset sddinnokset
6§
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tdssi laissa:

5 b) kiinteistorahastolaissa (1173/1997)
tarkoitettua kiinteistorahastoa;

Tdmd laki tulee voimaan pdivind — kuuta
20 .



