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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till
lag om édndring av lagen om fastighetsfonder och av vissa
lagar som har samband med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I propositionen foreslas &ndringar i lagen
om fastighetsfonder i syfte att frimja kollek-
tiv  fastighetsplaceringsverksamhet. Lagen
om fastighetsfonder, som fortsittningsvis ska
gélla publika aktiebolag och kommanditbo-
lag som bedriver en verksamhet med kollek-
tiva placeringar i fastighetsfonder, foreslas
bli kompletterad med bestimmelser om fas-
tighetsfond i form av aktiebolag som uteslu-
tande eller huvudsakligen placerar sina me-
del i hyresbostéder.

Dessutom foreslas bestimmelser om Cen-
tralhandelskammarens fastighetsvérderings-
ndmnd samt om nidmndens uppgifter som
géller att godkdnna och utdva tillsyn Sver
fastighetsvirderarna. Forslagen sporrar till
okad sjélvreglering pé fastighetsmarknaden.
En fastighetsfond foreslas dessutom bli for-
pliktad att ldmna motivering om den inte
varderar fastigheter i fondens &go till verkligt
virde eller anlitar ndgon opartisk fastighets-
véirderare. Forslaget motsvarar den inom
sjdlvregleringen etablerade principen ”folj el-
ler forklara”.

P& basis av erfarenheterna fran tillamp-
ningspraxis samt till f6ljd av vissa dndringar
1 Ovrig lagstiftning foreslas samtidigt att i la-
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gen om fastighetsfonder intas &ndringar av
ndrmast teknisk natur. De viktigaste dndring-
arna giller preciseringar av fastighetsfonds
informationsskyldighet och placeringspolitik
samt inrdttandet av den nya Finansinspektio-
nen som tillsynsmyndighet for finansmark-
naden.

Likaledes foreslas preciseringar i handels-
kammarlagen, lagen om Finansinspektionen,
véirdepappersmarknadslagen, lagen om hypo-
teksbanker och lagen om placeringsfonder.
Preciseringarna hér samman med de be-
stimmelser som foreslas i lagen om fastig-
hetsfonder om fastighetsviarderingsndmnden
och den sirskilda informationsskyldighet
som giller fastighetsplaceringsverksamhet.

Propositionen anknyter till en dndring av
skattelagstiftningen som har beretts separat. |
andringen foreslas att bestimmelser om fas-
tighetsfonder 1 aktiebolagsform som uteslu-
tande eller huvudsakligen placerar sina me-
del i hyresbostéder ska intas i en lag om skat-
teldttnad for vissa aktiebolag som bedriver
bostadsuthyrning.

Avsikten dr att de foreslagna lagarna ska
trada i kraft senast den 1 september 2009.
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ALLMAN MOTIVERING

1 Inledning

I ljuset av en internationell jdmforelse kan
behovet att reformera lagstiftningen om fas-
tighetsfonder analyseras med utgéngspunkt i
savil lagstiftningen for finansmarknaden som
skattelagstiftningen. Denna proposition utgér
ifran ett perspektiv som omfattar bada. Det
finns flera alternativa sitt for att utveckla de
rattsliga strukturerna for indirekta kollektiva
placeringar i fastigheter. Genom lagstiftning
ar det 4 ena sidan mojligt att utveckla sévél
borsnoterade som icke borsnoterade former
av fastighetsplaceringsverksamhet eller &
andra sidan sadana réttsliga strukturer for in-
direkta fastighetsplaceringar som &r riktade
bade till allménheten och en begrinsad krets
av investerare. De olika, alternativa 10s-
ningsmodellerna ldmnar rum for provning pa
nationell nivd i lagstiftningen. 1 Finland ar
det ndrmast borsintroducerade bolag, ovriga
publika aktiebolag, privata aktiebolag, dmse-
sidiga fastighetsaktiebolag samt kommandit-
bolag som tillimpar indirekta investeringar i
fastigheter. Vid sidan av dem dr det mojligt
att bedriva kollektiv fastighetsplacerings-
verksamhet i1 placeringsfonder som admini-
streras av fondbolag. I friga om de sistndmn-
da kan pa ansokan lagen om fastighetsfonder
(1173/1997) tillampas pé verksamheten vid
publika aktiebolag och kommanditbolag.

Fastighetsfond kan i korthet definieras som
en sérskild form av kollektiva placeringar in-
riktade pé fastigheter, dar verksamheten re-
gleras och beskattas utifrdn privatrittsliga
bestimmelser. En mera &vergripande analys
kréaver dock en granskning av mdnstren inom
ocksa andra former av indirekt fastighetspla-
ceringsverksamhet, s som i fastighetsplacer-
ingsaktiebolag, placeringsfonder eller part-
nership-samarbete som bedrivs inom ramen
for den allménna regleringen av ovan ndmn-
da rittsliga strukturer. Fastighetsfonderna i
Finland regleras utifrdn en sddan overgripan-
de analys. Exempelvis en rapport fran Orga-
nisationen for ekonomiskt samarbete och ut-
veckling OECD (Tax treaty issues related to
REITs. OECD Public discussion draft.
30 October 2007) omfattar motsvarande be-

traktelsesitt. Rapporten har legat som grund
for vissa punkter som intagits i utkastet till
OECD:s uppdaterade skatteavtalsmodell for
2008.

Fastigheterna utgor en viktig del av pen-
sionsfondernas och Ovriga institutionella in-
vesterares tillgdngar och manga investerare
bygger upp sin fastighetsformogenhet via
publika fastighetsforetag. De institutionella
investerarna  prioriterar  fastighetsfondens
ekonomiska effektivitet framom dess réttsli-
ga form. Den offentliga fastighetsmarknaden
1 Europa har vuxit snabbt under de tva senas-
te decennierna, fran 28 miljarder euro i bor-
jan av 1980-talet till cirka 1,2 triljoner euro
under 2007. I sprékbruket inom branschen
anvéinds det ursprungligen amerikanska be-
greppet REIT (Real Estate Investment Trust)
allmént for att beskriva vanligtvis borsintro-
ducerade fastighetsplaceringsforetag i aktie-
bolagsform, som omfattas av ett sarskilt be-
motande vid beskattningen. I avsikt att un-
derlétta privata och institutionella investera-
res verksamhet har ett flertal lander med av-
seende pa dylika fastighetsforetag utarbetat
sarskilda beskattningssystem, med vilkas
hjéalp man undviker dubbel beskattning och
skapar samma verksamhetsbetingelser for
olika slags fastighetsdgare. Syftet med be-
skattningssystemen ar att undvika att hyres-
inkomster beskattas tvd génger, dvs. beskatt-
ning pa bade foretags- och aktiedgarniva. Nar
fastighetsforetaget befrias fran samfundsskatt
betyder det i praktiken att aktiedgaren har
samma stéllning som en investerare som di-
rekt dger fastighetstillgdngarna, eftersom hy-
resinkomster omfattas endast av beskattning-
en av inkomster. Befrielsen frdn samfunds-
skatt skapar saledes samma verksamhetsbe-
tingelser for direkta och indirekta placeringar
pa fastighetsmarknaden.

Sprakbruket dr dock inte etablerat, utan
REIT-begreppet kan eventuellt inbegripa
aven fastighetsfonder baserade pé flera andra
rattsliga strukturer, hér i landet motsvarar ut-
trycket indirekt kollektiv placeringsverksam-
het inriktad pa fastigheter. I Finland finns
ocksd borsnoterade fastighetsplaceringsbo-
lag, men de sirbehandlas inte i skatteméssigt
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hianseende. De viktigaste egenskaperna hos
en fastighetsfond som omfattas av REIT-
begreppet giller placeringspolitiken (i all-
minhet ska 75 procent av tillgdngarna vara
placerade i fastigheter eller fastighetsvirde-
papper), hur inkomsterna bildas (i allménhet
ska 75 procent av intékterna bestd av hyres-
inkomster), vinstutdelningen (i allménhet ska
90 procent av resultatet delas ut till aktie-
dgarna) och kravet att aktierna noteras pé en
reglerad marknad.

2 Nulige
2.1 Lagstiftning
Lagen om fastighetsfonder

Lagen om fastighetsfonder traddde i kraft
den 1 mars 1998. I lagen om fastighetsfonder
avses med fastighetsfond ett publikt aktiebo-
lag som enligt sin bolagsordning uteslutande
eller huvudsakligen bedriver fastighetsfonds-
verksamhet. 1 fastighetsfondsverksamheten
ges allmédnheten mojlighet att delta i gemen-
samma fastighetsplaceringar. Allménheten
deltar i placeringsverksamheten genom att
teckna, kopa eller pa annat sitt forvirva akti-
er. Aven ett kommanditbolag kan genom att
bjuda ut sina bolagsandelar till allmdnheten
komma att omfattas av lagens tillimpnings-
omrade, 1 sa fall tillimpas pé bolaget motsva-
rande bestimmelser som i frdga om ett
publikt bolag. Fastighetsfonden vidareplace-
rar de fradn allminheten influtna medlen ute-
slutande eller huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsviardepapper 1 annat syfte dn byg-
gande eller fastighetsforddling. I lagen stad-
gas om fastighetsfondens informationsskyl-
dighet och spridning av riskerna samt om in-
forandet av enhetliga metoder och sétt for
fastighetsvirdering.

En fastighetsfond kan gora placeringar i
fastigheter och fastighetsvérdepapper i Fin-
land och annorstiddes inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet, nedan EES-
omradet. Lagen innehaller inte ndgon detalje-
rad uppséttning normer, utan den ar ett verk-
tyg for att utarbeta riktgivande verksamhets-
ramar pd marknaden. En fastighetsfond ska
upprétta stadgar for fastighetsplaceringsverk-
samheten for att trygga tillforlitligheten i

fondens verksamhet. I stadgarna ska namnas
atminstone de i lagen detaljerat foreskrivna
omstandigheterna. Vid sidan av fastighets-
placeringsverksamheten far en fastighetsfond
bedriva verksamhet som visentligt anknyter
till fastighetsplaceringsverksamheten, ifall en
sddan verksamhet ar dgnad att frimja dgarnas
intresse samt inom vissa grianser fastighets-
forddlingsverksamhet.  Finansinspektionen
faststiller i fortsittningen fastighetsfondernas
stadgar.

Lagen om fastighetsfonder har till syfte att
skapa en klar verksamhetsform for att virde-
papperisera finlédndska fastigheter med beak-
tande av den finldndska fastighets- och fi-
nansmarknadens omfing och utvecklings-
grad. Det viktigaste malet ar att 6ka investe-
rarnas fortroende for fastighetsmarknaden.
Det har varit meningen att verksamheten
inom nya samfund specialiserade pa fastig-
hetsfondsverksamhet ska avvika fran verk-
samheten inom redan existerande fastighets-
placeringsbolag. Avsikten dr att genom vér-
depapperiseringen av fastigheterna lansera en
ny form for investeringar pa placeringsmark-
naden, ett alternativ som redan finns pa den
internationella marknaden. Fastigheternas
dgare kan med hjilp av fastighetsfonderna
omvandla fastighetsformogenhet som &r svar
att realisera 1 en mera likvid form och bredda
dgarbasen. Aven smaéaplacerare har storre
mojligheter att investera disponibla medel i
fastighetstillgangar. En placering i en fastig-
hetsfond é&r sékrare dn direkt dgande av fas-
tighet, eftersom bestimmelserna forpliktar
fonden att sprida riskerna.

Lagen om fastighetsfonder har komplette-
rats med finansministeriets forordning om
minimikraven pé de uppgifter som ska lam-
nas med stdod av lagen om fastighetsfonder
(819/2007). Genom forordningen upphéivdes
den 1 september 1997 finansministeriets be-
slut om kompletterande bestammelser till la-
gen om fastighetsfonder (135/1998).

Beskattning

Tills vidare har det inte i Finland grundats
sddana fastighetsfonder i form av aktiebolag
eller kommanditbolag som avses i lagen om
fastighetsfonder. Detta beror pa att beskatt-
ningen av en fastighetsfond i aktiebolags-
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form ar den samma som for vriga aktiebo-
lag och deras aktiedgare. P4 grund av dub-
belbeskattningen finns det i skattehdnseende
inte ndgot som sporrar till att bilda fastighets-
fonder som aktiebolag. Dessutom &r det moj-
ligt att bilda kommanditbolag utifrén allmén-
na avtals- och bolagsrittsliga bestimmelser,
verksamheten dr dd mindre reglerad &n enligt
lagen om fastighetsfonder.

2.2 Den internationella utvecklingen
samt lagstiftningen i andra linder
och EU

Olika liander tillimpar REIT-system med
varierande innehall i syfte att undvika dubbel
beskattning av inkomsten frdn fastighet.
Normalt sker beskattningen av ett enskilt fas-
tighetsplaceringsbolag sd, att forst betalar det
beskattade bolaget pa bolagsniva skatt pé in-
komst av fastighet (bolagsskatt), darefter be-
talar investeraren pa sin niva skatt pa den di-
vidend som bolaget delar ut (kapitalskatt).
Inom REIT-systemet dr den instans som ad-
ministrerar fastighetsplaceringarna befriad
fran att betala skatt pd inkomsten av fastighet
pa vissa villkor, som bl.a. giller minimibe-
loppet vid vinstutdelningen. Diaremot beskat-
tas investeraren till fullt belopp pa den vinst
som fonden delar ut. Skattemissigt sett ar
dock investerarens stéillning avgdrande for
huruvida den utdelade vinsten omfattas av
ens enkel beskattning.

Europeiska unionen

Fastighetsfonderna ingar i Europeiska uni-
onens lagstiftning i samband med Europapar-
lamentets och radets direktiv 2003/71/EG om
de prospekt som skall offentliggdras nir vér-
depapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel och om éandring av direktiv
2001/34/EG, nedan prospektdirektivet, och i
Europaparlamentets och radets komplette-
rande forordning (EG) nr 809/2004 om ge-
nomforande av Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2003/71/EG i frdga om informa-
tionen 1 prospekt, dessas format, inférlivande
genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och annonsering, nedan kommissio-
nens prospektforordning. Med foretag for
kollektiva placeringar i fastigheter avses en-

ligt artikel 2 forsta stycket 7 i prospektfor-
ordningen “ett foretag for kollektiva placer-
ingar vars investeringssyfte ar att delta i
langsiktigt dgande av fastigheter”. Definitio-
nen anknyter till vissa krav i frdga om inne-
hallet i prospekt som géller slutna foretag for
kollektiva placeringar i fastigheter (speciellt
punkt 2.7 i bilaga XV). Ndmnda krav pa pro-
spekten lampar sig endast for slutna foretag
for kollektiva placeringar.

Dessutom har fragan om att utveckla re-
gleringen av en fastighetsfonds verksamhet i
form av placeringsfond varit aktuell inom
Europeiska unionen. En sakkunniggrupp som
representerade marknadsparterna och som
tillsattes pa initiativ av Europeiska kommis-
sionens generaldirektorat for inre marknaden
och tjanster offentliggjorde i mars 2008 sin
rapport (Open Ended Real Estate Funds. Ex-
pert Group Report 13 March 2008). Utlatan-
dena om denna rapport behandlas i oktober
2008 i samband med att kommissionen 1am-
nar ett meddelande om fondstrukturer som
forblivit oharmoniserade. Dessa handlingar
leder inte som sédana till lagstiftande atgér-
der inom Europeiska uninonen. Enligt ndmn-
da rapport har 13 av Europeiska unionens
27 medlemsléander, inklusive Finland, géllan-
de lagstiftning om Oppna fastighetsplacer-
ingsfonder. En redogorelse for géllande re-
glering i bl.a. Tyskland, Storbritannien, Ne-
derldnderna och Luxemburg ingér i regering-
ens proposition med forslag till lagar om
andring av lagen om fastighetsfonder, lagen
om placeringsfonder och till vissa lagar som
har samband med den (RP 102/2006 rd).

Europeiska gemenskapernas kommission
har publicerat en vitbok om integreringen av
marknaden  for  hypotekslin 1 EU
(18.12.2007, KOM(2007) 807 slutlig). Enligt
denna kommer kommissionen att under 2008
med forbehall for resultatet av en konsekven-
sananlys att ldgga fram en rekommendation i
drendet. Enligt rekommendationen kommer
medlemsstaterna bl.a. att bli uppmanade att
speciellt underlitta anvindningen av utlénds-
ka vérderingsrapporter samt frimja utveck-
lingen och tillampningen av tillforlitliga
standarder. Rekommendationen géillande
véirdering av fastighet tar fasta pa att all-
mint sett skulle investerarna mdéta mindre
risker nér de placerar i produkter med siker-
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het i1 hypotek genom att verblickbarheten pa
marknaden Okas, sdkerheten blir stérre om
atervinningsvirdet av investeringarna och
urvalet av investeringsmdjligheter vidgas till
f6ljd av en stérre produktvariation pa bade
primér- och sekundarmarknaderna.” I och for
en konsekvensanalys har justitieministeriet
besvarat en enkdt som kommissionen latit ut-
fora i augusti 2008.

Europaparlamentets och radets direktiv
2006/123/EG om tjanster pa den inre mark-
naden, nedan tjdnstedirektivet, inverkar inte
pa fastighetsfondernas verksamhet. Enligt ar-
tikel 2.2 b tilldmpas direktivet inte pé finan-
siella tjdnster sdsom banktjinster och tjénster
som avser krediter, forsédkringar och aterfor-
sékringar, tjanstepensioner, fackligt och indi-
viduellt pensionssparande samt vardepapper,
investeringsfonder, betalningar och invester-
ingsradgivning inklusive tjanster som fram-
gér av bilaga I till Europaparlamentets och
radets direktiv 2006/48/EG om ritten att star-
ta och driva verksamhet 1 kreditinstitut.
Néamnda bilaga upptar en forteckning med 14
punkter over verksamhet som dr foremal for
Omsesidigt erkénnande och aterspeglar den
europeiska uppfattningen om allménna ban-
ker enligt vilken bankverksamheten traditio-
nellt har betraktats som 6vergripande och an-
setts omfatta bl.a. rddgivning till foretag an-
gaende kapitalstruktur, industriell strategi
samt anknytande fragor. Dessutom géller
Omsesidigt erkdnnande sddana tjénster och
funktioner som ingér i avsnitten A och B, om
man hénvisar till finansieringsinstrument
som upptas i avsnitt C, dvs. vardepapper och
andelar i foretag for kollektiva placeringar, i
bilagan till Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2004/39/EG om marknader for finan-
siella instrument (nedan direktivet om mark-
nader for finansiella instrument) och om
andring av rédets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphédvande av ra-
dets direktiv 93/22/EEG. Enligt artikel 2.1 h i
direktivet om marknader for finansiella in-
strument ska direktivet inte tillimpas pa fore-
tag for kollektiva placeringar, oavsett om de
dr samordnade pa gemenskapsniva eller inte.
Fastighetsfonderna ar dylika foretag for kol-
lektiva placeringar. Enligt avsnitt B punkt 5 i
bilagan till direktivet om marknader for fi-

nansiella instrument dr investerings- och fi-
nansanalys eller andra former av allménna
rekommendationer rérande handel med fi-
nansiella instrument sidotjinster. Fastighets-
vardering kan tolkas som sadan sidotjinst.
Investeringstjénster, sidotjanster och finansi-
ella instrument som upptas i bilagan till di-
rektivet om marknader for finansiella instru-
ment dr etablerade termer i den praktiska
marknadsforingen, trots att de i allminhet
inte har definierats i direktiven. Tjinstedirek-
tivet tillimpas séledes varken pa fastighets-
fonderna eller fastighetsvirderarna.

Vissa EG-lander: Frankrike, Storbritannien,
Tyskland, Sverige och Danmark

Virdepapperiseringen av fastigheter ankny-
ter till strivandena att mangfaldiga utbudet
pa olika former av investeringar pa den fin-
landska placeringsmarknaden genom att ut-
nyttja sddana modeller som redan existerar
pa den internationella marknaden som fore-
bilder. Nedan foljer en beskrivning i stora
drag av hur fastighetsfonderna regleras i vis-
sa stater inom EES-omradet, nedan EES-stat,
motsvarande reglering i Forenta staterna. Be-
skrivningen lyfter fram siddana 16sningar som
hittills tillampats i regleringen pa nationell
niva och som &r centrala med avseende pa en
utveckling av lagstiftningen om fastighets-
fonder, sddana som fastighetsfondernas rétts-
liga utformning och beskattningen av dem.
Dessutom #gnas fastighetsfonder som place-
rar medel i hyresbostdder speciell uppmark-
samhet. Sammanlagt 13 av Europeiska unio-
nens medlemslidnder har infort fastighetsfon-
der som ges skatteldttnader (The EU REIT
and the international Market for Real Estate,
Maastricht University, November 2007). De
flesta av dessa I0sningar har tagits i bruk un-
der de senaste fem aren och de skiljer sig
frén varandra speciellt i frdga om begréns-
ningarna for verksamheten och verkningarna
av hévstangseffekten samt inregistreringen
pa borsen. De stora variationerna i verksam-
heten mellan olika medlemsliander bidrar till
att marknaden for indirekta fastighetsplacer-
ingar forblir splittrad, vilket skdrper konkur-
rensen mellan fastighetsbolagen samt mellan
fastighetsforetagen och verksamheten med
direkta fastighetsplaceringar, eftersom direk-
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ta fastighetsplaceringar inte beskattas tva
ganger och denna verksambhet liksom finan-
sieringen dven annars ar friare.

Utvecklingen p& den europeiska markna-
den for fastighetsplaceringar har gatt i mot-
satt riktning jamfort med Forenta staterna.
De europeiska fastighetsforetagen &r oftast
verksamma inom endast ett land och placerar
vanligtvis i manga olika typer av fastigheter,
av vilka kontor och affarslokaler utgér mer-
parten. Den splittrade marknaden forsvarar
overforingen av kapital, leder till ett 6kat ut-
nyttjande av skatteparadis och minskar for-
manerna av att sprida riskerna vid specialise-
ring pé internationell niva. Fastighetsplacer-
ingarna dr forenad med nddvindig sakkun-
skap om fastigheternas ldge och egenskaper
samt kdnnedom om fastighetsmarknaden och
lagstiftningen i respektive medlemsstat. Fas-
tighetsplaceringsverksamhet som inriktats pa
den nationella marknaden ar en f6ljd av rela-
tivt forménliga konkurrensvillkor forenade
med kdnnedom om de lokala forhédllandena
pa marknaden. Splittringen reducerar dock
riskerna, eftersom de nationella marknaderna
ar sa olika. Skyldigheten att dela ut dividend
Okar kontakterna till kapitalmarknaden lik-
som den kontinuerliga externa kontrollen,
vilket 1 sin tur medfor férre intressekonflikter
mellan ledningen och investerarna. Dessutom
minskar strukturer av REIT-typ fastighetsfo-
retagens skuldséttningsgrad, vilket innebér
Okad ekonomisk trygghet for investerarna.

Regleringen av fastighetsfondens invester-
ingsverksamhet och den skatteméssiga be-
handlingen av fastighetsfondernas verksam-
het har utretts mera ingaende i finansministe-
riets publikation “Fastighetsfondslagstiftning
och beskattning av fastighetsinvesteringar —
internationell jamforelse” (Finansministeriets
studier och utredningar 4/2004). Det ar dess-
utom skél att beakta att i vissa EES-stater
som var foremél for studien pagick just da
arbete med att utveckla lagstiftningen om
fastighetsfondernas verksamhet. En utred-
ning om detta arbete ingér i finansministeri-
ets arbetsgruppspromemoria (Slutrapport av
arbetsgruppen for fastighetsfonder. Finans-
ministeriets arbetsgruppspromemoria
10/2006). Den internationella jamforelsen
har dock styrt propositionen endast i begrin-
sad omfattning, eftersom fastighetsfonderna i

flera jamforelselander investerar framst i
kontors- och afférsfastigheter och inte i1 hy-
resbostider.

Frankrike

I Frankrike har det sedan 2003 varit mdojligt
att bedriva fastighetsfondsverksamhet inom
ett borsnoterat fastighetsplaceringsbolag (So-
cietes d’Investissement Immobiliers Cotées,
SIIC) som ar understillt sérskild reglering.
Bolagets huvudsakliga uppgift ska vara att
forvarva eller bygga fastigheter for hyres-
verksambhet, eller direkt eller indirekt 4gande
av sadana bolag som har motsvarande hu-
vudsyfte. Antalet avtal om finansieringslea-
sing har begrénsats till 50 procent av de tota-
la tillgdngarna. Som sidotjdnst kan SIIC
dessutom bedriva handel med fastigheter el-
ler fastighetsforddlingsverksamhet.  Pen-
ningmedlen som far anvéndas for denna
verksamhet far dock inte Gverstiga 20 pro-
cent av samtliga tillgdngar. Frankrikes lag-
stiftning upptar inte nagra begrinsningar for
anvindningen av frimmande kapital.

Ett villkor for skattefriheten ar att inkoms-
ten och dverlatelsevinsterna delas ut till del-
dgarna inom SIIC-strukturen inom bestimda
tider. Av hyresinkomsten fran byggnaderna
under rikenskapsperioden ska minst 85 pro-
cent delas ut fore utgangen av nista riken-
skapsperiod. Av overlatelsevinsterna fran ra-
kenskapsperioden ska minst 50 procent delas
ut fore utgingen av de tvd foljande riken-
skapsperioderna. Inkomster och Overlatelse-
vinster fran dotterbolag samt inkomsten mot-
svarande fastighetsplaceringsbolagets andel i
skatteméssigt transparenta bolag ska delas ut
helt under den rikenskapsperiod som foljer
aret efter att inkomsten flutit in. Fastighets-
placeringsbolagets dvriga verksamhet beskat-
tas enligt normal bolagsskattesats (33,33 pro-
cent jamte extra avgifter). Denna inkomst be-
rors inte av det ovan beskrivna obligatoriska
kravet pa utdelning av vinsten.

Storbritannien

Fran och med 2007 har det i Storbritannien
varit mojligt att bedriva fastighetsfondsverk-
samhet 1 form av en struktur kallad UK-REIT
som ar foremal for sarskilt skattebemdtande.
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Verksamheten enligt strukturen UK-REIT
maste bedrivas i form av ett aktiebolag som
introducerats pa borsen. En enskild aktiedga-
res andel i bolaget maste vara mindre &n
10 procent av aktiekapitalet eller antalet ros-
ter. Lagstiftningen upptar dessutom bestim-
melser om tillrdcklig spridning av riskerna.
Bolaget méaste anvinda minst 75 procent av
sina tillgangar till verksamhet som ar befriad
fran skatt och fa minst 75 procent av sina in-
komster fran en siddan verksamhet. Beloppet
fraimmande kapital begrinsas av ett precise-
rat relationstal, om detta Overskrids péafors
extra skatt. Som motvikt till skattefriheten
ska 90 procent av den skattefria inkomsten —
med undantag av forsiljningsvinster — arli-
gen delas ut och beskattas pa deldgarniva.
Detta krav p&d 90 procents utdelning géller
nettoinkomsten fran uthyrningsverksamhet
efter att finansieringskostnader och avskriv-
ningar avdragits. Deldgarna beskattas pa den
vinst som UK-REIT -strukturen delat ut som
inkomst av fastighet. Storbritannien utgor
véarldens fjiarde stérsta REIT-marknad for det
sammanlagda marknadsvérdet pd UK-REIT -
fonderna uppgér till drygt 30 miljarder pund.
I Storbritannien verkar 18 UK-REIT -fonder
uppbyggda enligt den nya lagstiftningen. To-
talt 16 borsnoterade fastighetsbolag, som
dger tre fjardedelar av fastighetsformogenhe-
ten pa marknaden, oméndrades till UK-REIT
-fonder. Tva fonder &r helt nya.

De borsnoterade UK-REIT -fonderna har
haft endast obetydliga (6 %) placeringar i bo-
stadsfastigheter. Placeringarna har i1 regel
gillt affarsfastigheter. Orsaken till detta ar att
forvaltningskostnaderna for placeringar i bo-
stdder dr storre och avkastningen mindre &dn
nér det géller placeringar i affarsfastigheter.
Dessutom har lagkonjunkturen péd fastig-
hetsmarknaden inneburit en verksamhet fylld
av utmaningar.

Tyskland

I Tyskland har det allt sedan ingangen av
2007 varit mojligt att grunda en fastighets-
fond i form av ett borsnoterat aktiebolag en-
ligt strukturen G-REIT som é&r foremal for
sarskilt skattebemotande. En enskild aktie-
dgares andel i bolaget méste vara mindre dn
10 procent av aktiekapitalet eller antalet ros-

ter. Lagstiftningen upptar ytterligare be-
stimmelser om tillrdcklig spridning av ris-
kerna. Bolaget ska investera minst 75 procent
av sina tillgdngar i fastigheter och f& minst
75 procent av sina inkomster fran en sadan
verksamhet. Bolaget kan emellertid inte pla-
cera sina medel i bostdder som byggts fore
2007. Maximibeloppet frimmande kapital ar
ocksé begriansat. Som motvikt till skattefrihe-
ten ska 90 procent av den skattefria inkoms-
ten arligen delas ut och beskattas pa deldgar-
nivd. Den vinst som G-REIT -strukturen de-
lat ut beskattas pa deldgarniva som dividend,
pa denna tillimpas dock inte de normala be-
stimmelserna om skattefrihet eller -ldttnad
som géller dividend. Tills vidare verkar tva
borsnoterade G-REIT -fonder i Tyskland.
Samtliga fastigheter byggda fore 2007, av
vilka mer 4n héilften anvinds som bostéder,
har avgrénsats utanféor G-REIT -strukturen.
Dilemmat huruvida modellen skulle omfatta
bostider vickte livlig offentlig debatt i Tysk-
land. Farhagorna om en massiv privatisering
av bostider i offentlig 4go var stora och dér-
for avgransades de gamla bostdderna utanfor
G-REIT -strukturen. Det var framfor allt fra-
ga om en konflikt mellan aktorer inom fi-
nans- och fastighetsbranschen och deras for-
vantningar och fragestillningar som upp-
kommit i anslutning till socialpolitik och
byggenskap av stadsbyggnadskaraktér.

Sverige och Danmark

Sverige och Danmark har inte ndgon sepa-
rat lagstiftning om fastighetsfonder. 1 savil
Sverige som Danmark har det dock grundats
ett flertal icke-reglerade fastighetsfonder or-
ganiserade som kommanditbolag. Till denna
del motsvarar utvecklingen ritt mycket ut-
vecklingen i Finland.

Forenta staterna

Forenta staternas lagstiftning om fastig-
hetsfonder ar redan fran 1960 (Real Estate
Investment Trust Act of 1960). REIT kan i
princip verka i vilken som helst rittslig form
som enligt Forenta staternas lagar beskattas
som ett inhemskt bolag. Nérmast kan det bli
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friga om ett bolag (corporation) eller en
trust (trust). REIT kraver minst hundra del-
dgare under minst 355 dagar av skattedret.
Dessutom far fem eller farre deldgare inte in-
neha dver 50 procent av REIT:s andelar un-
der skattedrets sex sista manader. Minst 75
procent av REIT:s tillgangar ska vara place-
rade i fastigheter, statens skuldebrev eller
kontanter. En enskild emittents vardepapper
far aldrig Overstiga 50 procent av REIT:s
tillgdngar, i regel far REIT inte heller inneha
over tio procents andel av roster eller inne-
hav i nigot samfund. Minst 95 procent av
REIT:s inkomster ska bestd av dividender,
rantor, hyror eller vinst fran forséljning av
egendom. Dessutom maéste 75 procent av
REIT:s inkomster komma frdn hyror, rédnte-
avkastning pa inteckningsbaserade fordringar
eller forsdljningsvinster fran sddan formo-
genhet samt fran placeringar i andra motsva-
rande fastighetsplaceringsbolag. REIT ska
dela ut minst 90 procent av avkastningen fran
affarsverksamheten till sina deldgare. Belop-
pet frimmande kapital i REIT:s verksamhet
har inte begrénsats i lagstiftningen. I prakti-
ken har beloppet frimmande kapital i REIT:s
strukturer utgjort i genomsnitt 40—45 pro-
cent av marknadsvérdet.

I Forenta staterna dr fastighetsplacerings-
marknaden understdlld samma riksomfattan-
de bestimmelser, tack vare dessa har landets
fastighetsplaceringsmarknad kunnat vixa sig
storre  4n  fastighetsplaceringsmarknaden
inom hela EU. En enhetlig lagstiftning har
skapat en stor marknad och bidragit till att de
amerikanska fastighetsforetagen fatt fordelar
vad giller bade volym och specialisering som
de europeiska fastighetsforetagen saknar. De
amerikanska fastighetsforetagen ar ockséd i
allménhet specialiserade pa ganska snidva
sektorer av marknaden for specialiseringen
ger aktiedgarna storre vinst. Den stdrre
marknaden innebdr att det ocksa ar léttare att
etablera sig pa den snabbt vixande, till half-
ten statliga kapitalmarknaden, som i fraga
om alderdomshem samt institutioner for hal-
so- och kriminalvard. Nyligen har dven lag-
stiftningen om fonder for skogsfastigheter
reviderats. Beskattningen av fastighetsplacer-
ingsbolag skapar ocksd gynnsamma forhal-
landen for att bolagisera fastighetskapital

med avseende pa institutionella och privata
investerare.

23 Bedomning av nuliget

Orsakerna till att indirekta fastighetsplacer-
ingar blivit s populéra

Huvudsakligen tre omsténdigheter har bi-
dragit till att indirekta fastighetsplaceringar
blivit allt vanligare. For det forsta ledde den
s& kallade teknobubblan som sprack i maj
2000 till att manga institutionella investerare,
speciellt de europeiska pensionsfonderna,
okade sina fastighetsplaceringar och spridde
ut dem mera systematiskt pd olika kategorier
av fastigheter och i olika ldnder. Fastighets-
marknaden foljde utvecklingen pd l&nemark-
naden nér direkta placeringar oméndrades till
véirdepapper och sildes som uppspjélkta &t
flera olika héll. Hérvid minskade i princip
den enskilda investerarens risk och invester-
ingen fick battre realiserbarhet. For det andra
sporrade den historiskt 14ga reella rdntenivan
till att samtidigt utnyttja den s.k. havstangsef-
fekten i en situation dér réntan pa lan blir
ligre &n den avkastning placeringsobjektet
forvéntas inbringa. Nér investeraren i en sé-
dan situation finansierar en del av kdpet med
lanade medel kan avkastningen pa det egna
kapitalet 0ka betydligt. Vissa aggressiva ka-
pitalinvesterare kan ha lanat t.o.m. upp till
70-90 procent av anskaffningspriset pa fas-
tigheter. Eftersom t.ex. pensionsbolagens so-
liditet dr understélld string reglering har de
inte kunnat konkurrera om placeringar i fas-
tigheter pd samma sétt genom kredittagning.
De har dock lyckats stabilisera ldget genom
att grunda separata bolag eller fonder, vilkas
verksamhet rétt kraftigt baserat pa finansie-
ring genom lan. En tredje avgérande faktor i
bakgrunden till att indirekta fastighetsplacer-
ingar blivit allt vanligare &r de institutionella
investerarnas strivan att utlokalisera skotseln
och administrationen av sina fastigheter. Den
ar ofta arbetsdryg och kréaver specialkompe-
tens som det nddvéndigtvis inte dr 16nt att de
institutionella  investerarna  uppratthaller
inom sin egen organisation. Via utlokalise-
ringen har administrationen av fastigheterna
forvéntats bli effektivare.
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Med avseende pa savil utldndska investera-
res intresse fOor att investera i fastigheter i
Finland som pa volymen nybyggda verksam-
hetslokaler har Finlands marknad for afférs-
och verksamhetslokaler tdmligen god drag-
ningskraft ocksd utan REIT-systemet, for de
utlindska investerarna aktiverades i Finland
redan innan REIT-strukturerna bérjade vinna
insteg 1 EU:s medlemsstater. Den vixande
mingden utldndska investeringar i Finland &r
delvis en foljd av bade inhemska och ut-
landska institutionella investerares, speciellt
pensionsanstalternas, strdvan att sprida sina
fastighetsplaceringar geografiskt. Ur de in-
ternationella investerarnas synvinkel sett bil-
dar de nordiska ldnderna en egen marknads-
sektor som skiljer sig fran Ovriga regioner i
Europa. REIT-systemet tillimpas inte i Nor-
den. Finland har fordelen att som enda nor-
diskt land hora till euroomradet.

Indirekta fastighetsplaceringar kan genom-
foras med hjilp av ett flertal olika Adgarsy-
stem. I Finland har det under de senaste dren
upprattats strukturer for kollektiv placerings-
verksamhet organiserade som savil aktie-
som kommanditbolag som placerar i fastig-
heter och fastighetsvédrdepapper. Tills vidare
har det i Finland dock inte grundats varken
sddana fastighetsfonder i aktiebolagsform
som avses i lagen om fastighetsfonder eller
sddana placeringsfonder som investerar sina
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvérde-
papper enligt lagen om placeringsfonder
(48/1999). Detta beror pa att en fastighets-
fond organiserad som aktiebolag beskattas
lika som &ven andra aktiebolag och deras ak-
tiedgare. P4 grund av den dubbla beskatt-
ningen finns det i skattehédnseende ingenting
som speciellt skulle uppmuntra till att grunda
fastighetsfonder i1 aktiebolagsform. Det é&r
didremot mojligt att utanfor omradet for till-
lampningen av lagen om fastighetsfonder be-
driva kollektiv placeringsverksamhet som ett
publikt eller privat aktiebolag. Att grunda en
fastighetsfond i form av en placeringsfond
har dock ansetts vara komplicerat eftersom
institutionella investerare wvarit vana vid
kommanditbolag. En detaljerad reglering en-
ligt lagen om placeringsfonder medfor kost-
nader som inverkar negativt pa forutsattning-
arna for konkurrens jamfort med komman-
ditbolag, likasd svérigheten att komma &ver

lampliga objekt for fastighetsplaceringar.
Dessutom har forvintningarna pa en skatte-
sporre géllande fastighetsfonder organiserade
som aktiebolag minskat intresset for fastig-
hetsfonder i form av placeringsfond.

Med fastighetskapitalfonder avses den
form av indirekt fastighetsplaceringsverk-
samhet som frdmst de institutionella investe-
rarna gynnar och som har blivit allt vanligare
i Finland under de senaste &ren. Arbetspen-
sionsbolagen och forsdkringsbolagen har till-
sammans eller separat grundat bolag som
placerar i fastigheter. Bolagen har med hjélp
av ett startkapital fran dgarna samt upplénade
medel kdpt upp stora méngder fastigheter pa
marknaden. Ibland har det dven varit friga
om att organisera en dverforing av existeran-
de fastighetstillgdngar pé skilda bolag. Kapi-
talet i fastighetskapitalfonderna har i huvud-
sak samlats in fran institutionella investerare
och ett sérskilt forvaltningsbolag forvaltar de
insamlade medlen. Fastighetskapitalfonder-
nas verksamhet &r inte reglerad genom nagon
speciallag, utan verksamheten bedrivs utifran
avtals- och bolagsrittsliga normer.

Fastighetskapitalfonderna har s gott som
utan undantag varit kommanditbolag, och da
beskattas inkomsten fran fastigheterna endast
en gang pa deldgarniva. Kommanditbolag
tolkas vid inkomstbeskattningen som en nér-
ingssammanslutning, som inte riknas som
skattskyldig separat frdn bolagsménnen. For
sammanslutningen faststélls dock per in-
komstkalla den skattepliktiga inkomsten,
som efter att forlusterna fran tidigare skatteér
avdragits fordelas for att beskattas som del-
dgarnas inkomst enligt deras andelar av
sammanslutningens inkomst. Eftersom insti-
tutionella investerare fungerar som komman-
ditbolagets tysta bolagsmén och det forvalt-
ningsbolag som svarar for kapitalplacerings-
verksamheten dr bolagets ansvariga bolags-
man &r t.ex. arbetspensionsfondernas ansvar
begrinsad till det satsade kapitalet. S& gott
som alla fastighetskapitalfonder har verkat
med ett fast kapital (closed-ended), dvs. fon-
den har stidngts efter att det kapital som var
malsittningen har samlats in i form av pla-
ceringsforbindelser fran investerarna och nya
placeringar inte ldngre varit mdjliga. Aven
tiden for fondernas verksamhet och antalet
investerare har i allménhet varit bestimda pa
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forhand. En typisk verksambhetstid har varit
omkring tio ar och i regel har antalet investe-
rare som deltagit varit farre &n tio, till storsta
delen inhemska pensionsbolag. Efter att
verksamhetstiden 16pt ut strdvar fonden att
sélja sina fastigheter och fora hem de vinster
som virdestegringen medfort. Egendom kan
sdljas ocksa tidigare, ifall marknadsléget for-
utsitter eller en tillrdckligt stor del av inve-
sterarna Onskar frigdra sig fran fonden.

Nya marknadsparter

Under de fem senaste &ren har det grundats
over tio fastighetskapitalfonder i form av
kommanditbolag i Finland. De har koépt upp
framst affdrs-, kontors-, industri-, logistik-
och lagerbyggnader, men ocksa i nigon man
hyresbostidder. En ny trend ar att koncentrera
verksamheten pé fastigheter inom hotell-,
vard- och hélsovardsbranschen samt pa la-
ger- och affarsfastigheter i Ryssland som ofta
haft finska byggforetag som entrependrer.
Fonderna som grundats har i allménhet strai-
vat att sdkerstdlla ett stabilt kassaflode ge-
nom att ingd langvariga hyresavtal med par-
ter som befunnits ha siker likviditet, sa kal-
lade ankarhyresgister.

Bolagen CapMan Abp, Aberdeen Property
Investors Finland Oy, Auratum Kiinteistot
Oy och ICECAPITAL Real Estate Asset
Management Oy samt Omsesidiga arbetspen-
sionsforsikringsbolaget Varma tillsammans
med Nordea Livforsdkring Finland Ab och E.
Ohman J:or Capital Finland Ab tillsammans
med Asuntoturva Oy och Auratum Kiinteis-
tot Oy har vart for sig grundat en fastighets-
kapitalfond i form av kommanditbolag. Till
skillnad frén de Ovriga fem har Aberdeen
Property Investors Finland Oy grundat en for
allménheten 6ppen fastighetskapitalfond med
rorligt kapital ddr minimiplaceringen ar
100 000 euro. Dessutom har Evli Property
Investments Oy tillsammans med Capella
Property Oy grundat en fastighetskapitalfond
i form av kommanditbolag, fonden placerar
sina tillgdngar direkt pa den ryska fastig-
hetsmarknaden. Typisk strategi for fastig-
hetsfonder 1 kommanditbolagsform &r att
koncentrera verksamheten pa att 4ga och for-
valta storre fastigheter, huvudsakligen i Fin-
land. Fonderna placerar i alla slags fastighe-

ter utom bostdder samt efterstrivar ett jamnt
kassaflode och objekt med bestaende virde.

Endast tva aktorer har grundat fastighets-
kapitalfonder i form av kommanditbolag som
placerar i hyresbostdder. Avvikande fran de
ovriga placerar en fastighetskapitalfond i
form av kommanditbolag och forvaltad av
ICECAPITAL Real Estate Asset Manage-
ment Oy 1 fritt finansierade hyreshusbolag
som dr yngre dn tio ar eller har genomgatt
grundldggande reparationer. Dessutom place-
rar fastighetskapitalfonder 1 form av kom-
manditbolag och forvaltade av E. Ohman J:or
Capital Finland Ab och Asuntoturva Oy hu-
vudsakligen i enskilda bostédder i fritt finansi-
erade bostadsaktiebolag. En fastighetskapi-
talfond organiserad som kommanditbolag gor
det mojligt for institutionella investerare att
overfora direkt dgda fastigheter liksom dven
hyresbostéder till att dgas indirekt. Vid indi-
rekt dgande Overgéar forvaltningen av fastig-
heterna pa fondens ansvar, vilket underlattar
t.ex. pensionsforsiakringsbolagens arbete med
att administrera fastighetsformogenheten.

For ndrvarande forvaltar sex finldndska
fondbolag (ICECAPITAL Fondbolag Ab,
Tapiola Kapitalforvaltning Ab, Sampo Fond-
bolag Ab, OP-Fondbolaget Ab, Glitnic Kapi-
talforvaltning Ab och SEB Gyllenberg Fond-
bolag Ab) en och ett fondbolag (Celeres
Fondbolag Ab) tre placeringsfonder som pla-
cerar frdmst i borsnoterade europeiska fas-
tighetsplaceringsbolags aktier. Dessa nio pla-
ceringsfonder iakttar med undantag for en
bestammelserna i radets direktiv
85/611/EEG, nedan fondforetagsdirektivet,
om samordning av lagar, forordningar och
andra forfattningar som avser kraven pa fore-
tag for kollektiva investeringar i Overlatbara
virdepapper. Aktia Fondbolag Ab har med-
delat att det tillsammans med bolaget for
formedling av hyresbostidder Vuokraturva Oy
och dess dotterbolag Asuntoturva Oy dmnar
grunda en specialplaceringsfond enligt lagen
om placeringsfonder som placerar pa Fin-
lands hyresbostadsmarknad. Enligt aktorerna
kommer fonden ut pad marknaden i slutet av
2008. Aktia fungerar som distrubutionskanal
1 projektet.

Evli Bank Abp:s dotterbolag Evli Property
Investments Ab har tillsammans med Catella
Property Oy grundat en fastighetskapitalfond
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i form av aktiebolag som placerar sina till-
gangar direkt pd den baltiska fastighetsmark-
naden. Placering kan goras genom att man
tecknar aktier i EPI Baltic I Ab, minimipla-
ceringen ar 50 000 euro. Kapitalfonden ar
riktad till privatpersoner och samfund och
stings nédr behovligt antal placeringsforbin-
delser &r insamlade. Fondens verksambhetstid
ar 1 princip sju ar. Eftersom aktiebolaget ar
privat och placerar sina tillgdngar annorsti-
des dn i1 Finland uppfyller det inte kraven i
lagen om fastighetsfonder. P& motsvarande
sdtt fungerar ocksad aktiebolaget Vicus Oy
som har grundats av Conventum Corporate
Finance Oy och SRV International Oy och
skoter placeringar pa fastighetsmarknaden i
Balticum och Ryssland.

Investerarna har ocksd mdjlighet att gora
direkta placeringar i fastigheter och borsnote-
rade fastighetsplaceringsbolags aktier, det
finns sex sddana pé Helsingfors Bors (City-
con Oyj, Interavanti Oyj, Julius Tallberg-
Fastigheter Abp, Sponda Oyj, Suomen Sééas-
tdjien Kiinteistot Oyj (SKK) och Technopolis
Oyj). Fastighetsplaceringsbolagen dr aktiebo-
lag, vilkas verksamhet huvudsakligen ar kon-
centrerad pa att dga och fOrvalta fastigheter
eller fastighetsbolags aktier och bedriva han-
del med dem. Det finns ocksa flera fastig-
hetsplaceringsbolag som inte dr introducera-
de pa borsen (Avara Oy, Dividum Oy, Kapi-
teeli Oy, Polar Kiinteistot Oyj, Realinvest
Ab, Sato Oyj samt VVO-koncernen Abp).

Utvecklingen pé bostadsmarknaden i Finland

Pa bostadsmarknaden har den starka efter-
frigan liksom prisstegringen pa bostidder
fortgatt nédstan utan avbrott allt sedan lagkon-
junkturen. Den goda utvecklingen i friga om
ekonomi och inkomster, de forbittrade vill-
koren for finansiering av bostdder samt den
historiskt laga réntenivan har skapat goda
forutséttningar for hushéllen att investera, i
synnerhet pa marknaden for &garbostdder.
Trots att rdntorna pd den senaste tiden skjutit
1 héjden med fart har bolan fortsittningsvis
lyfts i snabb takt och prisstegringen pa bo-
stiader har inte heller mattats av. Det har dock
borjat synas tecken pé att efterfrigan péa bo-
stdder sjunker, for antalet osélda nya bosté-
der har okat och starten for projekt har sena-

relagts. Bostadsproduktionen under 2008
kommer ocksa att minska jaimfort med &ret
innan.

Trots en niva med relativt hog bostadspro-
duktion har det uppforts mycket f& hyresbo-
stdder under de senaste aren. Orsaken har
dels varit att marknaden for dgarbostader har
haft stark dragningskraft, dels béttre tillgang
pa hyresbostdder i borjan av 2000-talet. Av
stor betydelse dr dock att manga instanser
som producerat hyresbostdder tappat intresset
for att nybyggnad av hyresbostdder. En del
av de allménnyttiga bostadsforetagen har lagt
om verksamheten och forlagt tyngdpunkten
vid produktion p& marknadens villkor. For-
sakringsbolagen har bdrjat gynna indirekt
dgande 1 stéllet for direkt 4gande. Tomtpri-
serna och prisofferterna vid byggande har
stigit och bidragit till sdmre 16nsamhet for
nya projekt. Forutom att det forekommit en-
dast sparsam nybyggnad av hyresbostidder
har existerande hyresbostidder blivit sélda till
dgarbostader.

De senaste arens goda utveckling inom
sysselséttningen har kontinuerligt 6kat efter-
frdgan i synnerhet pa hyresbostader 1 tillvaxt-
centrumen. Detta far delvis sin forklaring i
att en stor del av de nya arbetstillfillena finns
inom servicebranscher med relativt 1dga 16-
ner. Likasé har den kraftigt vixande invand-
ringen Okat efterfragan pa i forsta hand hy-
resbostdder. Parallellt med denna véxande ef-
terfragan har det krympande utbudet pa hy-
resbostdder medfort att liget pa hyresbo-
stadsmarknaden stramats at.

Nar situationen pé hyresbostadsmarknaden
skérps har hushallens allt simre mdjligheter
att ordna boendefragan, vilket hotar att hoja
hushéllens utgifter for boendet samt dka an-
talet husvilla personer. En samre tillgdng pa
hyresbostidder forsvagar ocksd néringslivets
funktioner, eftersom svarigheterna att fa bo-
stad eller en hogre kostnad for boendet stéller
hinder for ett fungerande utbud pa arbets-
kraft. Ett alltfor knappt utbud pé hyresbosta-
der stryper saledes niringslivets resurser sé
att foretagens liksom hela landets ekonomis-
ka tillvaxt blir svagare dn formodat.

Merparten av de smé hyresbostidderna, som
ocksa dr de mest efterfragade, finns i det
gamla bostadsbestandet och ligger bittre till i
férhallande till allmdnna kommunikationer,
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speciellt till sparbunden trafik. Med avseende
pa en héllbar utveckling och miljon ar det
dndamalsenligt med sporrar for att dka hy-
resbostadsbestandet pa ett sitt som pé alla
sitt 4r miljovénligt. Dessutom innebér ny-
byggnad av hyresbostdder dryga kostnader
och hyrorna for nya bostéder blir synnerligen
hoga. P4 hyresmarknaden rader darfor brist
uttryckligen pé hyresbostéder till skiligt pris.

Bolanekrisen 1 Forenta staterna

Till f6ljd av den bolanekris som tog sin
borjan sommaren 2007 vidkinde de ameri-
kanska bankerna kreditforluster for framst
s.k. subprime-krediter upp till totalt 250 mil-
jarder dollar. Samtidigt har bankerna anskaf-
fat 177 miljarder dollar i nytt kapital. De eu-
ropeiska bankernas kreditforluster har stigit
till totalt 225 miljarder dollar och kapitalan-
skaftningen till 155 miljarder dollar. Storsta
delen av kreditforlusterna har géllt strukture-
rade vérdepapper, i vilka fridmst finansie-
ringskoncernernas investeringsbanker kon-
centrerat sina placeringar. I synnerhet mellan
bankerna fungerar finansmarknaden bristfl-
ligt och har till stor del ersatts av finansiering
som centralbankerna beviljat direkt. Emis-
sionerna av vardepapperiserade skulder har
minskat inom EU med 70 procent och i For-
enta staterna med 60 procent sedan 2007.

Under innevarande ar har de ekonomiska
utsikterna fOrsvagats betydligt och enligt
prognoserna kommer ett flertal linder att
drabbas av en djup konjunktursvacka. En
avmattad konsumtionsokning, tilltagande ar-
betsloshet, fastigheter som sjunker i virde
och sédmre lonsamhet for foretagen till 6ljd
av att efterfrdgan minskar leder ofrdnkomligt
till att kreditforlusterna vaxer inom traditio-
nell bankverksamhet. Krisens varaktighet
och djup bestdmmer i sista hand hur 16nsam-
heten i den traditionella bankverksamheten
utvecklas. Samtidigt pavisar den hur vél re-
gleringen, tillsynen och de reviderade nor-
merna for soliditet, som visat sig misslycka-
de i investeringsbanksverksamheten, funge-
rar i vanlig bankverksambhet.

Man har hittat flera orsaker till bolanekri-
sen som utlostes av problemen i anslutning
till subprime-krediter. En central utgangs-
punkt for att krisen uppstod anses ha varit en

i globalt hdnseende ansenlig betalningsbered-
skap och l4dga, nominella réntor pa riskfria
placeringar. Nér investerarna sokte placer-
ingsobjekt med hogre avkastning for att till-
fredsstilla sina egna krav pa utdelning och
kreditgivarna prutade pa kriterierna for kre-
ditgivning borjade marknaden fyllas av ett
Okande antal olika papperiserade produkter,
som krediternas ursprungliga finansierare
bjod ut till investerare 6ver hela varlden.

Det géngna aret har visat att de kalkylerade
riskerna med vérdepapper i anslutning till
subprime-krediter slog fel. Ocksa detta be-
rodde pa ett antal orsaker som var samman-
kopplade med varandra. For det forsta sa
kinde flera investerare inte pa forhand till de
strukturerade produkterna. Investeringsbeslu-
tet baserade hérvid till storsta delen pa kre-
ditvdrderingsinstitutens uppskattning av pla-
ceringsobjektets riskklass och avkastning och
inte pd nagon egen analys av vad slags risk
placeringsobjektet var forenad med. For det
andra beviljades mindre kreditvardiga perso-
ner lan, och da skulle endast en fortsatt vér-
dedkning pa bostiader ha eliminerat risken for
kreditforlust. Denna kreditpolitik framgick
inte pé ndgot sétt av de strukturerade vérde-
pappren. For det tredje hade instanserna och
myndigheterna som utdvar tillsyn over
marknaden svart att lokalisera problemen, de
ingrep inte 1 saken pa forhand och forsokte
inte heller begrénsa krisen i tid.

Niér réntestegringen och de upptrissade bo-
stadspriserna nadde sin kulmen i Forenta sta-
terna ledde detta till att betalningarna pé sub-
prime-lan forsummades, virdet pd virdepap-
per kopplade till dessa krediter sjonk och ef-
termarknaden for virdepappren torkade in.
Nér ingen hade exakta uppgifter om i vems
portfolj vardepappren lag och vilka som skul-
le bli tvungna att bokfora forlusterna uppstod
en fortroendeklyfta p4 marknaden och likvi-
diteten krympte ihop. Eftersom ungefar half-
ten av virdepappren hade salts till utlandet
utvidgades fortroendekrisen éven till Europa.

Den offentliga makten (staten och central-
bankerna) sikrade marknadsbalansen genom
att forst skjuta till extra likviditet och dérefter
medverka till att det atminstone i stora drag
ar mojligt att tolka &tgérderna for att trygga
investerarnas stillning pd marknaden. I For-
enta staterna finns nu planer pé att ocksa in-
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vesteringsbankerna samt som nya tillsynsob-
jekt dessutom vérderingsinstituten i sévél
Forenta staterna som i1 EU understills skérpt
tillsyn. Aven om detta kan vara nddvandigt
med avseende pa finansieringskopplingarna
mellan institutionerna som verkar pa mark-
naden och lika villkor for konkurrens, kan
krisen ocksa forvintas leda till problem med
okad risktagning (moral hazard).

Myndigheterna i bade Forenta staterna och
EU har for nirvarande forbundit sig till at-
girder 1 syfte att aterstdlla finansmarknads-
parternas verksamhet till vad den borde ha
varit. Detta har skett mycket snabbt, till {6ljd
av ett patagligt politiskt och ekonomisk-
politiskt behov att utritta ndgot for att dimpa
den fortroendekris som far allt stérre sprid-
ning pa marknaden.

Centralhandelskammarens fastighetsvirde-
ringsndmnd

Lagstiftningen innefattar inte néagra be-
stimmelser om fastighetsviardering med un-
dantag av den virdering som av tradition ut-
fors av nagon myndighet eller vid inldsen.
Sjélvreglering har redan lidnge tilldimpats vid
fastighetsvérdering i ett flertal lander och den
har fungerat pafallande véil ockséd i Finland.
Har i landet startade auktoriseringen av fas-
tighetsvarderare genom att Fastighetsvirde-
ringsforeningen i Finland, Finlands Fastig-
hetsforbund och Finlands Fastighetsméklare-
forbund 1995 grundade foreningen Kiinteis-
téarvioinnin Auktorisointiyhdistys KA {or
detta andamal. I och med att auktoriserings-
verksamheten etablerats fick auktoriserade
fastighetsvirderare (4KA-vdrderare) en per-
manent roll pd fastighetsmarknaden i Fin-
land. Fastighetsvérderingsforeningen i Fin-
land har till syfte att frimja allménna forut-
sattningar for och informera allménheten om
en fastighetsvirderingsverksamhet baserad
pa yrkeskunskap och god fastighetsvérde-
ringssed. Foreningen har knappa 200 perso-
ner och tio samfund som medlemmar. Nér
auktoriseringsverksamheten borjade véxa vi-
sade det sig dock att foreningens resurser
vara begriansade och i borjan av maj 2004
overfordes auktoriseringen av fastighetsvér-
derarna och tillsynen over AKA-vérderarna
péa en inom Centralhandelskammaren inréttad

fastighetsvarderingsnamnd (4KA-ndmnden),
som skoter de uppgifter som den senare upp-
16sta foreningen Kiinteistdarvioinnin Aukto-
risointiyhdistys KA handhaft. Aven AKA-
ndmnden har som mal en effektivare och pro-
filerad professionell fastighetsvérdering.
Allménna rekommendationer styr i prakti-
ken en god fastighetsviarderingssed, som
nimnden eller en domstol vid behov tolkar.
Dessutom ar det mdjligt att i anvisningarna
for en god fastighetsviarderingssed beakta
vedertagna procedurer som tillimpats i nér-
ingslivet. Fastighetsvérderingen regleras hu-
vudsakligen utifrdn rekommendationer som
utgivits av den globalt verksammma [VSC-
kommittén (International Valuation Stan-
dard Committee). Kommittén har godkéint
IVS-standarder  (International  Valuation
Standards), som dven behandlar procedurer-
na och dessutom genom en frivillig insats har
Oversatts till finska. Det ar viktigt att rekom-
mendationer med grund i europeiska och in-
ternationella standarder oversitts med tanke
pa sadana lekmannavérderare som saknar all
auktorisering. De internationella IVS-
standarderna har Oversatts fran engelska till
finska till de delar som ansetts som viktigast.
Oversittningen har ytterligare kompletterats
och uppdaterats, tills vidare med frivilliga
krafter mot en nominell erséttning. En over-
sittning till de bada inhemska sprdken har
uppskattats kridva en sé betydande ekonomisk
satsning att det for nédrvarande inte finns re-
surser for detta. IASB-kommittén (Interna-
tional Accounting Standards Board Commit-
tee), som har godkint internationella redo-
visningsstandarder, stoder sig ocksd pa
IVSC-kommitténs rekommendationer for
fastighetsviardering. I Europa tillimpas dess-
utom andra normer for fastighetsvérdering,
sddana som meddelats av bl.a. TEGoVA
(The EuropeanGroup of Valuer’'s Associa-
tions) samt av RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors), som grundats 1868
och har 136 000 medlemmar i 120 ldnder.
Virderingen och dess procedurer &r saledes
inte enhetliga ens i Europa. TEGoVA ir tak-
organisation for virderingsforeningarna i Eu-
ropa och omfattar 39 organisationer inom
branschen i 24 olika ldnder, ddremot ingen
fran Finland och ingen heller frén Sverige.
Till medlemsorganisationerna hor konsultby-
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rder inom speciella branscher, storforetag
inom den privata sektorn samt ministerier for
lokal- och statsforvaltningen. TEGoVA har
till huvudsakligt syfte att skapa och sprida
harmoniserade vérderingsstandarder som kan
utnyttjas vid utbildningen och auktorisering-
en samt frimja ett bra system for forvaltning
och styrning liksom fastighetsvirderarnas
etik.

AKA-ndmnden har enligt de dndrade stad-
gar som trddde i kraft den 1 april 2008 till
uppgift att ansvara for auktoriseringen av
AKA-virderare och 6vervaka verksamheten,
frimja och utveckla yrkeskunskapen hos
AKA-virderare samt Overvaka deras verk-
samhet genom att ge anvisningar om och
stillningstaganden till god fastighetsvérde-
ringssed, frimja kunskapen om god fastig-
hetsvirderingssed samt att den iakttas i prak-
tiken, fora en riksomfattande fOrteckning
over auktoriserade fastighetsvérderare, frim-
ja och stoda forskning och utbildning inom
fastighetsvirderingsbranschen samt frimja
AKA-virderarnas grund-, pabyggnads- och
kompletterande utbildning, gora framstéll-
ningar och ldmna utlatanden om &renden i
branschen, behandla och avgoéra de drenden
som enligt nimndens stadgar hor till ndmn-
den, sorja for kontakter till internationella ak-
torer inom branschen samt utféra Ovriga
uppgifter som Centralhandelskammaren
alagger ndmnden.

Centralhandelskammarens delegation vél-
jer till AKA-ndmnden f0r tre ar at gdngen en
ordforande, en vice ordforande samt minst
fem och hogst atta oOvriga medlemmar.
Némnden ska representera olika grupper med
anknytning till fastighetsbranschen, grupper
som anlitar AKA-virderare samt AKA-
viarderare. Av ndmndens medlemmar far
hogst en tredjedel vara AKA-véirderare, vil-
ket medfor att den praktiska vérderingsverk-
samheten far en bredare, men dnnu inte in-
tressebaserad aspekt. Till ndmnden och dess
sektioner har valts personer som foretrdder
de viktigaste intressentgrupperna, s som
kreditinstitut, forsdkringsbolag, Finansin-
spektionen, CGR-revisorer och fastighets-
méklare. Ndmnden och denna understillda
sektioner &r beslutforda nér ordféranden eller
vice ordféranden samt minst hilften av med-
lemmarna &r nirvarande. Nimndens och sek-

tionernas beslut blir den asikt som majorite-
ten har understott. Néar rosterna faller jamnt
avgor ordforandens rost.

Under AKA-ndmnden och utsedda av den-
na sorterar dessutom tva sektioner som skdter
eller bereder uppgifter inom ndmndens verk-
samhetsomrade. Auktoriseringssektionen an-
svarar for ordnandet av auktoriseringsprov
(AKA-prov), godkdnner sdkandena till provet
och ansvarar for bedomningen av provet.
Overvakningssektionen Overvakar AKA-
virderarnas verksamhet samt behandlar be-
svir och drenden som ror auktoriseringens
varaktighet. Namnden kan vid behov tillsétta
dven andra sektioner eller arbetsgrupper. En
sektion ska inklusive ordforanden ha minst
tre och hogst fem medlemmar som viljs av
ndmnden. Om jiv for nimndens och sektio-
nernas ordforande, vice ordforande och Gvri-
ga medlemmar géller i tillimpliga delar vad
som stadgas om domarjav.

Som AKA-vérderare kan godkéinnas en
person som avlagt godkint AKA-prov, som
pa basis av sin tidigare verksamhet uppnatt
sddan praktisk erfarenhet och yrkeskunskap i
branschen som anses tillricklig, vilket bety-
der minst fem &rs yrkeserfarenhet och god-
tagbar utbildning eller tre ars praktisk erfa-
renhet och lamplig hogskoleexamen. Dessut-
om ska den som godkdnns som AKA-
vérderare vara kénd for redbarhet och dven
till sina Ovriga egenskaper och livsstil 1dmp-
lig for att utfora fastighetsvérdering, réda
over sig och sin egendom samt forbinda sig
att iaktta regler och anvisningar for AKA-
véirderarnas verksambhet.

Néamnden anordnar en gang om é&ret ett
AKA-prov och for ett register 6ver AKA-
varderarna. Genom AKA-provet mits yrkes-
kunskapen 1 fastighetsvirdering. AKA-
ndmnden ska senast tre manader pa forhand
faststilla tidpunkten for provet, hur lang tid
provet tar, forteckningen over rekommende-
rad litteratur, sista dagen for anmélan samt
Ovriga uppgifter om provet som en deltagare
behover. Enbart deltagandet i AKA-provet
forutsatter adekvat utbildning och tillracklig
erfarenhet av virdering. Provet omfattar tva
deluppgifter som méter & ena sidan savil
kunskaper om bestimmelser och lagstiftning
hér i landet som IVS-standarder, & andra si-
dan praktiska prestationer i virdering. Delta-
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garen maste komma upp till minst hélften av
podngen i vardera deluppgiften for att bli
godkéind. Varje ar godkénns ungefar hilften
av dem som deltagit i provet. Beroende pa
antalet sokande har detta betytt 6—14 nya
AKA-virderare per &r under aren 2005—
2008. Auktoriseringen har i stort sett skett
enligt strukturen i standarden for personcerti-
fiering EN 45013, men systemet dr inte ac-
krediterat.

AKA-nidmndens auktoriseringssektion
godkinner deltagarna i AKA-provet enligt
ndmndens anvisningar samt svarar for anord-
nandet av provet. Auktoriseringen omfattar
delomrédena generell auktorisering, auktori-
sering for jord- och skogsbruksfastigheter
samt for bostdder. Den generella auktorise-
ringen innefattar forutom de ovriga delomra-
dena dessutom virdering av kommersiella
lokaler och speciella objekt. Av AKA-
véirderarna innehar for tillfallet 74 generell
auktorisering, 25 auktorisering for jord- och
skogsbruksfastigheter, 57 auktorisering for
bostdder och 19 auktorisering for kommersi-
ella lokaler. AKA-vérderarna dr totalt 170 till
antalet for nagra innehar auktorisering for
fler &n ett av auktoriseringens delomraden
(laget 22.8.2008). Prov for auktorisering be-
triffande kommersiella lokaler anordnas inte
langre. De gillande auktoriseringarna for
kommersiella lokaler gar ut vid slutet av
2011 och fore dess ska de som innehar aukto-
risering for kommersiella lokaler &dndra sin
auktorisering till generell auktorisering, an-
tingen genom att delta i av AKA-ndmnden
anordnad eller godkédnd utbildning eller ge-
nom att avligga och bli godkidnd i AKA-
provet pa det sitt som AKA-nidmnden sér-
skilt meddelar.

AKA-viérderarens auktorisering géller tills
vidare. En AKA-virderare kan pa ansdkan
arbeta under hogst tre ars tid i andra uppgif-
ter &n sddana som direkt anknyter till fastig-
hetsvirdering utan att det leder till att aukto-
riseringen annulleras. Den auktoriserade vér-
deraren dr befriad frdn arsavgiften for mot-
svarande tid. Under denna tid far vérderaren
inte anvianda AKA-titeln och uppgifterna for
den det giller avfors fran AKA-registret.
Virderaren kan anhélla om att i auktorise-
ringen tillbaka utan sérskilt nytt auktorise-
ringsprov, ifall han eller hon under den ifra-

gavarande tiden har verkat i uppgifter som
anknyter till vérdering eller om vérderaren
anses ha uppritthéllit sin vérderingskompe-
tens 1 Ovrigt. Om dessa villkor inte uppfylls
ska vérderaren avlidgga ett nytt AKA-prov
och bli godkdnd. AKA-virderaren har ytter-
ligare ritt att pd anmélan fa befrielse fran
arsavgiften for den tid han eller hon &r mo-
derskaps- och foréldraledig eller vardledig.
Under tiden vérderaren ar befriad far han el-
ler hon inte anvéinda AKA-titeln.

AKA-virderaren ska érligen ldmna in en
Overvakningsanmalan, déar vdrderaren anma-
ler de uppgifter som ndmnden preciserat for
Overvakningen, dvs. som uppgifter om virde-
rarens verksamhet, kompetenshdjande atgér-
der och kurser. Overvakningsanméilan sprider
information om variationer i varderingsbran-
schens volym och okar verksamhetens tillfor-
litlighet generellt. Skyldigheten att ldmna in
overvakningsanmélan géller ocksa auktorise-
rade vérderare som befriats fran arsavgiften
(anvisning for auktoriserade fastighetsvérde-
rare om ifyllandet av Overvakningsanmaélan
och en forteckning dver vérderingsutlatande-
na 3.12.2004). Overvakningsanmilan som
inte returnerats inom utsatt tid eller [dmnats
in bristfalligt ifylld kan leda till att auktorise-
ringen annulleras.

AKA-virderaren ska omedelbart anméla
till AKA-ndmnden andringar som géller ar-
betsplats och hemort samt kontaktuppgifter,
om ett sddant foretag dir virderaren har en
betydande dgarandel, bestimmanderitt eller
ledande position forsitts i konkurs eller 1am-
nar in konkursanhallan, om skuldsanering for
privatperson inleds och om virderaren med-
delats néringsforbud eller paforts motsvaran-
de restriktion.

Auktoriseringen géir ut utan sirskilt beslut
nir AKA-virderare meddelar AKA-ndmnden
att han eller hon upphor med sin verksamhet
som virderare eller vid utgdngen av det ka-
lenderar d& varderaren har fyllt 70 &r. Over-
vakningssektionen kan annullera vérderarens
auktorisering for viss tid eller definitivt efter
att ha hort virderaren, 1 det fall att AKA-
varderaren inte ldngre uppfyller villkoren for
auktorisering, har underlatit att iaktta anvis-
ningarna eller bestimmelserna som géller
AKA-virderare och forsumligheten ér av all-
varlig karaktir, inte har betalat arsavgift trots
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anmirkning eller av annan synnerligen
viagande, motiverad orsak. Tills vidare har
nagra AKA-vérderares auktorisering annulle-
rats emedan de inte ld&mnat i Gvervaknings-
anmaélan inom utsatt tid. Nagra varningar har
ocksa utdelats med anledning av alltfor litet
antal varderingar eller brister i utbildningen.

AKA-virderaren ska i samband med sitt ut-
latande anvidnda AKA-titeln. Vid vérdering-
en ska det framga vilket delomrdde vérdera-
rens auktorisering géller. I annan an vérde-
ringsverksamhet far AKA-titeln anvéndas
forutsatt att en utomstaende inte far en felak-
tig uppfattning om vérderarens verksamhet.

Virderaren ska alltid forsdkra sig om att
hans eller hennes sakkunskap och uppgifter
ar sadana att uppdraget kan skotas som sig
bor. Virderaren ska avsdga sig sadan be-
domning, for vilken han eller hon inte har
tillricklig kompetens. Genom detta krav
strdvar man att sékerstdlla att vérderingarna
ar professionellt utforda och haller en hog
standard. AKA-virderaren ska ha en ansvars-
forsiakring som dr tillrackligt stor i forhallan-
de till vdrderingsverksamhetens omfang och
kvalitet.

AKA-nimnden kan meddela AKA-
virderarna anvisningar och bestimmelser hur
man utfor fastighetsvardering, skriver utla-
tanden och utfor 6vriga atgirder pa behorigt
sitt vid fastighetsvirdering. AKA-vérderaren
ska iaktta god fastighetsvirderingssed (t.ex.
AKA-ndmndens anvisning 30.11.2004 med
regler for tillimpning av IVS-standarder och
Kiinteistdarvioinnin ~ Auktorisointiyhdistys
ry:s foreskrift om god fastighetsvérderings-
sed).

Over arbete som utforts av en AKA-
viarderare kan besvir inldmnas till AKA-
nimndens dvervakningssektion, som Overva-
kar AKA-virderarnas verksamhet. Besviren
kan gélla ett forfarande som strider mot god
fastighetsvirderingssed eller att vdrderaren
brutit mot regler eller anvisningar som géller
AKA-vérderarnas verksamhet samt sjélva
varderingarna som AKA-vérderare har gjort.
Dessutom kontrollerar &vervakningssektio-
nen att AKA-virderarna upprétthéller sin yr-
keskunskap och behovet av auktorisering.
Overvakningen sker i form av ett forfarande
med en arligen inldmnad Gvervakningsanma-
lan. AKA-virderarna forutsétts ha utbildat

sig i tillracklig grad och ha utfort ett tillrdck-
ligt antal vérderingar under en gransknings-
period som omfattar de tva foregdende éren.
AKA-virderarna 6vervakas séledes fran tva
héll. Mojligheten att 1dmna in besvér innebér
en kontinuerlig 6vervakning. Overvaknings-
forfarandet &dr disciplindrt och f6ljden av en
forseelse mot reglerna kan bli anmérkning,
varning eller att auktoriseringen annulleras.

Besvir over AKA-virderares verksamhet
ska anforas skriftligt inom sex ménader efter
att véarderingsuppdraget utforts. Overvak-
ningssektionen kan enligt egen provning i
speciella fall och om végande skél sa kréver
ta upp besviren till behandling ocksa efter att
besviérstiden 16pt ut. Av besvirsskriften ska
framga till vilka delar, hur och pa vilken
grund den som anfor besvir anser att AKA-
vérderaren ha handlat i strid med god fastig-
hetsvérderingssed eller brutit mot anvisning-
ar och bestimmelser som giller AKA-
virderare. Obefogade besviar kan ldmnas
obehandlade. Besvirsritt har de vilkas ritt
fastighetsvarderingen direkt beror. Overvak-
ningssektionen ska bereda sakigarna tillfélle
att bli horda. Overvakningssektionen kan
sjdlv samla in eller be sakdgarna limna in
behovliga tillaggsuppgifter. Overvaknings-
sektionen behandlar sjéalvstdndigt de drenden
som enligt stadgarna hor till den och medde-
lar ett skriftligt beslut 6ver dem. Besvirstex-
terna i sammandrag dr framlagda pa AKA-
ndmndens webbsidor. Under AKA-ndmndens
tre verksamhetsdr har det ldmnats in atta
stycken besvirsskrivelser och i tva fall har
ndmnden gett anmirkning, tre ganger var-
ning, en géng har besvéren inte foranlett nag-
ra atgirder, en skrivelse dr anhidngiggjord
och en gang har besviren inte tagits upp till
behandling.

Overvakningssektionen fattar beslut pa ba-
sis av inldmnade skrivelser. I forekommande
fall kan sektionen sjdlv inhdmta eller begéra
sddana tilldggsutredningar av parterna som
den anser nddvindiga. Om det uppenbart inte
hor till 6vervakningssektionens befogenheter
att behandla besvdren ska &rendet avvisas.
Meddelande om att drendet avvisats ldmnas
till alla direkta parter. Ifall 6vervakningssek-
tionen konstaterar att viarderaren har handlat i
strid med god fastighetsvirderingssed eller
brutit mot regler och anvisningar som ror
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AKA-varderarna ska sektionen ge vederbo-
rande en varning eller i lindrigare fall en an-
mirkning. Om forseelsen varit allvarlig ska
sektionen annullera auktoriseringen for viss
tid eller definitivt. Beslutet ska omedelbart
delges de direkta parterna. Overvakningssek-
tionen kan pa eget initiativ ta upp ett drende
till behandling om det foreligger synnerligen
végande skal.

Den som inte blivit antagen till AKA-
provet kan anfora besvar hos AKA-ndmnden
inom 14 dagar fran att han eller hon delgivits
beslutet. Besvir ska anforas skriftligen och
av besvirsskriften ska framgé till vilka delar
och pa vilken grund beslutet borde &ndras.

I auktoriseringssektionens beslut, genom
vilket provresultatet blivit underként, kan den
det giller skriftligen sdka éndring hos AKA-
nidmnden inom 30 dagar frén delfaendet. Av
besvirsskriften ska framga till vilka delar och
pa vilken grund beslutet borde &ndras. Auk-
toriseringssektionen kan ldmna utlatande till
AKA-nimnden innan &rendet behandlas i
ndmnden. 1 O6vervakningssektionens beslut
kan den som saken giller skriftligen soka
andring hos AKA-ndmnden inom 30 dagar
fran delfaendet. Auktoriserings- och Over-
vakningssektionens beslut vinner laga kraft
efter besvirstidens utgang i fall att parterna
inte anfort besvir inom den faststéllda tiden.
Néamndens beslut &r inte &verklagbart.
Néamndens beslut dr bindande direkt fran da-
gen beslutet meddelats.

Centralhandelskammaren kan foreldgga
AKA-virderaren att betala en arsavgift for att
ticka de kostnader som skotseln av AKA-
niamndens uppgifter har medfort. Provavgif-
ter tas ut 1 syfte att tdcka kostnaderna for ar-
betet med att behandla ansdkningarna, utar-
beta provet och bedoma svaren, for lokaler
samt for ovriga motsvarande omstiandigheter
som direkt hinfor sig till anordnandet av
provet. Provkostnaderna kan vid behov dven
tickas med hjdlp av inkomsterna fran arsav-
gifterna, ifall provavgiften annars skulle bli
for hog. Provavgiftens belopp faststills av
Centralhandelskammarens  delegation pa
framstillning av AKA-ndmnden.

Néar AKA-ndmndens nya stadgar tridde i
kraft den 1 april 2008 upphivdes de fyra ar
tidigare antagna stadgarna samt tva av ndmn-
dens anvisningar (anvisning om ansvarsfor-

sdkring 30.11.2004 och anvisning om aukto-
riseringens delomraden 10.5.2005). AKA-
nimnden har dessutom meddelat en anvis-
ning om ifyllande av AKA-vérderarnas dver-
vakningsanmélan och en forteckning over
varderingsutlatanden 3.12.2004, en modell
for AKA-utlitande 2005, en anvisning om
formen for AKA- uppdrag 10.5.2005 och en
med regler for procedurerna 1 IVS-
standarderna 30.11.2004. Anvisningarna har
ocksa justerats utifran praktiska behov.

Internationella redovisningsstandarder

Enligt 7 a kap. 2 § i bokforingslagen ska en
bokforingsskyldig, som har satt i omlopp
viardepapper som dr foremal for offentlig
handel enligt vardepappersmarknadslagen
(495/1989) eller motsvarande handel vid en
fondbors som lyder under lagstiftningen i en
stat inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet, uppritta sitt koncernbokslut enligt
internationella redovisningsstandarder. Om
den bokforingsskyldige inte &r skyldig att
uppritta koncernbokslut ska den bokforings-
skyldige uppritta sitt bokslut med iakttagan-
de av internationella redovisningsstandarder.
Med internationella redovisningsstandarder
(International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS) avses enligt 7 a kap. 1 § i bok-
foringslagen standarder som antagits for till-
lampning i gemenskapen i enlighet med Eu-
ropaparlamentets och radets forordning (EG)
nr 1606/2002 om tillimpning av internatio-
nella redovisningsstandarder, med tillhorande
tolkningar, nedan IAS-férordningen.

IFRS-skyldiga ska iaktta standarden /4S 40
Forvaltningsfastigheter, enligt vilken en for-
valtningsfastighet kan virderas antingen till
anskaffningsvérde eller verkligt virde. Om
en forvaltningsfastighet véarderas till anskaff-
ningsvérdet ska dess verkliga virde uppges i
bilaga. Om bolaget véljer en virdering enligt
verkligt véirde kan det inte dérefter aterga till
vérdering enligt anskaffningsvérdet. Ett bo-
lag som valt verkliga vérdet antas klara att
kontinuerligt och trovérdigt faststilla forvalt-
ningsfastighetens verkliga virde. Om det
verkliga vérdet i séllsynta fall inte kan fast-
stdllas ségs det 1 standarden att fastighet kan
vérderas utifrdn anskaffningsvérdet, trots att
verkligt virde valts.
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IASB-kommittén har gett en separat stan-
dard IAS 40 Forvaltningsfastigheter att till-
lampas pa forvaltningsfastigheter med moti-
veringen att anviandningssyftet for en fastig-
het som bolaget innehar inverkar pd vilka
uppgifter som krivs i bokslutet. Enligt stan-
darden kan forvaltningsfastigheterna vara
mark, byggnader, delar av byggnad eller
bada som antingen innehas av bolaget eller ér
hyrda. Enligt definitionen pa forvaltningsfas-
tighet dr den forenad med en avkastning fran
placeringen (hyresinkomst och virdesteg-
ring) och den har inte heller karaktéren av ro-
relsefastighet, som forvérvats eller uppforts
for att séljas. I standardens 74 punkt ségs att
de uppgifter som ska inga i bokslutet uppges
enligt standarden IAS 17 Hyresavtal och
dessutom sa att dgaren av forvaltningsfastig-
het tillhandahaller upplysningarna om in-
gangna leaseavtal till leasegivare. Om bola-
get hyrt forvaltningsfastigheten genom ett fi-
nansiellt leasingavtal eller nadgot annat hyres-
avtal, lamnar bolaget uppgifterna om ingang-
na finansiella leasingsavtal till leasetagare
och uppgifterna om ingénga operationella
leaseavtal till leasegivare.

I punkt 75 i standarden IAS 40 sdgs att i
sitt bokslut ska ett samfund uppge a) huruvi-
da det anvénder verkligt virde eller anskaftf-
ningsvérde, b) i det fall det anvinder verkligt
virde, huruvida, och under vilka omsténdig-
heter, andelar i fastigheter, som innchas ge-
nom operationella leasingavtal, klassificeras
och redovisas som forvaltningsfastigheter, c)
vilka kriterier som foretaget anvander for att
skilja forvaltningsfastigheter fran rorelsefas-
tigheter och fran fastigheter som &r avsedda
att séljas i den l6pande verksamheten, nir
denna grinsdragning &r svar att gora, d) vilka
metoder som anvints och vilka antaganden
av betydelse som tillimpats nir foretaget
faststillt verkliga virdet pa forvaltningsfas-
tigheterna, inklusive ett uttalande avseende
om faststédllandet av verkliga vérdet stdds av
faktiska transaktioner pa marknaden eller om
de baseras mer pd andra faktorer (som i sé
fall ska anges) pa grund av fastighetens spe-
ciella karaktdr eller avsaknad av jamforbara
uppgifter fran marknaden, e) i vilken ut-
strickning som det verkliga vérdet (enligt
vérdering i balansrdkningen eller upplysning
1 bilaga) pa forvaltningsfastigheter baseras pé

virderingar av oberoende virderingsmén
med erkdnda och relevanta kvalifikationer
och med aktuella kunskaper i vérdering av
fastigheter av den typ och med det lige som
ar aktuellt. Om det inte har skett en sddan
vardering, ska detta anges, (f) de belopp som
redovisas i resultatrakningen avseende (i) hy-
resintékter, (ii) direkta kostnader (inklusive
kostnader for reparationer och underhall) for
de forvaltningsfastigheter, som genererat hy-
resintdkter under perioden, och (iii) direkta
kostnader (inklusive kostnader for reparatio-
ner och underhéll) for de forvaltningsfastig-
heter, som inte genererat hyresintdkter under
perioden, och (g) forekomst och belopp av-
seende begriansning i ritten att sélja en for-
valtningsfastighet eller att disponera hyresin-
tdkterna och erséttning vid avyttring samt (h)
avtalseliga forpliktelser att kdpa, uppfora el-
ler exploatera en forvaltningsfastighet eller
for att utfora reparationer, underhall eller
forbattringar.

Finansinspektionens utredning om forvalt-
ningsfastigheter i borsbolag

Den viktigaste varderingsgrunden i IFRS-
standarderna, som giller borsbolags placer-
ingar, ar vérdering enligt verkligt vérde, ef-
tersom uppgifterna om det verkliga vérdet
anses ge vardefull information om placering-
arnas virde och virdeutvecklingen for alla
som anvénder sig av bokslutet. Fér dem som
uppréttar boksluten ar det delvis pa grund av
att fastighetsmarknaden &r sa svagt utvecklad
en sndrjig uppgift att gora en tillforlitlig be-
domning av forvaltningsfastigheternas verk-
liga véirde. Exempelvis kan forvaltningsfas-
tigheternas geografiska ldge péverka hur det
verkliga virdet bestdms sd att det faststills
enbart utifran kalkyler och inte enligt pris-
sdttningen pa marknaden.

Nar fastighetsplacering hor till bolagets
kirnverksamhet ger en virdering av forvalt-
ningsfastigheterna utifrén verkligt virde be-
tydelsefull information f6r dem som anvén-
der sig av bokslutet om vad som bokforts
som bolagets eget kapital. Dessutom kan en
utomstaende uppskatta vad skillnaderna mel-
lan bolagens marknadsvéirde och bokforda
kapital eventuellt beror pa nir ett bolags
samtliga tillgdngar de facto har vérderats till
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sitt verkliga varde. Det dr typiskt for den eu-
ropeiska aktiemarknaden att fastighetsplacer-
ingsbolagens marknadsvérde ér ldgre &n vér-
det i balansrdkningen, vilket ocksd okar be-
hovet att reglera det verkliga vérdet just i
fraga om kolletiv fastighetsplaceringverk-
sambhet.

Standarden IAS 40 Forvaltningsfastigheter
kraver dock inte att bolaget uppger forvalt-
ningsfastigheterna enligt verkliga virdet och
pa basis av en opartisk fastighetsvirderares
uppskattning, utan bolaget kan besluta huru-
vida forvaltningsfastigheterna varderas i bok-
slutet enligt anskaffningsvirdet eller verkliga
vérdet och kan dessutom foreta varderingen
internt. IAS  Forvaltningsfastigheter —
standarden aterspeglar dock principen ’f0l]
eller forklara”. Varderingsbeslutet géller
samtliga forvaltningsfastigheter i bolagets
besittning. Ifall bolaget beslutar vérdera for-
valtningsfastigheterna enligt anskaffnings-
virdet ska fastigheternas verkliga virde upp-
ges 1 en bilaga. Méingden information som
ska presenteras i bokslutet paverkas inte av
hur intensivt forvaltningsfastigheterna utnytt-
jas ekonomiskt. Viéntevérdet &r emellertid
sadant att bolag som bedriver fastighetspla-
ceringar i form av affirsverksamhet forvén-
tas ldmna en mera omfattande och detaljerad
rapportering dn andra.

Enligt standarden ska som information i bi-
laga uppges vilka metoder samt vilka viktiga
antaganden som legat till grund for att be-
stimma verkliga vérdet. Det ska ocksé fram-
ga huruvida uppgifterna om verkliga virdet
grundar pa marknadsuppgifter eller med an-
ledning av fastighetens karaktér eller avsak-
naden av marknadsuppgifter frimst pa andra
faktorer. Om bolaget sjilvt faststiller for-
valtningsfastigheternas verkliga vérde ska
detta uppges. Aven om dylika forvaltnings-
fastigheter skulle representera ett mindre av-
gorande belopp i balansomslutningen bor be-
stimmelserna om virdering enligt verkliga
vérdet iakttas.

Finansinspektionen har publicerat en ut-
redning som omfattade samtliga 21 borsbo-
lag som vid utgangen av 2005 hade forvalt-
ningsfastigheter i sin 4go. Sex av dessa bors-
bolag, som hade hinforts till finanssektorn,
bedrev fastighetsplacering som sin afférs-
verksamhet och i dessa bolags balansomslut-

ning for 2005 uppgick forvaltningsfastighe-
ternas andel av tillgdngarna till 97 procent.
Verkliga vérdet pa forvaltningsfastigheterna i
bolagens dgo 31.12.2005 var 2,6 miljarder
euro ndr det verkliga vérdet ett ar tidigare
uppgick till 2,3 miljarder euro. Enligt utred-
ningen rapporterade bolag som bedriver fas-
tighetsplaceringsverksamhet mycket knapp-
héndigt om viktiga uppskattningar av verkli-
ga virdet och antaganden i anslutning till
centrala osékerhetsfaktorer. Under 2005 av-
yttrade tre borsbolag sina forvaltningsfastig-
heter och tva hade klasssificerat dem i bok-
slutet som egendom som siljs.

Fem av sex borsbolag som huvudsakligen
bedrev fastighetsplaceringsverksamhet till-
lampade modellen for verkligt varde vid vir-
deringen av forvaltningsfastigheterna. Av
fem bolag som tillimpade modellen for verk-
ligt vérde anlitade tre utomstdende virderare
for att uppskatta virdet, av dessa rapportera-
de tva bolag i friga om sina varderingsprin-
ciper att fastigheternas virde uppskattats ut-
ifran internationella varderingsstandarder. De
hir tre bolagen fogade ocksa till sin arsberét-
telse den utomstdende vérderarens utlatande
om fastigheternas virde. De resterande tva
bolagen uppskattade sjilva verkliga vérdet pa
fastigheterna, som virderades enligt meto-
derna i standarden, speciellt pd basis av kas-
saflodesmetoden. 1 dessa bolag hade en ut-
omstaende sakkunnig inom fastighetsbran-
schen granskat vérderingskalkylerna. Dess-
utom anlitade bolagen en utomstaende sak-
kunnig for att bestyrka riktigheten i det mate-
rial som legat som grund for utrdkningen av
marknadsvérdet eller for en upprepad upp-
skattning av vérdet pa viktiga objekt.

I samtliga bolag ingick i principerna for att
uppritta bokslutet ett avsnitt om boksluts-
principer som krivde ledningens provning
och viktiga osédkerhetsfaktorer i kalkylerna.
Sa gott som vartenda bolag lamnade dock
ratt knappa uppgifter, ifall de granskas med
avseende pa vilka antaganden som var de
viktigaste infor framtiden och vilka centrala
osdkerhetsfaktorer kalkylerna var behéftade
med. Om de dndrar kan detta leda till att
verkliga virdet dndrar visentligt under nista
rakenskapsperiod. Bolagen redogjorde for
verkliga virdet i bilagorna enligt de mest
centrala kraven i standarden. Informationen i
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boksluten om vilka viktiga antaganden som
legat som grund for att bestimma forvalt-
ningsfastigheternas verkliga védrde var dock
bristfallig.

15 borsbolag hade dessutom forvaltnings-
fastigheter vid sidan av sin kdrnverksamhet.
Merparten av dessa bolag viarderade dem en-
ligt anskaffningsvirdet. Bolagen innehade i
balansrékningen 31.12.2005 forvaltningsfas-
tigheter till ett virde av sammanlagt 419 mil-
joner euro, varav bankernas och forsdkrings-
bolagens andel uppgick till 80 procent. Nar
forvaltningsfastigheterna vérderas enligt an-
skaffningsvérdet ska bolagen ange forvalt-
ningsfastigheternas verkliga virde i en bila-
ga. Néstan hélften av bolagen som tillimpat
anskaffningsvardemodellen ldmnade de verk-
liga viardena orapporterade, antingen helt el-
ler s& saknades uppgifterna for jamforelse-
aret. Om det dock dr frdga om en enligt stan-
darden sé séllsynt situation att det &r omdjligt
att bestimma fastighetens verkliga vérde kor-
rekt ska bolaget ldmna s&dan sarskild
tilldggsinformation som standarden kréver.
Nagra bolag beskrev dylika forvaltningsfas-
tigheters karaktér och redogjorde for skilet
till att det inte gatt att tillforlitligt bestimma
deras verkliga vérde. 1 de fall da verkliga
vardet pa en forvaltningsfastighet inte gétt att

bestdmma pa ett tillforlitligt sitt ska om moj-
ligt anges ett intervall, inom vilket det verk-
liga vérdet sannolikt ligger. Boksluten for
ifrigavarande bolag inneholl inte nidgot om-
ndmnande om ett dylikt intervall. Kraven pa
att forvaltningsfastigheternas verkliga vérde
ska anges i bilaga dr emellertid med tanke pé
dem som anvénder sig av bokslutet sddan vé-
sentlig information, som bor beaktas med av-
seende pa bokslutsuppgifternas trovérdighet
och betydelse.

Tabellen nedan presenterar separat meto-
derna for att bestimma verkliga virdet inom
de 15 borsbolag som tillimpat modellen for
anskaffningsvérdet och modellen for verkliga
vardet. Huvudparten av bolagen uppgav vilka
metoder som tillimpats nér det verkliga vér-
det baserade pa bolagets interna vérdering.
Av metoderna ndmndes sdvil metoden for
avkastningsviardet som metoden for han-
delsvérdet. Standarden kriver att metoder
och viktiga antaganden som utgjort grund for
att bestimma verkliga virdet anges, men
nagra ndrmare uppgifter presenterades inte
déd en utomstdende virderare hade anlitats.
Bolagen uppgav inte i sina bokslutslut att de
inte anlitat utomstdende vérderare, trots att
standarden forutsitter detta.

Virderingsmetod/ Utomstaendes
Virderingsmodell vérdering

Egenvirdering

Béda - utomsta- | Ej rap-
ende och egen porterad

Modellen for an- 6 4
skaffningsvérde
(verkliga virdet i bi-

laga)

- 3*

Modellen for verkligt | 1 -
vérde
(balansrikningen)

* Inkluderar tva sddana bolag som rappor-
terat att det inte varit mojligt att tillforlitligt
bestimma verkliga virdet pa en forvaltnings-
fastighet

Behovet av reglering

I Finland &r det mgjligt att bedriva indirekt
kollektiv fastighetsplaceringsverksamhet
inom ramen for tre olika rittsliga strukturer
som alla dr ldmpade for en mindre krets av
investerare utanfor den offentliga markna-

den. Dessa strukturer, dér beskattningen sker
endast en géng pé investerarens niva, ir 6m-
sesidigt fastighetsaktiebolag, kommanditbo-
lag och specialplaceringsfond. Endast ett
kommanditbolag har bjudit ut sina andelar
till allménheten och Finansinspektionen har
tills vidare inte faststillt nagra stadgar for
specialplaceringsfonder som placerar sina
tillgdngar 1 fastigheter och fastighetsvirde-
papper. Alla 6vriga marknadsparter som till-
lampar dessa strukturer tillhandahaller pla-
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ceringsmdjligheter for endast en liten krets
av investerare.

Det har dock ofta framstillts forslag att
forutom de réttsliga strukturerna for institu-
tionella investerares verksamhet borde lag-
stiftningen erbjuda ett system som mojliggor
indirekta fastighetsplaceringar for allménhe-
ten, inklusive smainvesterare. Internationella
exempel pa REIT-strukturer visar pa ett
borsnoterat aktiebolag, dér dven allménheten
kan investera i aktierna. En sddan struktur
behdvs ocksa hir i Finland, eftersom ganska
fa bolag introducerat sig pa borsen under de
senaste aren, tvértom har det uttalats farhagor
Over att borslistan krymper. Darfor ar det
viktigt att beakta mélsittningarna for att ut-
veckla kapitalmarknaden, av vilka ett mal ar
att sdkerstilla ocksd utlindska investerares
intresse. Den inhemska kapitalmarknaden
kan inte uppvisa en enda sadan réttslig struk-
tur som skulle kunna vara féremal for offent-
lig handel, dér beskattningen skulle ske en-
dast en ging pd investerarens nivad och dir
allménheten skulle kunna delta i kollektiv
fastighetsplaceringsverksamhet. Till institu-
tionella investerares disposition finns numera
redan flera alternativ for indirekta placeringar
déir beskattningen sker endast pa investera-
rens plan. De hdr dr emellertid placeringsin-
strument som inte kan introduceras pa bor-
sen. Kravet pa att bolaget registreras pa bor-
sen skulle ge ocksa smainvesterare tillgdng
till aktier i bolaget. En fungerande efter-
marknad dr i praktiken en fOrutséttning for
att systemet ska locka dven privatpersoner,
som med sin andel om 60 procent bildar den
allra storsta gruppen égare till fritt finansie-
rade hyresbostidder. Dessutom baserar de po-
puldra kommanditbolagsstrukturerna pa bo-
lagsavtal for viss tid. Inte en enda struktur
avsedd for kontinuerliga, indirekta placering-
ar i fastighetsverksamhet dér dgandet ar spritt
och placeringsobjektet har en likvid efter-
marknad finns att tillgd. Som emittent av ak-
tier som &r foremal for offentlig handel méste
fastighetsfonden ha samma informations-
skyldighet som ett borsbolag, informations-
skyldigheten Overvakas av Finansinspektio-
nen. Detta 6kar investerarens skydd och for-
troende for placeringsinstrumentet. Dessutom
ska fastighetsfonden iaktta stadgar for fastig-
hetsplaceringsverksamhet som Finansinspek-

tionen godként. Detta stirker kapitalmarkna-
dens oOverdverskadlighet och balans samt
stiller exempelvis hinder for att kringga det
principiella forbudet att uppta krediter som
foreskrivs 1 15 kap. 1 § i forsékringsbolags-
lagen (521/2008). Trots att det &r mojligt att
Overfora till en fastighetsfond ett existerande
bestdnd av hyreshus och byggnader dr inte
regleringen av fastighetsfonder anknuten en-
bart till inhemska institutionella investerare
och deras kapitalhantering. I den fortsatta be-
redningen kan de bli nodvandigt att ytterliga-
re utreda behovet att sirskilt reglera en bors-
noterad placeringsfond, vilket skulle mojlig-
gora handel med fondandelar pa den offentli-
ga marknaden.

Flera faktorer motiverar till att utveckla
sjalvregleringen i anslutning till fastighets-
virdering, sadana som fastighetsbranschens
vixande betydelse, internationalisering och
inverkan pé balansen p& finansmarknaden.
Produkterna for placering och regleringen
konvergerar med finansmarknaden, en inter-
nationell uppséttning normer for sjilvre-
glering dr under utveckling, likasd sporrar
behovet att vérdera forvaltningsfastigheter
till deras verkliga virde till att fa till stind en
dialog mellan den av myndigheterna utévade
regleringen och den sjdlvreglerade virde-
ringen.

Informationen om och tillgangen till upp-
gifter om marknadslidget och priserna inver-
kar mycket pa fastighetsvérderingens kvali-
tet. Bristen pa tillforlitliga uppgifter som
kunde ldaggas som grund for att bestimma det
verkliga virdet dr ett problem pa fastighets-
marknaden. Detta géller framfor allt fullstén-
dig information om kdpesummorna pa fas-
tigheter som innehéller bostidder och verk-
samhetslokaler och som siljs i form av akti-
er. Foreningen KTI Kiinteistotalouden insti-
tuutti ry samlar in och publicerar pris- och
indexuppgifter om fastigheter i bolagsform
som omfattar verksamhetslokaler pa uppdrag
av framst det stora fastighetsdgarna, vilket
betjénar ocksé fastighetsvirderingen. Uppgif-
terna dr emellertid inte fullstindiga och star
inte fritt till allmén disposition, vilket géller
dven fastighetsvirderare som inte &r beroen-
de av fastighetsformedlingsverksamheten.
Fastighetsméklarna har saledes en fordel i
friga om marknadsinformation om enskilda
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kop som de formedlat. Statistikcentralen till-
handahéller ytterligare information om pri-
serna 1 genomsnitt pd bostdder, statistiken
upptar dock inte enskilda kop for uppgifterna
om dem ér inte offentliga. Forutom informa-
tionen om prisutvecklingen péd fastighets-
marknaden &r dven tillgangen till uppgifter
om hyroma viktig. En god och detaljerad
tillgang till uppgifterna om priser och hyror
skulle forbéttra fastighetsvirderingens kvali-
tet och marknadens 6verskadlighet betydligt.
I det fortsatta beredningsarbetet bor det utre-
das huruvida uppgifterna om fastighetskop
borde offentliggéras i stdrre omfattning ge-
nom att inféra dem i det register som atnjuter
offentlig trovardighet enligt lagen om kope-
skillingsregister och kopeskillingsstatistik
(552(1980) och som Lantmiteriverket for
over genomforda fastighetskdp. Av registret
framgér numera inte egenskaperna hos bygg-
naderna pa en fastighet och inte heller pris-
uppgifterna vid kdp av fastigheter i form av
aktier.

3 Propositionens mal och de vikti-
gaste forslagen

3.1 Allminna mal

Lagen om fastighetsfonder har haft till syf-
te att skapa en modell for virdepapperisering
av finldndarnas fastigheter med beaktande av
den finléndska fastighets- och finansmarkna-
dens omfattning och utvecklingsnivd. Mot-
svarande modell for virdepapperisering av
fastigheter finns redan pa den internationella
marknaden. Fastigheternas dgare kan med
hjalp av fastighetsfonder oméndra fastighets-
tillgdngar som &r svéra att realisera till en
mera likvid form och bredda dgarbasen. Ock-
s& smdinvesterare har storre mojligheter att
placera disponibelt kapital i fastighetstill-
gangar. Placeringar i en fastighetsfond ar
sdkrare &n direkt dgande av fastighet, efter-
som bestimmelserna forpliktar fonden att
sprida riskerna. Reformen frimjar salunda
inhemskt &dgande genom att den erbjuder
sméinvesterare béttre alternativ dn for nirva-
rande for placeringar i fastigheter. Detta m&j-
liggdr bésta mdjliga resultat av vérdepap-
persmarknadens grundlédggande funktioner,
dvs. att kanalisera medel till de objekt som

avkastar mest och sprida riskerna. Manga
smainvesterare har redan satsat pa hyresbo-
stdder, via fastighetsfonderna kan de gora
placeringar i svarhanterligare och storre ob-
jekt.

Den viktigaste malséttningen i propositio-
nen dr att utveckla alternativen for kollektiv
fastighetsplaceringsverksamhet i aktiebolags-
form inriktad pé hyresbostdder och nypro-
duktion av dessa. Avsikten dr att genom att
utveckla lagen om fastighetsfonder engagera
nya aktorer i produktionen av och som &dgare
till hyresbostdder. Det ar angeldget att oka
bostadsproduktionen, i synnerhet nybyggnad
av hyresbostéider dr viktig. Ett alltfor knappt
utbud pa hyresbostéder inverkar ocksa nega-
tivt pa néringslivet, eftersom de hdga boen-
dekostnaderna samt bristen pa bostdder att
hyra utgér hinder for ett fungerande utbud pa
arbetskraft. Med beaktande av fastighets-
marknadens omfang och utvecklingsnivd &r
det nddvindigt att inféra nya verksamhets-
former som med stod av lagen om fastighets-
fonder samverkar till att vardepapperisera
finldndarnas fastigheter. Propositionen ar an-
passad till den internationella utvecklingen.

Propositionen har till syfte att utveckla
verksamhetsbetingelserna for fastighetsfon-
der i aktiebolagsform sé& att de bildar en ny
dgarinstans som aktivt producerar hyresbo-
stiader. Propositionen har néra anknytning till
en dndring av skattelagstiftningen, dér det {6-
reslas att bestimmelser om fastighetsfonder i
aktiebolagsform som placerar sina medel i
hyresbostéder intas i en lag om skatteldttnad
for vissa bolag som bedriver bostadsuthyr-
ning. En vésentlig detalj ar att dubbelbe-
skattningen slopas i frdga om sadana fastig-
hetsfonder i aktiebolagsform som aktivt gér
in for att 6ka produktionen av nya hyresbo-
stdder. Nar dubbelbeskattningen slopas blir
det for vissa aktorer mojligt att jamfort med
direkt dgande som géller for ndrvarande gora
konkurrenskraftiga placeringar i hyresbostéa-
der utan det direkta dgandets nackdelar, sa-
som sviktande likviditet och problem med
forvaltningen. Reformen sporrar siledes till
en driftigare placeringsverksamhet och dkar
hyresbostadsplaceringarnas attraktion. For
andra dgare innebér slopandet av dubbelbe-
skattningen av fastighetsfonder i aktiebolags-
form en skattemissig sporre som lockar till
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ytterligare placeringar i hyresbostdder. De
sammanlagda verkningarna av reformen bi-
drar till en 6kad hyresbostadsproduktion.

Det frimsta dndamalet med att utveckla
fastighetsmarknaden &r att med avseende pa
hushéllens behov av bostdder och inhemska
foretags behov for sin affiarsverksamhet si-
kerstélla tillrdcklig tillgdng till tomter och
byggnader till overkomliga priser, savil i
frdga om antal och kvalitet. I det bostadspoli-
tiska atgardsprogram som statsradet godkén-
de den 14 februari 2008 ingar malet att revi-
dera bestimmelserna om beskattning av fas-
tighetsfonder som placerar i hyresbostider
utifran denna aspekt. Avsikten &r att utoka
kapitalet och stimulera investerarnas intresse
for nybyggnad av hyresbostdder genom att
den dubbla beskattningen slopas. Reformen
genomfOrs pé sa sitt att det okar antalet nya
hyresbostidder som uppfors. Nyproduktionen
motiveras av ett i forhallande till behovet
alltfor litet utbud pa hyresbostider, speciellt i
tillvixtcentrumen. I och med att efterfragan
pa dgarbostdder avmattas maste man for att
frimja bostadsmarknadens funktion och ar-
betskraftens regionala rorlighet dgna storre
uppmirksamhet &t ett tillrackligt och méng-
sidigt utbud pa hyresbostéder i regioner stad-
da 1 utveckling. Forutom statsstodda hyres-
bostdder behovs det i synnerhet 1 kdrnomra-
dena ocksa fritt finansierade hyresbostdder
med en kostnadsniva som forblir skilig.

Verksamheten inom nya fastighetsfonder
organiserade som aktiebolag och specialise-
rade pd placeringar i hyresbostidder avviker
markant frdn redan existerande fastighetspla-
ceringsbolag. Viardepapperiseringen av fas-
tigheter anknyter till strivandena att infora
fler alternativ for placeringar pé fastighets-
marknaden i Finland enligt sddana modeller
som redan finns pa den internationella mark-
naden som forebild. Genom att grunda sam-
fund koncentrerade pa fastighetsplaceringar
blir det léttare att 16sa problemen i anslutning
till fastighetsplaceringsverksamheten.

Dessutom foreslds det att Centralhandels-
kammarens fastighetsvarderingsndmnd ska
godkinna fastighetsviarderare och handha
uppgifter i anknytning till 6vervakning och
sjdlvreglering. Det foreslds att i lagen intas
bestimmelser om fastighetsvarderingsndmn-
dens sammansittning, beslutfoérhet, uppgifter

och dvervakning. De viktigaste skélen som
sporrar till sjdlvreglering (self-regulation) ar
fastighetsbranschens vdxande betydelse, dess
internationalisering och inverkan pa finans-
marknadens balans. Produkterna for placer-
ing och regleringen konvergerar med fi-
nansmarknaden, en internationell uppséttning
normer for sjélvreglering dr under utveckling
och behovet att virdera forvaltningsfastighe-
ter till deras verkliga viarde motiverar till att
fa till stdnd en dialog mellan den av myndig-
heterna utovade regleringen och den sjilvre-
glerade virderingen.

3.2 De viktigaste forslagen

I propositionen foreslas &ndringar i lagen
om fastighetsfonder i syfte att frimja kollek-
tiv fastighetsplaceringsverksamhet. Sadana
fastighetsfonder i form av aktiebolag och
kommanditbolag som avses i lagen om fas-
tighetsfonder har tills vidare inte grundats.
Déarfor finns det inga egentliga erfarenheter
av lagens tillimpning att tillgd. Den Ovriga
lagstiftningen som géller finansmarknaden,
dvs. virdepappersmarknadslagen och lagen
om placeringsfonder samt tillimpningspraxi-
sen fran dessa liksom myndigheternas fore-
skrifter har dock beaktats. Samtidigt foreslas
det 1 lagen om fastighetsfonder vissa &nd-
ringar av narmast teknisk natur pa grund av
andringar i annan lagstiftning, de viktigaste
géller fastighetsfondens informationsskyl-
dighet och en precisering av placeringspoliti-
ken samt inrdttandet av den nya Finansin-
spektionen som _tillsynsmyndighet for fi-
nansmarknaden. Aven i handelskammarlagen
(878/2002), lagen om Finansinspektionen,
véardepappersmarknadslagen, lagen om hypo-
teksbanker (1240/1999) och lagen om placer-
ingsfonder foreslas preciseringar om fastig-
hetsvirderingsndmnden och den sérskilda in-
formationsskyldighet som ror fastighetspla-
ceringar, vilka anknyter till d&ndringarna som
foreslas i lagen om fastighetsfonder.

Fastighetsfonder organiserade som aktie- och
kommanditbolag

I lagen om fastighetsfonder, som fortsétt-
ningsvis ska gilla publika aktiebolag samt
kommanditbolag som bedriver kollektiva
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placeringar, foreslds kompletterande be-
stimmelser som sirskilt underldttar verk-
samhetsbetingelserna for fastighetsfond i ak-
tiebolagsform som uteslutande eller huvud-
sakligen placerar sina tillgdngar i hyresbo-
stader. I placeringsverksamhet inriktad péa
hyresbostider &r det &ven mojligt att ta i bruk
former for indirekt d4gande, t.ex. via en struk-
tur med holdingbolag eller kommanditbolag.
Déaremot ér det inte nodvéandigt med sérskilda
bestimmelser om verksamheten i en fastig-
hetsfond i form av specialplaceringsfond, ef-
tersom specialplaceringsfondens placerings-
verksambhet &r bestdimd i fondens stadgar.

For séddan fastighetsfond i form av aktiebo-
lag eller kommanditbolag som avses i lagen
om fastighetsfonder foresléds skyldighet att
motivera, ifall den inte vérderar fastigheter
som fonden dger, bl.a. fastigheter i annan an-
vandning &n egen rorelse, till deras verkliga
vérde eller anlitar ndgon av Centralhandels-
kammaren godkénd, opartisk fastighetsvarde-
rare. Forslaget iakttar den vid sjilvreglering
vedertagna principen “folj eller forklara”
(comply or explain). Det dr inte alltid l4tt att
reda ut fastighetens verkliga vérde, utan vér-
det grundar i princip pa expertbeddmning.
Forslagen har till syfte att frdimja fastighets-
marknadens balans och transparens. Efter-
som forslagen inte dr tvingande Okar de inte
nodvéndigtvis marknadsparternas kostnader
och belastar pa sa sitt inte deras konkurrens-
kapacitet.

Utvecklandet av sjélvregleringen forutsit-
ter ytterligare reglering (goldplating) i nagon
man pa det nationella planet, det &r inte an-
nars mojligt att faststédlla att rekommendatio-
ner enligt [FRS-standarden ska iakttas natio-
nellt. I slutsatserna fran ekonomi- och fi-
nansministrarnas rdd om virdering enligt den
s.k. Lamfalussyprocessen har man den 4 de-
cember 2007 forbundit sig att begrdnsa den
nationella provningsritten i frdga om ytterli-
gare reglering till enbart behov som beaktar
nationella sérdrag. Enligt forslaget ska en
fastighetsfond vérdera fastigheterna i sin ba-
lansrdkning till verkligt vérde eller av sérskilt
skal till annat dn verkligt virde, om avvikel-
sen dr motiverad i verksamhetsberittelsen el-
ler i en bilaga till bokslutet. Eftersom virde-
pappersmarknadslagen redan linge innehallit
gillande bestdmmelser om vérdepapperse-

mittents skyldighet att regelbundet informera
om ytterligare nationell reglering av vérde-
papper som é&r foremél for offentlig handel
kan forslaget anses vara en obetydlig extra
belastning. Ddremot ges fastighetsfonderna
mojlighet att slopa den delarsrapport som ska
offentliggdras kvartalsvis for att balansera en
dylik extra nationell reglering. Forslaget
minskar inte investerarnas mdjlighet att i sto-
ra drag bilda sig en uppfattning om den in-
terna kontrollen och systemen for riskhanter-
ing i anslutning till processen for rapporte-
ring om fondens ekonomi. Fastighetsfonden
ska 1 likhet med Gvriga borsbolag ldmna en
beskrivning i en s.k. corporate governance -
utredning enligt den nyligen dndrade forord-
ningen fran finansministeriet om regelbunden
informationsskyldighet for vérdepapperse-
mittenter (153/2007) av emittentens forvalt-
nings- och styrsystem. Eftersom den nimnda
forordningen inte tillimpas pé placeringsfon-
der behover de foreslagna lattnaderna i rap-
porteringsfrekvensen inte utstrackas till att
omfatta placeringsfonder. En utredning om
Ovriga extra nationella krav som ror borsbo-
lag kommer att foretas under de nérmaste
aren 1 samband med att virdepappersmark-
nadslagen revideras.

Dessutom foreslds att bestimmelserna om
kredittagning i lagen om fastighetsfonder
mjukas upp for att mojliggora flexiblare kre-
dittagning i och for placeringar i fastigheter
och fastighetsviardepapper. Det foreslés ytter-
ligare ett villkor om obligatorisk éarlig
vinstutdelning, vilket motsvarar internatio-
nell praxis i kollektiv fastighetsplacerings-
verksamhet. Fastighetsfondens verksamhets-
betingelser underléttas genom att bestimmel-
serna om placeringspolitiken och informa-
tionsskyldigheten preciseras och genom att
fonden tillats offentliggéra en halvarsrapport
eller ledningens delérsredogorelse i stéllet for
delérsrapporten. Forslaget Okar fastighets-
fondens mdjlighet att prova hur mycket den
informerar och motsvarar saledes forslagen
om att fastigheterna ska virderas till sitt
verkliga virde med hjilp av en fastighetsvér-
derare.

I lagen om fastighetsfonder foreslas ytterli-
gare vissa justeringar av ndrmast teknisk na-
tur som géller placering av fastighetsfonds
tillgdngar och fastighetsfonds introducering



RP 175/2008 rd 27

pa borsen. Andringarna foranleds av dndrad
lagstiftning, s& som é&ndringar i vérdepap-
persmarknadslagen och inréttandet av den
nya Finansinspektionen.

Lagtekniska 6verviganden

Bestimmelser om fastighetsvérderings-
nimnden foresléds inga i lagen om fastighets-
fonder, som allt sedan 1998 foreskrivit om
fastighetsvirderare. Dessutom foreslas det att
lagarna som ror ett flertal aktorer understall-
da Finansinspektionens tillsyn samt ovriga
aktorer pa finansmarknaden kompletteras
med en bestimmelse som hanvisar till lagen
om fastighetsfonder. I samband med forarbe-
tet har det av lagstiftningstekniska skil lagts
forslag om att bestimmelserna om fastig-
hetsviarderingsnamnden i stillet for att intas i
lagen om fastighetsfonder skulle ingéd i en
separat speciallag om fastighetsvirdering,
som skulle betjdna dven Ovriga sektorer inom
ekonomin dar det krévs tillforlitlig vardering
av fastigheter. I anslutning till detta innehal-
ler propositionen flera forslag till dndringar
av lagar som reglerar aktSrerna pa finans-
marknaden, en fastighetsvirderingsverksam-
het med storre tyngd ar séledes inte begrin-
sad till att gilla endast fastighetsfonder. Det
har emellertid inte ansetts foreligga behov att
i detta sammanhang stifta en separat fastig-
hetsvérderingslag, eftersom propositionen i
forsta hand har som mal att fastighetsmark-
naden blir stabilare och regleringen av kapi-
talmarknaden beaktas. I sd fall dr det tillrdck-
ligt med hénvisningar till sddana fastighets-
véirderare som avses i lagen om fastighets-
fonder i Ovriga lagar som reglerar aktdrerna
pa finansmarknaden.

I samband med beredningen 1999 av lagen
om fastighetsformedlingsrorelser och rorelser
for formedling av hyresldgenheter och hyres-
lokaler (1075/2000) konstaterade justitiemi-
nisteriets arbetsgrupp att en rorelse kan upp-
skatta priserna pa fastigheter 4ven med stod
av ett sjalvstindigt uppdrag utan att rorelsen
skulle ha i uppgift att soka kopare for objek-
tet. Uppskattning av pris och liknande véarde-
ring av fastigheter ansdgs vid beredningen
dock vara till sin karaktir sa annorlunda an
formedlingsverksamhet att de foreslagna be-

stimmelserna inte ldmpade sig for en saddan
verksamhet och att behovet att stifta sérskilda
bestimmelser om fastighetsvirdering bor ut-
redas skilt.

P& motsvarande sétt foreslas det att i lagen
om fastighetsfonder intas bestdmmelser om
utdelning av vinst pd samma sitt som lagen
om placeringsfonder foreskriver i fraga om
specialplaceringsfonder, som investerar sina
tillgdngar huvudsakligen i fastigheter och
fastighetsviardepapper. 1 de internationellt
fungerande REIT-modellerna ar fastighets-
fondernas vinstutdelningsskyldighet det vik-
tigaste villkoret for skattefrihet pd bolagsni-
va. Bestimmelsen kunde intas enbart i skat-
telagstiftningen, vilket &r en frdga som kan
beddmas senare, trots att regleringen av fas-
tighetsfonder av historiska skél inletts i Fin-
land genom lagen om fastighetsfonder. Pa
fastighetsfond i aktiebolagsform, som uteslu-
tande eller huvudsakligen placerar sina me-
del i hyresbostider tillimpas lagen om skat-
telattnad for vissa aktiebolag som bedriver
bostadsuthyrning ( /2008), om fastighetsfond
har fétt den skatteldttnad som avses i nimnda
lag.

I vérdepappersmarknadslagen foreslds en
bestimmelse innehallande specialvillkor som
ror vissa borsbolags informationsskyldighet.
Bestammelsen ska tillimpas pa borsbolag
som bedriver fasthetsplacering som sin hu-
vudsakliga verksamhet eller har forvaltnings-
fastigheter i annat bruk 4n egen rorelse, vil-
ket kommer att gélla totalt cirka 20 borsbo-
lag. P4 motsvarande satt foreslas liknande
specialbestimmelser i lagen om fastighets-
fonder, lagen om hypoteksbanker och lagen
om placeringsfonder. Bestimmelserna kan
vid behov kompletteras med detaljerade vill-
kor genom forordning. I den fortsatta bered-
ningen gors en utredning av om bestimmel-
sen borde utstrickas att omfatta dven kredit-
institut och forsakringsbolag.

Sjélvreglering

I lagen om fastighetsfonder foreslas be-
stimmelser om Centralhandelskammarens
fastighetsvirderingsndmnd, som ges uppgif-
ter i anknytning till tillimpningen av be-
stimmelserna om vérdering av fastighets-
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fonds tillgdngar, godkdnnande av fastighets-
viarderare samt Overvakning och sjilvre-
glering. Darfor foreslas ocksa handelskam-
marlagen bli dndrad. Forslagen sporrar till
sjalvreglering pd fastighetsmarknaden. Den
for fastighetsfonden foreslagna skyldigheten
att motivera ifall den inte virderar sina fas-
tigheter till deras verkliga vérde eller anlitar
nagon opartisk fastighetsvérderare baserar pa
den inom sjdlvregleringen vedertagna princi-
pen 7f6]j eller forklara”™.

Sjélvregleringen har definierats utifran ett
Overgripande perspektiv 1 propositionen.
Med denna reglering avses vanligtvis styr-
ning av néringslivets egen verksamhet, re-
glering som omfattar vissa kategorier av per-
soner eller foretag eller kollektiv reglering
inriktad pa antingen egna medlemmar eller
Ovriga aktorer inom en viss bransch och som
ofta dr ofta forenad med ett Gvervakningssy-
stem samt en mekanism for att avgora tvister.
Till sjdlvregleringens starka sidor hor bl.a.
sakkunskap, flexibilitet, snabbhet och inbe-
sparade offentliga kostnader. Systemet &r
dock behiftat med en svaghet genom att sér-
skilda intressen inom branschen far sérskild
tyngd, vilket kan leda till alltfor ensidiga
aspekter. Sjilvreglering forutsétter av lagstif-
taren en positiv uppfattning om att sjilvre-
glering i branschen é&r tillrdcklig. Om det
langre fram blir aktuellt att bereda en separat
fastighetsvirderingslag bor parallellt med
detta forarbete utredas alternativen for var
fastighetsvérderingsnimnden ska vara place-
rad. Forutom Centralhandelskammaren kan
vissa andra myndigheter, exempelvis Finans-
inspektionen och Lantmaéteriverket komma i
frdga. 1 propositionen foreslas att ndmnden
ska verka i anslutning till Centralhandels-
kammaren, vilket ocksa dr motiverat med
tanke pa en fortlopande verksamhet. Statens
medverkan till att sjidlvreglering uppstatt har
ddaremot inte ansetts utgdra hinder for att tol-
ka respektive verksamhet som sjilvreglering.
Den offentliga maktens medverkan till att
sjdlvreglering uppstatt har emellant kallats
samreglering (co-regulation), och i sa fall
kan den offentliga makten inte utnyttja sin
vetoritt eller annat formellt hinder for be-
slutsfattandet for att uppna onskat resultat el-
ler for att forhindra att ndgon viss uppsétt-
ning normer bildas.

Fastighetsvarderingsnamndens ritt att ge
allminna rekommendationer, utlatanden och
rekommendera 16sningar motsvarar i stort
sett vad som sdgs om bokforingsndimndens
befogenheter i bokforingslagen. Handels-
kammarlagen motsvarar grundlag, vilket in-
nebér att det 1 framtiden dr mojligt att utdka
fastighetsvarderingsndmndens befogenheter
till att ge allmdnna rekommendationer och
rekommendera l6sningar av mera bindande
karaktidr samt utvidga ndmndens verksam-
hetsomrade.

Genom propositionen kan fastighetsvirde-
ringens karaktér &ndras och fastighetsvérde-
ringsndmndens befogenheter breddas succes-
sivt.  Fastighetsvéirderingsnimndens verk-
samhet har numera utvecklats i sddan om-
fattning att ndimnden ocksa kan ta det ansvar
som f6ljer av propositionen. Avsikten ar inte
att fastighetsvirderingsndmnden ska ges be-
fogenheter som Overlappar Finansinspektio-
nens befogenheter. Diaremot kan Finansin-
spektionen vara foretrddd i nimnden. Samar-
betet mellan ndmnden och Finansinspektio-
nen foreslas bli intensivare och forstarkt pa
manga sétt. Finansinspektionen har t.ex. rétt
att bli hord, for ndmnden kan innan den ger
allminna rekommendationer begéra utlitan-
de av Finansinspektionen. Namnden har inte
nagra skyldigheter i forhéllande till Finansin-
spektionen 1 annat fall d4n ndr ndmndens
verksamhet anknyter till dess uppgifter fore-
skrivna i lag. I dylika fall &r ndmnden skyldig
att besvara Finansinspektionens begiran om
uppgifter. Namnden kan dock 1dmna utlétan-
den till Finansinspektionen, och for att detta
ska bli mojligt foreslas det att Finansinspek-
tionen ska ha rétt att [dimna ut information till
ndmnden.

Myndigheternas foreskrifter

I propositionen foreslés inte nigra nya be-
fogenheter for myndigheterna. Justeringarna
1 anslutning till att den nya Finansinspektio-
nen inrdttas som tillsynsmyndighet for fi-
nansmarknaden &r av teknisk natur.

Med anledning av propositionen kan det
dock & ena sidan finnas behov att precisera
finansministeriets forordning om minimikra-
ven pa de uppgifter som ska ldmnas med stod
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av lagen om fastighetsfonder med sérskilda
bestimmelser som géller fastighetsfond i ak-
tiebolagsform som uteslutande eller huvud-
sakligen bedriver fastighetsfondsverksamhet
samt 4 andra sidan behov att 6verviga huru-
vida det behdver ges nadgon sddan forordning
om kredittagning och anvéndning av fastig-
hetsfondens tillgdngar som kreditsékerhet
som avses i 16 § 5 mom. i lagen om fastig-
hetsfonder. Denna rétt att utfirda forordning-
ar har tills vidare inte kommit till anvénd-
ning. Dessutom kan det bli nédvindigt att
precisera reglerna for fordelningen av kost-
nader i1 finansministeriets forordning om
fondbolags bokslut och verksamhetsberittel-
se samt om placeringsfonders bokslut, verk-
samhetsberéttelse och halvarsrapport
(820/2007).

Enligt 7 a kap. 5 § i bokforingslagen
(1304/2004) kan det genom forordning av
statsradet bestimmas, att i bokslut och kon-
cernbokslut som uppréttas enligt internatio-
nella redovisningsstandarder ska ges sadana
tilldggsuppgifter, som inte behdver ldmnas
enligt standarderna. Nagon sddan forordning
har tills vidare inte utfirdats och det har séle-
des inte varit vanligt att g& over kraven i
IFRS-standarderna. For fastighetsfonden fo-
reslas skyldighet att 1dmna motivering, ifall
den inte véarderar sina fastigheter till verkliga
virdet eller anlitar nagon opartisk fastighets-
vérderare. Forslaget att podngtera kravet pa
verkligt virde behovs, for den inom sjélvre-
gleringen vedertagna principen ”folj eller
forklara” forstarker forutsdttningarna for
konkurrens pé lika villkor (level playing fi-
eld) och bidrar bl.a. till att forenhetliga den
praxis som borsbolag tillimpar. Dessutom
Okar dndringen fastighetsfondernas transpa-
rens nir de maste redogora for orsaken, ifall
de inte anlitar nagon opartisk fastighetsvar-
derare. Genom propositionen #&ndras lagen
om fastighetsfonder och vérdepappersmark-
nadslagen for att lagstiftningen om bokforing
inte ska belastas med specialbestimmelser
som giller borsbolag. Betydande adndringar
som paverkar fastigheternas viarde under re-
dovisningsperioden ska dessutom enligt
2 kap. 7 § 1 vardepappersmarknadslagen of-
fentliggdras med stod av fastighetsfondens
kontinuerliga informationsskyldighet, sa

denna omsténdighet krdver ingen separat be-
stimmelse.

4 Propositionens verkningar
4.1 Ekonomiska verkningar

De ekonomiska verkningarna har analyse-
rats 1 bostadspolitiska arbetsgruppens slut-
rapport som publicerades den 20 december
2007 och inneholl forslag till statsrddets bo-
stadspolitiska atgdrdsprogram (Miljoministe-
riet 2007).

Propositionen har till syfte att svara mot tre
viktiga bostadspolitiska utmaningar i till-
vaxtcentrumen. Dessa utmaningar ar for det
forsta ett tillrdckligt utbud pé bostidder till
rimligt pris i relation till hushéllens och sam-
héllsekonomins behov, for det andra den de-
centraliserade samhiéllsstrukturen samt for
det tredje olika befolkningsgruppers behov
av bostdder som ar helt motsatt i férhallande
till det aktuella utbudet. Det 4r nodvandigt att
O0ka Dbostadsproduktionen i omrdden med
viaxande stadsbebyggelse, speciellt i Helsing-
forsregionen, dir byggnationen minskat mar-
kant. Detta forutsitter att man maste siker-
stilla byggnadskapaciteten, oka intresset for
bostadsproduktion, sorja for ett tillrackligt
utbud pa tomter och intensifiera anstrang-
ningarna att kunna utnyttja planreserven av
mark i privat dgo. Eftersom storsta delen av
dem som behover bostad arbetar, dr syssel-
satta eller pa vég att bli sysselsatta inom lag-
och medelavlonade yrken &r det viktigt att
trygga utbudet pd hyres- och dgarbostider till
overkomligt pris. Nar det ar fraga om att
minska bostadslosheten dr utbudet pa hyres-
bostéder till rimligt pris en nyckelfraga.

Genom bostadspolitiken &r det mgjligt att
inverka ndrmast pa utbudet pa tomter och bo-
stdder samt boendekostnadernas storlek. Vid
sidan av planldggningen bildar trafikinfra-
strukturen, som staten och kommunerna an-
svarar for, antalet aktorer, arbetskraften och
produkterna i byggbraschen samt servicen
som de nya invanarna behover en flaskhals.
Resurserna inom s&vél den kommunala som
statliga ekonomin ar begrinsade och stiller
oundvikliga grinser for antalet investeringar
1 infrastruktur och tjénster. Dérfor bor inve-
steringarnas  kostnadseffektivitet, genom-
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slagskraften samt finansieringsinstrumenten
baserade pa kompanjonskap édgnas allt storre
uppmérksamhet.

Att trygga och utoka utbudet pa hyresbo-
stiader till skéliga priser forutsétter speciella
atgirder i huvudstadsregionen. Trots att ett
stort antal sociala hyresbostidder arligen blir
lediga inom det existerande hyresbostadsbe-
standet kan den som &r i skyndsamt behov av
bostad bli tvungen att kda mycket linge nér
behovet av och efterfrdgan pa hyresbostidder
giller fraimst sma bostider medan utbudet
omfattar mest medelstora bostdder. Om bo-
stadsmarknaden fungerar vél dven i friga om
dem som har det sdmre stéllt bor deras still-
ning tryggas vid fordelningen av bostdder om
inkomstgranserna slopas. Samtidigt bor dven
produktionen av hyresbostdder till rimliga
priser uppmuntras.

Laget kommer sannolikt inte att &ndra pé
nagot s avgorande sétt under de nirmaste
aren att utlindska investerare helt skulle tap-
pa intresset for fastighetsmarknaden i Fin-
land. I synnerhet under radande konjunktur i
byggbranschen finns det inte ndgra konjunk-
turpolitiska grunder for att skapa ytterligare
incitament som sporrar till att bygga fastighe-
ter i storre omfattning 4n enligt reformen i
statsradets bostadspolitiska program. Fastig-
hetsfondernas placeringsverksamhet styrs av
att tillgangarna placeras i hyresbostider, vil-
ket eventuellt kan paverka fondernas konkur-
renskapacitet i forhallande till utlindska fas-
tighetsfonder, som kan ha andra verksam-
hetsbetingelser pé basis av lagstiftningen i
respektive hemstat.

4.2 Niéringslivet

Utdver virderingen av de tillgdngar som
placerats i en fastighetsfond ar dess framgang
beroende av fondens och i synnerhet nyckel-
personernas kompetens, fondens placerings-
strategi, de strukturella omsténdigheterna i
fonden och fondens réttsliga verksamhets-
form.

Fastighetsplaceringsbolag som bade varit
och inte varit registrerade pa borsen har be-
drivit indirekta fastighetsplaceringar i form
av aktiebolag. Propositionen utdkar antalet
borsbolag. Pa kort sikt gér priserna pa bors-

noterade fastighetsplaceringsbolags aktier
upp och ner enligt utvecklingen pa aktie-
marknaden, men pé lang sikt aterspeglar de-
ras véirden utvecklingen pa fastighetsmark-
naden. En eventuellt tilltagande osdkerhet pa
aktiemarknaden kan leda till att ocksd antalet
direkta fastighetsplaceringar samt placering-
arna 1 icke-borsnoterade fastighetsfonder
minskar.

Fastighetsplaceringsbolagens aktier kan
dessutom vara undervirderade, dvs. deras
marknadsvirde understiger fastighetsformo-
genhetens nettoviarde. En dylik situation har
varit rddande pa den europeiska aktiemark-
naden allt sedan borjan av 2007. Ett podngte-
rat krav pa verkliga virdet ger fastighets-
marknaden okad stadga och den kollektiva
fastighetsplaceringsverksamheten storre till-
forlitlighet, trots att det kan medfSra lagre
virde vid turbulenta forhallanden pa mark-
naden. Det sammanriknade marknadsvardet
pa borsnoterade fastighetsbolags aktier upp-
gick i slutet av 2005 till omkring 1,3 miljar-
der euro. Marknadsvérdet pa fastigheterna
som respektive bolag dgde uppgick till cirka
2,6 miljarder euro. Bolagens andel av det to-
tala marknadsvérdet pa samtliga borsbolags
aktier pa Helsingfors Bors uppgick till mind-
re dn 0,6 procent. Daremot aterspeglade icke-
borsnoterade fastighetsplaceringsbolags
verksamhet ndrmast fastigheternas och hyres-
intékternas allméinna prisutveckling samt lik-
viditeten.

Kommanditbolags andelar bjuds vanligen
ut till professionella investerare, som satsar
storre kapital 4n smainvesterarna och béttre
kéanner till vilka risker verksamheten medfor.
Investeringar i indirekta former av fastig-
hetsplaceringar kommer i fraga om det inte
ar dndamalsenligt med direkt dgande, exem-
pelvis pé grund av att fastighetens storlek el-
ler forvaltning forutsitter sérskild kompe-
tens. Vissa institutionella investerares placer-
ingsverksamhet omfattas av begransad skuld-
sattningsgrad, for regleringen av forsikrings-
bolagens soliditet bygger pa en riskklassifi-
cering, déir skuldséttning dr en riskhdjande
faktor.

Av bestandet fritt finansierade hyresbosté-
der &r cirka 60 procent i privatpersoners dgo.
Ovriga betydande aktorer &r pensions- och
livforsdkringsbolag, fonder och privata fore-
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tag. Nagra pensions- och livforsakringsbolag
har under de senaste aren dragit ner pa sina
placeringar i bostdder. De institutionella in-
vesterarnas sjunkande intresse géller huvud-
sakligen direkta bostadsplaceringar. Laga
marknadsriantor och privatpersoners intresse
for att investera i dgarbostidder har bidragit
till att den fritt finansierade bostadsproduk-
tionen har vuxit. Dessutom har konsumenter-
nas starka tillit till sin egen ekonomi tills vi-
dare héllit antalet bostadsaffiarer pd en hog
niva. En fungerande marknad for fritt finan-
sierade hyresbostdder skulle i allt stérre grad
styra kapital till fastighetsmarknaden, vilket
skulle reducera den produktion som omfattas
av offentligt stod. Intresset inom fastighets-
fonderna for placeringar i hyresbostider for-
utsétter en efterfrigan pé hyresbostdder, att
placeringsportfoljen &r spridd samt flera ob-
jekt i olika stidder, sd som i tillvixtcentrumen
och universitetsstiderna.

Propositionen inverkar pa specialplacer-
ingsfondernas verksamhet, for enligt 88 § i
lagen om specialplaceringsfonder ska en spe-
cialplaceringsfond som investerar sina till-
gangar huvudsakligen i fastigheter i tillamp-
liga delar iaktta vad som i 3 och 4 kap. i la-
gen om fastighetsfonder foreskrivs om inve-
stering av en fastighetsfonds tillgdngar, kre-
dittagning, vérdering av egendom samt om
fastighetsviarderare och fastighetsvardering.
Bestimmelsen foreslés inte bli dndrad, varfor
de bestimmelser géllande halvérsrapporten
och vinstutdelningen som foreslas i lagen om
fastighetsfonder inte kommer att kunna till-
lampas pé en specialplaceringsfond. I Fin-
land forutsétts en specialplaceringsfond 1dm-
na kvartalsrapport, den maste saledes rappor-
tera om sin verksamhet oftare dn fastighets-
fonder organiserade som aktie- och kom-
manditbolag. Bestimmelserna i 3 och 4 kap.
i lagen om fastighetsfonder &r inte tvingande,
utan tillimpningen av dem faststdlls i och
med att Finansinspektionen godkénner speci-
alplaceringsfondens stadgar. Hérvid &r det
mojligt att t.ex. bedoma i vilken utstrickning
fastighetsfonder som fondbolag forvaltar ska
anlita fastighetsvirderare och om kravet i
17 § 1 lagen om fastighetsfonder pé att fon-
den ska offentliggdra vérdena pa fastigheter-
na i fondens dgo minst en gang om é&ret &r
tillrackligt, speciellt i situationer da konjunk-

turerna haller pé att vinda eller fastigheternas
priser har sjunkit betydligt under éret.

4.3 Den offentliga ekonomin

Av aktorerna inom den offentliga sektorn
drar staten i egenskap av den aktdr som dger
och anvinder stdrsta antalet fastigheter mest
nytta av en fungerande fastighetsmarknad.
Fastighetsfonderna kan ocksd gora det moj-
ligt for kommunerna att vérdepapperisera
fastighetsformogenheten. De viktigaste dgar-
na till bestdndet statsstodda hyresbostider,
dvs. arava- och réntestddsfinansierade bosta-
der, &r kommunala aravabolag samt stora
riksomfattande bolag som VVO-koncernen
Apb, Sato Oyj, Kommunbostider Ab och
Avara Oy. Inom det sociala hyresboendet
viljs hyresgésten pa basis av bostadsbehovet
och bostaden hyrs ut enligt sjdlvkostnads-
principen. Byggandet av hyresbostdder har i
Finland till storsta delen genomforts med
statsstod som social hyresbostadsproduktion.
Innehavet av ett bestdnd hyresbostdder via ett
allménnyttigt samfund ar pa grund av den
anknytande, restriktiva lagstiftningen statisk
och speciellt med anledning av de stringa
villkoren for Overlatelse en placeringsverk-
samhet med sviktande likviditet. De hir &r
omstdndigheter som vésentligt begrinsar fas-
tighetsfondernas intresse for att dga ett be-
stand hyresbostdder. Dessutom &r den stats-
stodda produktionen allt mera inriktad pa
specialgruppers boende, vilket for sin del kan
minska investerarnas intresse.

4.4 Organisatoriska och personella kon-
sekvenser

Propositionen har inga direkta konsekven-
ser i friga om organisationen och personalen
hos myndigheterna eller i foretagen verk-
samma pa fastighets- och finansmarknaden.
Fastighetsmarknaden har stor sysselséttande
inverkan pa samhéllsekonomin i Finland.
Fastighets- och byggbranscherna sysselsitter
en femtedel av den finldndska arbetskraften,
dvs. ndrmare en halv miljon personer. Enbart
underhallet och servicen av fastigheter sys-
selsdtter arligen cirka 200 000 personer. En
fastighetsfond som placerar sina tillgangar i
hyresbostédder sysselsdtter genom sin verk-
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samhet ocksd personalen inom byggbran-
schen. De sysselsittande effekterna av and-
ringarna i lagstiftningen om fastighetsfonder
reflekteras ytterligare inom radgivnings- och
formedlingsfunktionerna i anslutning till pla-
ceringsverksamheten, dir antalet personer
sysselsatta som sakkunniga dock utgdr en-
dast en brékdel av fastighets- och byggbran-
schernas hela arbetskraft.
Finansinspektionens tillsynsuppgifter pre-
ciseras i 1 § i den lag som foreslés stiftas om
Finansinspektionen (regeringens proposition
till lag om Finansinspektionen och vissa la-
gar 1 samband med den, RP 66/2008 rd) som
foreskriver att malet for verksamheten ar att
upprétthalla stabiliteten pa finansmarknaden,
vilket forutsdtter stabilitet av kreditinstitut,
forsakrings- och pensionsanstalter och ovriga
aktorer understéllda tillsyn, sdkerstdllandet
av de forsdkrades intressen samt allmént for-
troende for finansmarknadens funktion.
Regleringen av Centralhandelskammarens
fastighetsvirderingsndmnds verksamhet dkar
for sin del Centralhandlskammarens utgifter
med nagra tiotals tusen euro per ar. Namn-
derna som verkar i anslutning till Central-
handelskammaren bor klara kostnaderna som
deras verksamhet medfor, sdsom l6ner, mo-
tesarvoden och hyror for verksamheten.
AKA-ndmndens kostnader ticks for nirva-
rande med AKA-virderarnas arsavgifter.
AKA-provets kostnader éter ticks med prov-
avgifter, som inte dr avsedda att ticka nimn-
dens Gvriga utgifter. Anordnandet av provet
kostar flera tusen euro, om man beaktar
arvodena till dem som utarbetar frdgorna och
beddmer svaren, lokalhyrorna, tidningsan-
nonserna om provet samt Overséttningen av
provet och svarsmodellerna till svenska. Om
tio personer anmaéler sig till provet blir prov-
avgiften mycket hog, t.o.m. tusen euro.
Kostnaderna kan ocksd stiga pa grund av
hogre motesarvoden, som i egenskap av
kostnader for att organisera ndmndens 6vriga
verksamhet kan finansieras genom provav-
gifterna for fastighetsvéirderare. Detta inne-
bar en dndring av den aktuella situationen,
dir provavgifterna maximalt ska motsvara
kostnaderna som deltagandet i provet med-
for. Det &ar viktigt att komma i hag att de
hoga provavgifterna inte ska bli hinder for att
soka till provet. Detta kan ha betydelse dven

med avseende pa vad som sdgs om friheten
att idka niring i 18 § 1 grundlagen
(731/1999).

Medlemmarna av AKA-ndmnden och dess
sektioner arbetar for nédrvarande for ytterst
blygsamma métesarvoden. Med tanke pa det
tjidnsteansvar som foreslas fastighetsvirde-
ringsndmnden bor den garanteras tillriackliga
ekonomiska verksamhetsbetingelser for att
kunna fungera effektivt. I praktiken har tjéns-
teansvar inte realiserats inom Centralhan-
delskammarens tre 6vriga ndmnder som fore-
skrivs 1 lag. Ett breddat verksamhetsfalt kan
emellertid leda till att fastighetsvirderings-
nimnden kommer att behdva en heltidsan-
stélld jurist som sekreterare samt en deltids-
anstilld assistent. De 6kade kostnaderna ba-
lanseras dock upp av den skyldighet som fo-
reslas for fastighetsfonder, borsbolag, kredit-
institut, hypoteksbanker samt placeringsfon-
der forvaltade av fondbolag att huvudsakli-
gen anlita en fastighetsvirderare godkénd av
Centralhandelskammaren. Propositionen in-
verkar inte pa sddana AKA-virderares verk-
samhet dédr védrderarna inte sokt till att bli
godkinda av Centralhandelskammaren.

Skaran sokande till fastighetsvérderare &r
inte sdrskilt stor och enbart arsavgifterna fran
dessa personer riacker nddvéndigtvis inte till
for att tdcka kostnaderna som foranleds av att
ndmnden intas i lagstiftningen. Dessa kost-
nader betalas i sista hand av uppdragsgivarna
och hgjer eventuellt viarderingskostnaderna.

Med avseende pé att finansmarknaden ska
upprétthalla sin stabilitet och allménna tro-
vardighet dr fastighetsmarknaden av stor be-
tydelse. De utvidgade majligheterna for inve-
sterarna att delta i kollektiv fastighetsplacer-
ingsverksambhet via fastighetsfonder som pla-
cerar speciellt i hyresbostéder innebér att in-
formationsskyldigheten samt G&vervakningen
av att den iakttas méste intensifieras.

4.5 Hushallen och miljon samt medbor-
gargruppernas stéillning och jimlik-
het

Propositionen inverkar inte direkt pd hus-
hallens stéllning. Propositionen har till syfte
att oka alternativen for investeringar. Van-
ligtvis dr kostnaderna for smadinvesterares
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transaktioner hogre dn for institutionella in-
vesterare i forhallande till det placerade be-
loppet. Propositionen har inte nagra direkta
konsekvenser for miljon, och inte heller nig-
ra direkta konsekvenser med avseende pa
olika medborgargruppers stillning och jam-
likhet.

Propositionen anknyter till rapporten fran
den bostadspolitiska arbetsgrupp som miljo-
ministeriet tillsatte den 31 maj 2007. Arbets-
gruppens rapport fokuserade bl.a. pa bo-
stadsmarknaden i huvudstadsregionen och
publicerades den 20 december 2007. Rappor-
ten lag till grund for statsradets bostadspoli-
tiska &tgirdsprogram som godkéndes i stats-
radets allmdnna sammantrdde den 14 februari
2008 (Miljoministeriets rapporter 15/2008.
Regeringens bostadspolitiska program. Stats-
radets bostadspolitiska atgirdsprogram, Av-
siktsforklaring mellan staten och kommuner-
na i Helsingforsregionen. Program for att
minska langtidsbostadldsheten).

Atgirderna i det bostadspolitiska atgirds-
programmet avser att undanrdja hinder och
skapa sporrar for en béttre fungerande bo-
stadsmarknad. Atgirderna paverkar inte en-
bart bostadsmarknaden utan utstricker sig
dven till andra delomraden av samhillet. Bo-
stadspolitiken och &tgdrdsprogrammet har
som mal att forbéttra forutsittningarna for
ekonomisk tillvixt genom ett 6kat utbud pa
bostéder i tillvixtcentrumen och frdmja bo-
ende till rimliga kostnader, fortéta samhills-
strukturen och minska klimatutsldppen fran
boendet, forbattra bostadsforhallandena for
befolkningsgrupper som &r i sdmre stillning
dn andra samt skapa forutséttningar for en
god underhallskultur for bostadshus och ut-
veckla trivsamma boendemiljoer.

I det bostadspolitiska &tgidrdsprogrammet
sdgs att “under 2008 utreds utsikterna att re-
videra de skattebestimmelser som géller fas-
tighetsfonder, varefter reformen sétts i kraft
sd snabbt som mojligt. Avsikten &r att oka
kapitalen och investerarnas intresse i hyres-
bostadsbyggande genom att slopa den dubbla
beskattningen. Reformen genomfors sa, att
den bidrar till ett 6kat byggande av nya hy-
resbostider.” Malet med att revidera lagstift-
ningen om fastighetsfonder 4r att dka pro-
duktionen av hyresbostidder i tillvixtcentru-
men och bostadsproduktionens ekonomiska

barkraft samt gora investeringar i fastigheter
mera lockande. Mélet att oka kapitalen kré-
ver att fastighetsfondernas aktier blir foremal
for offentlig handel, s& att ocksa hushallen
och ovriga smainvesterare kan forvérva deras
aktier.

Bostadspolitiken dr av stor néringspolitisk
betydelse, som poédngteras under de nirmaste
aren ndr personalavgéngen Okar snabbt pa
grund av &ndringar i aldersklasserna. Till-
gangen pé bostdder och prisnivan dr av avgo-
rande betydelse for tillgangen pa arbetskraft
och arbetskraftens rorlighet.

I mélen for skogspolitiken har ldnge ingétt
en stravan att effektivisera skogsbruket ge-
nom att sl samman privatigda skogar till
storre helheter. Lagstiftningen har erbjudit
ramar for detta i lagen om samfillda skogar
(109/2003). Enligt det nationella skogspro-
gram som statsrddet godkint ska lagstift-
ningen utvecklas for att infora nya former av
skogsinnehav, t.ex. genom att grunda fastig-
hets- och placeringsfonder samt for att for-
korta den tid som skog kan innehas av dods-
bon (Finlands nationella skogsprogram 2015.
Mera vilférd genom skoglig mangfald. Stats-
radets principbeslut 27.3.2008. Jord- och
skogsbruksministeriet 27.3.2008). Ett viktigt
mal ar att forbattra privatskogsbrukets 16n-
samhet och O0ka de privata skogsenheternas
storlek, som har minskat till 24 hektar, samt
trygga ett jdimnare utbud pé ramaterial for in-
dustrins behov. Utmaningarna inom skogsin-
dustrin och fastighetsfonderna har redan tidi-
gare dgnats uppmarksamhet med avseende pa
tillgdngen pd virke i en ldgesrapport fran
Pappersindustrins framtidsarbetsgrupp (Pape-
riteollisuus - Toimialan tilanne ja tulevaisuu-
den haasteet 31.5.20006). Statsradets kansli
tillsatte i november 2007 en arbetsgrupp med
uppgift att utarbeta forslag till atgéarder i syfte
att forbéttra skogsindustrins och skogssek-
torns verksamhetsbetingelser pd lang sikt
samt Oka tillgdngen pé inhemskt virke redan
inom den ndrmaste framtiden. I den mellan-
rapport som overldimnades i februari 2008 {6-
reslar arbetsgruppen att man for att trygga
tillgdngen pa inhemskt ramaterial och fa vir-
kesmarknaden att fungera bittre omedelbart
startar ett dtgdrdsprogram, som omfattar ef-
fektivare information och radgivning, atgér-
der i syfte att sdkerstilla tillricklig arbets-
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kraft, snabbare investeringar i infrastrukturen
samt skattepolitiska atgérder.

5 Arendets beredning
5.1 Beredningsskeden

Propositionen grundar i huvudsak pa reger-
ingsprogrammet for Matti Vanhanens II re-
gering, dér det i avsnittet "Boende, markpoli-
tik och byggande” sdgs att Lagstiftningen
om fastighetsfonder utreds och i anslutning
dartill ses beskattningen av fastighetsfonder i
aktiebolagsform Over sa, att de finska fastig-
hetsfondernas internationella konkurrenskraft
tryggas med tanke pd riktande av invester-
ingar till bl.a. hyresbostadsmarknaden i Fin-
land.” Regeringsprogrammet dr genom om-
ndmnandet av hyresbostadsmarknaden mera
inskrdnkt &n riksdagen i sitt uttalande fran
den 31 januari 2007 i samband med att den
reviderade lagstiftningen om fastighetsfonder
godkéndes: “Riksdagen forutsitter att reger-
ingen vidtar atgirder for att undanrdja pro-
blemen vid beskattningen av fastighetsfonder
i aktiebolagsform for att trygga fondernas
konkurrenskapacitet” (RSv 277/2006 rd - RP
102/2006 rd).

Onskemalet om att nya verksamhetsformer
ska tillatas i1 kollektiv fastighetsplacerings-
verksamhet har ocksd framforts i utred-
ningsmannens rapport om konkurrensforhal-
landen inom arbetspensionssystemet som
publicerades i januari 2007 (Social- och hél-
sovardsministeriets utredningar 2006:79).
Rapporten poédngterade behovet av att ut-
veckla fastighetsplaceringsverksamhet orga-
niserad i form av en fond som alternativ till
enstaka placeringar.

5.2 Remissyttranden och hur de beak-
tats

Propositionen har beretts vid finansministe-
riet. Under forarbetena anordnades den 5 juni
2008 ett mote for att hora ett stort antal sak-
kunniga fran 18 remissinstanser som repre-
senterade néringslivet och dvriga intressent-
grupper. Sammanlagt 37 remissinstanser

lamnade in 34 yttranden om utkastet till re-
geringens proposition. Yttranden gavs av ju-
stitieministeriet, arbets- och ndringsministe-
riet, social- och hilsovardsministeriet, jord-
och skogsbruksministeriet, miljoministeriet,
Finlands Bank, Konkurrensverket, Konsu-
mentverket, Patent- och registerstyrelsen, Fi-
nansinspektionen, Forsékringsinspektionen,
Finansierings- och utvecklingscentralen for
boendet, Skogsforskningsinstitutet, Skat-
testyrelsen, Finlands Néaringsliv rf, Pensions-
stiftelseforeningen PSF rf, Finansbranschens
Centralforbund rf, Centralhandelskammaren,
Foreningen CGR rf, Maa- ja metsétaloustuot-
tajien Keskusliito MTK ry, Skogsindustrin
rf, Aktiespararnas Centralféorbund rf, Fin-
lands Fackforbunds Centralorganisation FFC
rf, Finlands Advokatférbund rf, Fastighets-
vérderingsforeningen i Finland rf, Finlands
Kommunférbund rf, Suomen pddomasijoitu-
syhdistys ry, Foretagarna i Finland rf, Tek-
niska hogskolan, Arbetspensionsforsédkrarna
TELA rf, Skattebetalarnas Centralférbund rf
och Vuokralaisten Keskusliitto. Dessutom
lamnade Finska Fondhandlareforeningen rf
och Finlands Fondférening rf ett gemensamt
utlatande, likasd KTI Kiinteistétalouden In-
stituutti ry, Finlands Fastighetsforbund rf
samt Asunto-, toimitila- ja rakennuttajaliitto
RAKLI ry. Centralhandelskammarens utla-
tande inneholl synpunkter dven fran Central-
handelskammarens fastighetsvérderings-
ndmnd och Auktorisoidut Kiinteistdarvioijat
ry, som inte ldmnat separata utlatanden. Trots
begiran ldmnade inte Virdepappersmark-
nadsforeningen rf samt OMX Nordic Ex-
change Helsinki Oy négot utlatande. Det kor-
rigerade utkastet till proposition var framlagt
for remissinstanserna i over tio veckor som-
maren 2008. Jord- och skogsbruksministeriet,
Finansinspektionen, Finansbranschens Cen-
tralforbund rf, Centralhandelskammaren,
Finlands Fackfoérbunds Centralorganisation
FFC rf, Tekniska hogskolan, KTI Kiinteisto-
talouden Instituutti ry samt Asunto-, toimiti-
la- ja rakennuttajaliitto RAKLI ry komplette-
rade sina utldtanden. Dessutom framforde ju-
stitieministeriet, miljoministeriet och Arbets-
pensionsforsdkrarna TELA rf kompletterande
asikter.

Synpunkterna som framforts i remissytt-
randena har beaktats i den utstrickning det
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har varit mojligt. Propositionen har utarbetats
utgdende fran att lagen om fastighetsfonder
dven ldngre fram kan ligga som grund for en
reglering ifall beskattningen dndras i friga
om fastighetsfonder som inriktat verksamhe-
ten pa att dga ett visst slag av fastigheter. Ytt-
randena innehaller bl.a. forslag att man i den
fortsatta beredningen utreder huruvida fas-
tighetsfonds tillgdngar kunde placeras forut-
om i fastigheter i olika slag av infrastruktur,
exempelvis vigar, banor och 6vriga farleder,
ror- och kabelnét samt i skogsfastigheter. De
viktigaste dndringarna géller det forslag som
lagts om regleringen av fastighetsvérderings-
ndmndens funktioner. Ett flertal remissytt-
randen har fast uppmérksamhet vid att det
sdrskilda skattebemotandet dr avsett att bli
begrinsat till fastighetsfonder som placerar
sina tillgangar i hyresbostidder och &r organi-
serade som aktiebolag. Dessutom har det va-
rit svart att bedoma hur hela systemet och
handeln kommer att fungera eftersom skatte-
bestimmelserna har beretts separat. Med av-
seende pa affiarsverksamheten har det beto-
nats att en fastighetsfond i aktiebolagsform
som placerar sin formdgenhet i hyresbostéder
ska kunna placera sina medel férutom i ny-
produktion dven i det existerande hyresbo-
stadsbestandet, da skulle fondernas verksam-
het omfatta tillrdckligt manga placeringsob-
jekt. Dessutom har det framforts onskemal
om att det sdrskilda skattebemotandet ska ut-
strackas ocksa till icke-borsnoterade fastig-
hetsfonder. Detta skulle bidra till att prisfluk-
tuationerna i fastighetsfonderna blir mindre
och fastighetsplaceringsverksamheten lockar
mer, i synnerhet med tanke pé spridningen av
riskerna samt den professionella forvaltning-
en och forvintade avskastningen. Remissut-
latandena har ytterligare uppmairksammat
kostnaderna for den foreslagna sjilvre-
gleringen och trycket pa att hoja t.ex. AKA-
virderarnas arsavgifter, konsekvenserna for
AKA-virderarna huruvida auktoriseringen
for nirvarande ér tillrdcklig, fastighetsvérde-
ringsndmndens nya uppgifter och de kostna-
der som de medfor samt verkningarna av
principen ”folj eller forklara” i fastighetsfon-
ders och borsbolags praktiska procedurer.
Regleringen av fastighetsvirderingsndmn-
dens verksamhet har fatt ett brett understod
men det har ocksé framstéllts forslag med al-

ternativet att fastighetsvérderingsverksamhe-
ten ska regleras genom en separat lag.

6 Andra omstindigheter som in-
verkat pa propositionen

6.1 Samband med andra propositioner

Beskattningen av fastighetsfonder i aktie-
bolagsform har granskats med nationell och
internationell infallsvinkel i en mellanrapport
fran finansministeriets arbetsgrupp for fas-
tighetsfonder  (Finansministeriets  arbets-
gruppspromemorior 14/2004). Arbetsgrup-
pen har i sin mellanrapport, som publicerades
den 8 december 2004, inte gjort gillande att
det vore dndamalsenligt och inte heller av
EG-rittsliga skdl motiverat att aktiebolag
som bedriver fastighetsplaceringsverksamhet
ges skatteldttnader. Genom den revidering av
lagen om fastighetsplaceringsfonder som f6-
retogs pa basis av arbetsgruppens forslag
blev det bl.a. mojligt att grunda fastighets-
fonder organiserade som placeringsfonder
(RP 192/2006 rd).

Propositionen anknyter till en dndring av
skattelagstiftningen som bereds separat. En-
ligt regeringsprogrammet for Matti Vanha-
nens II regering pagar forarbetena pa ett lag-
forslag med bestimmelser om skatteldttnad
for vissa bolag som bedriver bostadsuthyr-
ning. Avsikten &r att propositionen kan ges
till riksdagen under hdstsessionen 2008.
Andringar i skattelagstiftningen dr nddvandi-
ga som drivfjider for verksamheten nir en
fastighetsfond organiserad som aktiebolag
placerar sina tillgangar i hyresbostdder. Lag-
forslaget utarbetas s, att skattefriheten for en
fastighetsfond organiserad som aktiebolag
okar investerarnas intresse fOor att placera
medel 1 hyresbostdder och oOkar samtidigt
produktionen av nya hyresbostdder, som ater
dr ett mal i1 det bostadspolitiska programmet.
Aktiebolaget &dr befriat fran skatt och be-
skattningen sker endast pé investerarens niva,
den vinst som bolaget delar ut blir alltsd inte
foremal for dubbel beskattning. Beskattning-
en ska iaktta principerna for beskattning av
direkta fastighetsplaceringar. Ett siddant har
beskattningssystem skulle vara ytterst 1dmp-
ligt for véra storsta inhemska institutionella
investerare, sddana som arbetspensionsbola-



36 RP 175/2008 rd

gen som i praktiken betalar knappt négon
som helst skatt.

Andringarna i skattelagarna bereds separat
pa sa sitt att de ska kunna trida i kraft sa
samtidigt som mojligt med de foreslagna
andringarna 1 lagen om fastighetsfonder.
Skattelagstiftningen kan stélla ytterligare
villkor for fastighetsfonder i aktiebolagsform
som placerar sina tillgdngar i hyresbostéder. |
flera utldtanden har framforts krav pé att det
sarskilda skattebemotandet for fastighetsfon-
der i1 aktiebolagsform inte ska begréinsas till
enbart placeringar i hyresbostdder samt asik-
ten att propositionen kommer att ha endast
minimal verkan. Vid en bedomning av beho-
vet att infora skatteméssigt stodda instrument
for fastighetsplaceringar i storre omfattning
an de allmdnna maélen i det bostadspolitiska
atgirdsprogrammets géller det att beakta i
vilken mén en sadan reform inverkar pé skat-
tebasen samt de yttre villkoren for internatio-
nella avtal som forpliktar Finland, &vensom
konjunkturpolitiska aspekter. Darfor ar det
meningen att den nya lagens verkningar ska
bli foremaél for uppfoljning efter att den trétt i
kraft.

Problemen ur EG-rittslig synvinkel i sam-
band med skattefrihet for fastighetsfonderna
behandlas som bast vid Europeiska kommis-
sionens generaldirektorat for konkurrens.
Amnesomradet dr med avseende pa interna-
tionella skatteavtal samtidigt uppe for be-
handling i OECD. Finansministeriet foljer in-
tensivt det samarbete som pagar mellan olika
instanser och har upprepade ganger varit i
kontakt med kommissionen for att reda ut
fragorna om statsstdd till fastighetsfonder i
aktiebolagsform som placerar tillgangarna
ocksa 1 hyresbostdder. Avsikten har varit att
sdkerstilla att fastighetsfonder i aktiebolags-
form som placerar tillgdngarna i hyresbosta-
der inte belastas med oldgenheter, som utan
grund i vidsentlig grad inverkar stérande pa
konkurrensen jamfort med existerande for-
mer for fastighetsplaceringar.

6.2 Internationella forpliktelser
Finland har inga sddana internationella for-

pliktelser som skulle kréva att en proposition
avlats.



RP 175/2008 rd 37

DETALJMOTIVERING

1 Lagforslagen

1.1 Lag om éndring av lagen om fas-
tighetsfonder

3 §. Ovriga definitioner. Enligt forslaget
ska definitionen i 1 mom. 2 punkten utvidgas
sd att den dven innefattar finansiella instru-
ment enligt lagen om virdepappersforetag
(922/2007). Definitionen av finansiella in-
strument inbegriper vérdepapper enligt vér-
depappersmarknadslagen, motsvarande vér-
depapper emitterade av utlandska foretag och
sddana andelar i fondforetag och penning-
marknadsinstrument som inte betraktas som
vérdepapper enligt vardepappersmarknadsla-
gen. Dessa finansiella instrument utgdr inte i
1 kap. 2 § 1 mom. 5 punkten i virdepap-
persmarknadslagen avsedda fondandelar en-
ligt lagen om placeringsfonder eller darmed
jamforbara andelar i ett utlindskt fondforetag
eller andelar i finléndska foretag for kollekti-
va investeringar, och dirmed uppfyller de
inte de allménna kriterierna p& virdepapper,
till exempel nér det giller omséattningsbarhet.

Direktivet om marknader for finansiella in-
strument (MiFID) innehéller ingen definition
av fondforetag, som ndmns i definitionen av
finansiella instrument. Det dr 4nda meningen
att definitionen ska vara Oppen, och den av-
ser ocksa andra fondforetag dn de fondfore-
tag som avses i fondforetagsdirektivet: deras
struktur for kollektiva investeringar och prin-
ciper for placeringsverksamheten samt lag-
stiftningen och tillsynsnivan i deras hemstat
kan avvika fran principerna i det direktivet.
Ett sddant fondforetag kan exempelvis an-
skaffa kapital bara av en viss grupp av pro-
fessionella investerare for kollektiva inve-
steringar. Som andra andelar i fondforetag
kan till exempel anses andelar i finldndska
kapitalfonder eller fastighetsfonder i kom-
manditbolagsform. Sadana kapital- och fas-
tighetsfonder forvaltas ofta genom olika for-
valtningsbolag. Den foreslagna preciseringen
av definitionen leder till att ocksa exempelvis
bolagsandelar i kommanditbolag anses vara
fastighetsvardepapper, och placering av fas-

tighetsfondens tillgdngar i sddana andelar ar
tillaten inom ramen for fondens stadgar. Det-
ta kan komma att utgora ett satt att skaffa ka-
pital ocksé for de kommanditbolag som be-
driver fastighetsplaceringsverksamhet som
lagen om fastighetsfonder inte géller, efter-
som den rétt att besitta en viss bostad, en an-
nan ldgenhet eller en fastighet eller en del av
en fastighet som virdepapper eller finansiella
instrument medfor ocksa kan realiseras indi-
rekt.

Regerings forslag innebér tilligg av en ny
4 a punkt. Enligt den ska en hyresbostad an-
ses vara en ldgenhet i ett bostadshus eller i en
del av ett bostadshus som é&r avsedd att ute-
slutande nyttjas av annan eller nigon vars
ratt hérleder sig frdn denne, huvudsakligen
som bostad och mot vederlag, dvs. hyra. For-
slaget motsvarar till stor del tillimpningsom-
radet for lagen om hyra av bostadsldgenhet
(481/1995), enligt vilket en hyresbostad upp-
latits for att anvdndas uteslutande av annan
eller nagon vars ritt hérleder sig frdn denne
huvudsakligen for boende och mot vederlag,
dvs. hyra. I 15, 15 a och 16 § foreslas sir-
skilda, huvudsakligen pa en fakultativ 75-
procentsregel baserade bestimmelser om in-
vestering i hyresbostider vid nybyggnad, an-
skaffning och ombyggnad av hyresbostéder
samt i friga om utbetalning av vinst och kre-
dittagning, och enligt 3 § 1 mom. 2 punkten
hor placering i hyresbostider samman med
placering i sadana fastigheter och fastighets-
vardepapper som dr kopplade till en ritt att
besitta en bostad, annan ldgenhet eller en fas-
tighet eller en del av en fastighet.

En ny 4 b punkt ska enligt forslaget laggas
till 1 paragrafen. Enligt den avses med placer-
ing 1 hyresbostdder fastighetsfondsverksam-
het dér tillgangar uteslutande eller huvudsak-
ligen placeras i hyresbostider. Sddan fastig-
hetsfondsverksamhet dér bolaget, i annat syf-
te dn byggande eller fastighetsforadling, vi-
dareplacerar fran allménheten influtna medel
huvudsakligen i1 fastigheter och fastighets-
véirdepapper definieras i 1 §. En fastighets-
fond 1 aktiebolagsform som uteslutande eller
huvudsakligen placerar sina medel i hyresbo-



38 RP 175/2008 rd

stiader far trots 1 § och till skillnad fran andra
fastighetsfonder ocksd gora investeringar
som avser nybyggnad, anskaffning och om-
byggnad av hyresbostidder i enlighet med vad
som foreslas i 15 § 5 mom. Fastighetsfonden
ska anses huvudsakligen placera i hyresbo-
stdder nér minst tre fjirdedelar av tillgdngar-
na placeras i fastigheter eller fastighetsvér-
depapper. Bara de fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform som placerar minst 80 procent av
sina tillgdngar 1 hyresbostdder uppfyller
dessutom villkoren i lagen om skatteldttnad
for vissa bolag som hyr ut bostider.

Vidare foreslds ocksa tilligg av en ny
4 ¢ punkt, enligt vilken nybyggnad av hyres-
bostider ar uppforande av ett eller flera bo-
stadshus som huvudsakligen ska anvindas
som hyresbostdder. Fastighetsfonder som
placerar tillgdngar i hyresbostdder far inve-
stera bade i nyproduktion och i det befintliga
hyreshusbestandet.

Enligt den foreslagna nya 4 d punkten av-
ses med anskaffning av hyresbostdder an-
skaffning av ett eller flera bostadshus eller av
en eller flera bostadsldgenheter eller andra
lokaler som ska anvédndas for boende ur det
befintliga byggnadsbestdndet for att huvud-
sakligen anvdndas som hyresbostédder.

Slutligen foreslar regeringen en ny
4 e punkt. Enligt den avses med ombyggnad
av hyresbostidder hjning av utrustningsnivan
eller den Gvriga kvalitativa nivdn pa en bo-
stad eller ett bostadshus eller dess gardsom-
rade eller 6vriga omedelbara omgivning fran
den ursprungliga nivan eller aterférande av
denna till en niva som vore den ny eller till
ursprunglig nivd genom andra atgdrder &n
arsreparationer eller dndring eller utvidgning
av befintliga lokaler visentligen for att an-
viandas som bostéder eller dartill anslutna lo-
kaler, och dé i huvudsak som hyresbostéder.
Definitionen av ombyggnad innefattar séle-
des mer dn exempelvis i lagen om bostadsak-
tiebolag (809/1991), eftersom ombyggnad
hir dven innefattar aterforande till ursprung-
lig nivd genom underhéllsreparationer och
andring av andra befintliga lokaler for att hu-
vudsakligen anvédndas som hyresbostider.
Forslaget dr motiverat eftersom denna s.k.
ombyggnadsrivning kan bromsa de stigande
byggkostnaderna och 6ka konkurrensen inom
produktionskedjan. Déremot dr annan infra-

struktur som stéder boendet inte ombyggnad
av hyresbostdder, med sadan infrastruktur
avses exempelvis byggande som relaterar till
barn- och dldreomsorgen eller avser kdpcent-
rum.

4 §. Tilldimpning av annan lagstiftning.
Denna paragraf géller tillimpningen av an-
nan lagstiftning &n lagen om fastighetsfon-
der. 1 regel tillimpas aktiebolagslagen
(624/2000), virdepappersmarknadslagen,
bokforingslagen och revisionslagen pa fas-
tighetsfonder i aktiebolagsform och deras ak-
tiedgare, om inte lagen om fastighetsfonder
foreskriver nagot annat. I propositionen fore-
slas vissa undantag fran tillimpningen av
bokforingslagen och virdepappersmarknads-
lagen, sasom virdering av fastigheter till
verkligt virde enligt 18 § och mdjligheten att
ta fram en halvarsrapport i stéllet for en del-
arsrapport enligt 20 §. Dessutom foreslas det
att hanvisningen till revisionslagen &ndras till
en hinvisning till den nya revisionslagen
(459/2007).

Enligt regeringens forslag ska ett nytt
2 mom. laggas till i paragrafen. Enligt den
ska man pa en fastighetsfond i aktiebolags-
from som uteslutande eller huvudsakligen
investerar i hyresbostider tillimpa lagen om
skatteldttnad for vissa bolag som hyr ut bo-
stider, om fonden beviljats befrielse fran
skatt enligt den lagen. Vidare fOreslas sar-
skilda bestimmelser om verksamheten i fas-
tighetsfonder i aktiebolagsform som uteslu-
tande eller huvudsakligen investerar i hyres-
bostdder i 15 § 5 mom. om byggande och
fastighetsforadlingsverksamhet, 15 a § om
utbetalning av vinst, 16 § 1 mom. om kredit-
tagning och 24 § 3 mom. om skadestands-
skyldighet. Syftet med dessa sérskilda be-
stimmelser dr 4 ena sidan att utesluta fastig-
hetsfonder i kommanditbolagsform fran de-
ras rdckvidd och & andra sidan att gora det
mojligt ocksa for sddana fastighetsfonder i
aktiebolagsform som den ndmnda lagen om
skatteldttnader inte géller att folja de sérskil-
da bestimmelserna om investering i hyresbo-
stader.

6 §. Tillsyn. Har foreslas en teknisk preci-
sering som innebdr att den nya finansinspek-
tion som inleder sin verksamhet i borjan av
2009 ér tillsynsmyndighet. Med stod av 3 § 2
mom. 2 punkten och 6 § 1 mom. 13 punkten i
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den foreslagna nya lagen om Finansinspek-
tionen Overvakar Finansinspektionen ocksa
iakttagandet av de stadgar som den faststiller
for fastighetsplaceringsverksamhet. Daremot
overvakar den inte att bolagsordningar enligt
12 § f6ljs eller placering av medel, byggande
och fastighetsforadlingsverksamhet enligt 15
§. P4 samma sétt som i frdga om andra bors-
bolag framhivs betydelsen av den dvervak-
ning som marknaden, t.ex. investerarna, ana-
lytikerna och medierna, utovar nér det giller
den fortlopande tillsynen Gver fastighetsfon-
der, och den risk som &r forknippad med hur
en fastighetsfond lyckas birs numera delvis
av marknaden. De tillsynsmedel som Finans-
inspektionen kan anvénda sig av ér tillsyns-
befogenheterna enligt 3 kap. och de admi-
nistrativa pafoljderna enligt 4 kap. i den fore-
slagna lagen om Finansinspektionen. Efter-
som Finansinspektionen inte har rétt att an-
nullera stadgar for fastighetsplaceringsverk-
samhet som den godként blir den ritt sarskilt
viktig som inspektionen har att i samband
med att den godkénner stadgar begrinsa eller
villkora de sarskilda skdl som avses i 15 § 3
mom., 16 § 2 och 4 mom. och 17 § 4 mom.

6 a §. Forberedelser. 1 3 mom. foreslas en
teknisk precisering pa finska, eftersom till-
synsmyndigheten byter namn pa finska fran
Rahoitustarkastus till Finanssivalvonta. Den
svenska lydelsen péaverkas inte.

9 §. Aktiekapital. En teknisk precisering fo-
reslas i 2 mom. pa finska, eftersom tillsyns-
myndigheten byter namn pé finska fran Ra-
hoitustarkastus till Finanssivalvonta. Den
svenska lydelsen paverkas inte.

10 §. Bildande av en fastighetsfond. Till-
synsmyndigheten byter namn pa finska fran
Rahoitustarkastus till Finanssivalvonta; den-
na tekniska precisering péaverkar inte den
svenska lydelsen.

11 §. Handel med en fastighetsfonds aktier.
Regeringen foreslar att / och 2 mom. kom-
pletteras sa att en fastighetsfonds aktier ocksa
kan upptas till multilateral handel enligt
1 kap. 3 a § i virdepappersmarknadslagen.
Darmed behover inte en fastighetsfond anso-
ka om att dess aktier upptas till offentlig
handel enligt 1 kap. 3 § i vardepappersmark-
nadslagen, utan de kan alternativt ocksa upp-
tas till multilateral handel. Samtidigt fogas
hinvisningar till 3 och 3 a kap. i virdepap-

persmarknadslagen till samma bestdmmelse.
Dessa innehéller ndrmare bestimmelser om
offentlig respektive multilateral handel.
Nérmare bestimmelser om multilateral han-
del infordes ndr 3 a kap. fogades till vérde-
pappersmarknadslagen i samband med att di-
rektivet om marknader for finansiella instru-
ment (MiFID) genomfordes. Syftet med be-
stimmelserna &r att frimja konkurrens mel-
lan marknadsplatser och att skapa rattvisa
konkurrensvillkor for fastighetsfonders aktier
och andelar nér de ar foremal for handel pa
olika marknadsplatser. Fastighetsfondernas
aktier kan upptas till handel ocksé inom ett i
nagon annan stat etablerat eller fungerande
omsittningssystem som kan jamstillas med
offentlig eller multilateral handel.

Enligt forslaget ska den tid inom vilken an-
sokan om att aktier ska upptas till handel {or-
langas fréan ett till tre &r. Motsvarande géller
redan i Tyskland. Dessutom forvéntar sig ex-
empelvis institutionella fastighetsinvester-
ingar bl.a. stabila intidkter av sina fastighets-
investeringar och diversifieringsfordelar jam-
fort med andra tillgangsslag. En viktig egen-
skap hos indirekta fastighetsinvesteringar &r
en professionell och aktiv hantering av pla-
ceringarna, och darfor méaste ocksa mojlighe-
ten att tillfalligt bedriva verksamhet som ett
onoterat publikt aktiebolag finnas. Samtidigt
foreslds det att Finansinspektionens ritt att
bevilja undantag frén borsnotering begrinsas
att gilla den tid inom vilken en ansokan ska
gbras om att fastighetsfondens aktier ska bli
foremal for handel. Undantag kommer séle-
des inte ldngre att kunna beviljas fran noter-
ingstvang. Men 4 andra sidan kan en bdrsno-
tering kréva en lang forberedelsetid till ex-
empel pa grund av marknadsldget eller den
tid det tar att skaffa ett fastighetsinnehav. En-
ligt forslaget ska Finansinspektionen kunna
bevilja tilldggstid pa hogst tva ér, dvs. en fas-
tighetsfond kan bedriva verksamhet som ett
onoterat publikt aktiebolag i hogst fem ar.

Dessutom foreslas det att / mom. precise-
ras pa finska nir Finanssivalvonta blir till-
synsmyndighet i stéllet for Rahoitustarkastus.
Andringen péverkar inte den svenska lydel-
sen.

12 §. Bolagsordning. 1 2 mom. foreslds en
teknisk precisering pé finska nér Finanssi-
valvonta blir tillsynsmyndighet i stéllet for
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Rahoitustarkastus. Andringen péverkar inte
den svenska lydelsen. Finansinspektionen
behover énda inte sénda fastighetsfondens
bolagsordning till skatteforvaltningen, efter-
som skatteforvaltningen kan be bolag om
uppgifter som géller dndringar av bolagsord-
ningen och fa upplysningar om bolagsord-
ningen genom Foretags- och organisationsda-
tasystemet (FODS). Eftersom bolagen fort-
satt sjilva kan bestimma om de ska omfattas
av tillimpningsomradet for lagen om fastig-
hetsfonder och det finns ett skatteincitament
for fastighetsfondsverksamhet dr det viktigt
att se till att bolag kan fa en konsekvent och
samtidig behandling av alla berérda myndig-
heter. Eftersom man & andra sidan foreslar att
skatteldttnad kraver att bolaget omfattas av
lagen om fastighetsfonder dr det viktigt att
skatteforvaltningen informeras om detta.

14 §. Faststillande av stadgarna. 1 1—
5 mom. foreslas en teknisk precisering pa
finska dér Finanssivalvonta blir tillsynsmyn-
dighet i stillet for Rahoitustarkastus. Den
svenska lydelsen paverkas inte i detta avse-
ende, men justeras sprakligt. Vidare innebar
regeringens forslag en precisering av 1 mom.
sa att stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samhet och édndringar i dem ska godkénnas
om de stimmer Gverens med lag och ar klara
och tydliga. Forslaget motsvarar innehallet i
43 § 1 mom. i lagen om placeringsfonder och
innebér att stadgar inte kan godkdnnas om de
ar vilseledande.

3 kap Fastighetsfondernas placer-
ingsverksamhet och utbetal-

ning av vinst

15 §. Placering av medel. Enligt forslaget
ska 2 mom. 3 och 4 punkten andras sa att en
fastighetsfonds medel ocksa far placeras i
vardepapper som ar foremal for multilateral
handel, som regleras ndrmare i 3 a kap. i vér-
depappersmarknadslagen. Till sidana vérde-
papper rdknas ocksa vérdepapper som ar fo-
remal for handel inom ett 1 ndgon annan stat
etablerat eller fungerande omsittningssystem
som kan jamstéllas med multilateral handel,
sasom nordiska First North-marknadsplatser.

Samtidigt utgar en hinvisning till vardepap-
persmarknadslagen, eftersom motsvarande
hénvisning lagts till i 11 §. Forslaget innebér
inte dndring av skyldigheten att placera fas-
tighetsfondens medel utan oskaligt drojsmal,
vilket understryker fastighetsfondernas om-
sorgsplikt. Medlen kan placeras exempelvis i
vardepapper, tillgodohavanden och likvida
tillgdngar i enlighet med 2 mom. 3, 5, 6 och
7 punkten. En fastighetsfond behdver saledes
inte placera sina medel direkt i fastigheter el-
ler fastighetsvérdepapper.

Vidare foreslas det att 3 mom. ska éndras sé
att man dér beaktar mojligheten enligt 2 kap.
5 ¢ § 1 vérdepappersmarknadslagen att i stil-
let for en delarsrapport limna ledningens
delarsredogorelse. Om en fastighetsfond av
nagot i1 stadgarna for fastighetsplacerings-
verksamheten angivet sdrskilt skél avviker
frén kraven i 2 mom. fir den offentliggdra
denna avvikelse i ledningens delérsredogo-
relse 1 stéllet for i delarsrapporten. Dessutom
foreslds det att fastighetsfonder ska kunna
lamna en halvarsrapport i stillet for delars-
rapporten. Denna mdjlighet &r motiverad ef-
tersom Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2004/109/EG om harmonisering av in-
synskraven angéende upplysningar om emit-
tenter vars vardepapper dr upptagna till han-
del pa en reglerad marknad och om &ndring
av direktiv 2001/34/EG, nedan insynsdirekti-
vet, inte kraver kvartalsvisa delarsrapporter
och eftersom det foreslas tilliggskrav i fraga
om innehallet i fastighetsfondernas informa-
tionsskyldighet.

Regeringen foreslar ocksé att 5 mom. ska
dndras sa att fastighetsfonder i aktiebolags-
form kan gora ataganden som giller nybygg-
nad, anskaffning och ombyggnad av hyres-
bostidder, om de uteslutande eller huvudsak-
ligen placerar medel i hyresbostdder. Kravet
pa att det ska rora sig om enda eller huvud-
saklig affdrsverksamhet motsvarar definitio-
nen av fastighetsfond i 2 § 1 mom. i samma
lag. En sadan fastighetsfond i1 aktiebolags-
form som uteslutande eller huvudsakligen
placerar medel i hyresbostidder kan till skill-
nad frdn andra fastighetsfonder investera
hogst tre fjardedelar av fastighetsfondens
tillgdngar i dtaganden som nybyggnad, an-
skaffning och ombyggnad av hyresbostéder
kriaver. Det dr inte meningen att fastighets-
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fonderna sjélva ska syssla med nyproduktion,
men de kan fungera som byggherre och lata
utfora ombyggnad. Ataganden som denna
verksamhet krdver kan vara sadan i 16 §
4 mom. avsedd kredit, borgen eller sdkerhet
som en fastighetsfond kan bevilja eller stilla
av sérskilda skél som ndmns i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten och som
enligt 17 § 2 mom. 7 punkten maéste offent-
liggoras. Fastighetsfonderna maste ocksé
fortsatt iaktta kravet i 15 § 3 mom. pé att en
fastighetsfond maéste placera tre femtedelar
av sina tillgdngar i fastigheter eller fastig-
hetsvérdepapper i EES-stater.

Med nybyggnad enligt nya 3 § 1 mom.
4 c punkten avses uppforande av ett eller fle-
ra bostadshus. Med andra ord omfattar ny-
byggnad inte anskaffning av bostdder eller
tomt. Med anskaffning enligt nya 4 d punk-
ten i den paragrafen avses anskaffning av ett
eller flera bostadshus eller av en eller flera
bostadsldgenheter eller andra lokaler som ska
anvéndas for boende ur det befintliga bygg-
nadsbestandet. Vidare avses med ombyggnad
av hyresbostdder enligt nya 4 e punkten hoj-
ning av utrustningsnivan eller den Ovriga
kvalitativa nivdn pa en bostad eller ett bo-
stadshus eller dess gardsomrade eller dvriga
omedelbara omgivning frdn den ursprungliga
nivan eller dterférande av denna till en niva
som vore den ny eller till ursprunglig niva
genom andra atgérder &n &rsreparationer eller
andring eller utvidgning av befintliga lokaler
visentligen for att anvindas som bostider el-
ler dértill anslutna lokaler. Har anvénds be-

grepp som motsvarar begreppen i aravalagen
(1189/1993), och det finns t.ex. inget som
hindrar att aravabostdder som allménnyttiga
sammanslutningar dger och som inte lingre
omfattas av bostadsspecifika begrénsningar
overléts till en fastighetsfond.

Detta forslag behovs eftersom det har fun-
nits begrénsningar for fastighetsfonder nér
det giller fastighetsforddlingsverksamhet
som kan jimforas med byggverksamhet och
som huvudsakligen bygger pa virdestegring
till f6ljd av foradlingsétgarder. Med byggan-
de avses da bygginriktade investering i fas-
tigheter och fastighetsvardepapper. Eftersom
man enligt 1 § 1 mom. i fastighetsfondsverk-
samhet placerar medel i annat syfte &n byg-
gande eller fastighetsforadling blir gréns-

dragningen mellan nybyggnad, anskaffning
och ombyggnad viktig. Fastighetsforadlings-
verksamhet utgdr inte en del av fastighets-
fondsverksamhet och dr det mest betydande
undantaget fran fondverksamheten. And-
rings- och forbattringsétgarder som normalt
hor till en fastighets livscykel anses inte hel-
ler utgdra sédan fastighetsforddlingsverk-
samhet som hér avses. Enligt 3 § 1 mom.
2 punkten &r placering i hyresbostdder kopp-
lad till placering i sadana fastigheter eller
fastighetsvardepapper som medfor rtt att be-
sitta en bostad, en annan ldgenhet eller fas-
tighet eller en del av en fastighet. Det &r fas-
tighetsfonden som ska st for kostnaderna for
nybyggnad, anskaffning och ombyggnad av
hyresbostdder, liksom dven andra repara-
tionskostnader samt exempelvis disponent-
arvoden, stadutgifter, bokforingsutgifter, ut-
gifter for uthyming, réttegdngskostnader och
indrivningskostnader.

I 5 mom. foreslds ocksa en annan lindring
ndr det giller byggande och fastighetsforad-
ling. Enligt forslaget ska en fastighetsfond i
aktiebolagsform av néagot i stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamhet angivet sérskilt
skél ocksa fa placera hogst hélften av fon-
dens tillgdngar i ataganden som nybyggnad,
anskaffning och ombyggnad av hyresbosti-
der kraver. Forslaget innebér att ocksa andra
fastighetsfonder 1 aktiebolagsform &n de som
uteslutande eller huvudsakligen placerar me-
del i hyresbostidder kan agera aktivt nér det
géller byggande och ombyggnad av hyresbo-
stider, vilka aktiviteter annars huvudsakligen
ligger utanfor fastighetsfondsverksamhet.
Diarmed far fastighetsfonder i aktiebolags-
form exempelvis &ndra lokalers anvénd-
ningsdndamal fran kontorslokaler till hyres-
bostdder, om denna verksamhet ndmns i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten. De ataganden som verksamheten kréver
kan vara sadan kredit, borgen eller sikerhet
enligt 16 § 4 mom. som en fastighetsfond i
aktiebolagsform kan bevilja eller stélla av
sdrskilda skdl som ndmns i stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten. Dessa  sér-
skilda skdl maéaste pa grundval av 17 § 2
mom. 7 punkten offentliggdras.

15 a §. Utdelning av vinst. Lagen foreslés
fa en bestimmelse om utdelning av vinst i
fastighetsfonder. Enligt den ska en fastighets-
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fond i aktiebolagsform som uteslutande eller
huvudsakligen placerar medel i hyresbosta-
der varje ar till alla aktier i samma forhallan-
de dela ut minst atta tiondelar av rdkenskaps-
periodens vinst, med undantag for icke-
realiserade virdeforandringar. Kravet pa att
affarsverksamheten uteslutande eller huvud-
sakligen ska besta av sddan verksamhet mot-
svarar definitionen av fastighetsfond i 2 § 1
mom. Forslaget hindrar inte att fastighets-
fonden infor aktier av olika slag och exem-
pelvis med olika rostritt, men alla aktier
maste ha lika rétt till avkastning. Enligt 3 §
1 mom. 2 punkten &r placeringen av medel i
hyresbostidder kopplad till placering i sddana
fastigheter och fastighetsviardepapper som
medfor ritt att besitta en viss bostad, en an-
nan ldgenhet eller fastighet eller en del av en
fastighet.

Kravet pa vinstutdelning kan utgora ett
problem delvis med tanke pé likviditeten, om
ombyggnad av bostider i balansrikningen
redovisas som véardeforbattringar dar av-
skrivningarna gors under en léngre tidsperi-
od. Kostnaderna fér ombyggnad maéste beta-
las omedelbart efter det att arbetet utforts.
Om dessa kostnader inte finansieras med
frimmande kapital betalas utgifterna ur kas-
saflodet, som ingér i resultatet. Men samti-
digt beaktas ombyggnadskostnaderna &nda
inte i resultatrdkningen, och saledes kan det
efter dessa utgifter finnas mindre i kassan &n
vad resultatet uppvisar nir en del av resulta-
tet har aktiverats.

Dessutom maéste fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform dela ut forsdljningsvinst pé realise-
rade tillgangar till deldgarna. Darmed har
fonden endast begrinsade moéjligheter att ge-
nom inkomstfinansiering samla eget kapital
for nya fastighetsinvesteringar, om exempel-
vis forsdljningen av ett fastighetsplacerings-
objekt genererar stor forsédljningsvinst.

Det ar bestimmelserna i 13 kap. i aktiebo-
lagslagen som bestdmmer nir medel ar ut-
delningsbara, eftersom fastighetsfonder i ak-
tiebolagsform pa grundval av 4 § omfattas av
aktiebolagslagen utan ndgon uttrycklig hén-
visning. Den foreslagna bestimmelsen inne-
bar att bade icke-realiserad vinst och forlust
ar undantagna. Kravet pa vinstutdelning ar
kopplad till det bokforingsméssiga resultatet.
I enlighet med finansministeriets forordning

om minimikraven pa de uppgifter som skall
lamnas med st6d av lagen om fastighetsfon-
der ska icke-realiserade viardefordandringar
presenteras pa ett resultatpdverkande sitt,
vilket innebdr att fastighetsfonder inte kan
vilja om sadana virdefordndringar hanteras
pa ett resultatpaverkande sitt eller ej.
Fastighetsplaceringar ~ karakteriseras av
jdmn avkastning, och detta drag utvidgas nu
till fastighetsfonder i aktiebolagsform som
specialiserat sig pd placeringar i hyresbosté-
der. Den obligatoriska vinstutdelningen &r ett
vanligt krav internationellt sett nér det géller
fonder for kollektiva fastighetsinvesteringar.
Fastighetsvirderingen bygger pé kassaflodet
diskonterat med det riskjusterade avkast-
ningskravet for framtida kassafloden. Genom
obligatorisk utdelning far investerarna med
tiden en béttre uppfattning om kassaflodenas
storlek och fordelning Gver tiden én i de fall
dér ingen avkastning delas ut till investerar-
na. Den obligatoriska vinstutdelningen leder
till att ocksé beskattningens uppskjutande ef-
fekt begrinsas till hogst den del av riken-
skapsperiodens vinst som inte delas ut till
deldgarna. Nagra undantag kan inte beviljas
frén den obligatoriska vinstutdelningen.
Utdelningskravet dr i enlighet med 4 §
2 mom. i forsta hand tillampligt pd sddana
fastighetsfonder som har befriats fran skatt
enligt lagen om skatteléttnad for vissa bolag
som hyr ut bostdder. Aven om den foreslagna
obligatoriska vinstutdelningen ocksd har
skattemédssiga verkningar motsvarar bestim-
melsens placering i lagen om fastighetsfon-
der 47 § i lagen om placeringsfonder, som
géller specialplaceringsfonder som investerar
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvérde-
papper. Kravet pa att medlen huvudsakligen
ska investeras pa ett visst sétt innebar att kra-
vet pad vinstutdelning maste foljas om en
eventuell stadgedndring under pagaende ri-
kenskapsperiod kriaver att medel placeras i
fastigheter eller fastighetsviardepapper under
en tidsperiod som motsvarar mer dn hélften
av rakenskapsperioden. P4 motsvarande sétt
ska kravet pa huvudsaklig inriktning av pla-
ceringsverksamheten borja foljas det ar da de
faktiska investeringarna huvudsakligen avser
hyresbostidder, om stadgarna for fastighets-
placeringsverksamhet for en fastighetsfond i
aktiebolagsform &r s pass allméint utformade
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att fonden kan investera i bade hyresbostédder
och andra tillatna placeringsobjekt. Kravet pa
att placeringsverksamheten uteslutande eller
huvudsakligen ska avse vissa objekt har skat-
temdssiga verkningar som regleras sirskilt.
Kravet pd huvudsaklighet r centralt for skat-
teformaner.

Det foreslas ocksa att rubriken for 3 kap.
ska dndras sd att den motsvarar innehallet i
den nya paragrafen.

16 §. Kredittagning. Forslaget innebér att /
mom. dndras sé att fastighetsfondernas rétt att
uppta kredit hojs till ett belopp som motsva-
rar hogst hélften av fondens tillgdngar. Med
andra ord lindras den géllande grinsen, som
ar en tredjedel. En fastighetsfond i aktiebo-
lagsform som uteslutande eller huvudsakli-
gen bedriver verksamhet som innebér placer-
ing av medel i hyresbostader far dnda uppta
kredit till ett belopp som motsvarar fyra fem-
tedelar av fondens tillgangar. Kravet pa att
affirsverksamheten uteslutande eller huvud-
sakligen ska vara av visst slag motsvarar de-
finitionen av fastighetsfonder i 2 § 1 mom.
Tillgangarna berdknas i forhallande till ba-
lansomslutningen.

Forslaget balanserar upp det foreslagna
kravet pa vinstutdelning pa atta tiondelar for
fastighetsfonder i aktiebolagsform som ute-
slutande eller huvudsakligen placerar medel i
hyresbostider. Enligt 3 § 1 mom. 2 punkten
ar placeringen av medel i hyresbostider
kopplad till placering i sddana fastigheter och
fastighetsvardepapper som medfor ritt att be-
sitta en viss bostad, en annan ldgenhet eller
fastighet eller en del av en fastighet. For fas-
tighetsfonder i kommanditbolagsform enligt
lagen om Oppna bolag och kommanditbolag
(389/1988) vars verksamhet inte omfattas av
lagen om fastighetsfonder géller generellt en
hogsta skuldséttning péa tre fjirdedelar. Enligt
16 § 2 mom. far en fastighetsfond dessutom
av sirskilda skél som anges i stadgarna for
fasighetsplaceringsverksamheten uppta kredit
till ett belopp som motsvarar hogst en tredje-
del av fastighetsfondens tillgdngar. Samman-
taget far en fastighetsfond uppta kredit till ett
belopp som motsvarar hogst fem sjittedelar
av dess tillgangar och fastighetsfonder i1 ak-
tiebolagsform som huvudsakligen placerar
medel i hyresbostdder av sérskilda skél till
och med oOver etthundra procent av tillgang-

arna. Att fastighetsfonder i aktiebolagsform
som uteslutande eller huvudsakligen placerar
medel i hyresbostdder foreslas ha friare kre-
ditgranser beror pa bostadspolitiska mal och
pa att mindre risk ar forknippad med bostads-
fastigheter an med andra fastighetsobjekt.

Dessutom underldttar en flexibel och &n-
damélsenlig anvéndning av skuldfinansie-
ring, som &r ett centralt inslag inom fastig-
hetsplaceringsverksamheten, ocksd verksam-
heten i olika konjunkturldgen pa fastighets-
och finansieringsmarknaden. Om laneréntan
ar lagre an den forvintade avkastningen pa
placeringsobjektet kan avkastningen péd eget
kapital stiga till och med maérkbart.

Det kan @nda visa sig svart att pavisa sir-
skilda skil enligt 2 mom. och i praktiken kan
det vara sillsynt, eftersom en fastighetsfond i
aktiebolagsform kan forlora sin skattebefriel-
se enligt lagen om skatteldttnad for vissa bo-
lag som hyr ut bostdder, om den upptar mer
kredit 4n den lagen tillater. Det kan inte hel-
ler anses vara ett sérskilt skil att fastighets-
fondens samtliga kostnader for verksamhe-
ten, inklusive kostnaderna néar fonden bildas,
lanefinansieras. Det d4r & andra sidan inte
sannolikt att samma utlindska investerare
som é&ger aktier i en fastighetsfond ocksé
skulle vara dess kreditgivare. Darmed ar det
osannolikt med underkapitalisering till foljd
av intressekoppling och 6verforing av inték-
ter till utlandet i form av rinteinkomster i
stallet for kéllskattepliktig utdelning enbart
till f6ljd av att man foreslar en dgarbegréns-
ning pa en tiondel i skattelagstiftningen.
Ocksé den foreslagna skattestdndsskyldighe-
ten i 24 § har samband med begrénsningen.

andra sidan omfattas forsdkringsbolagen
bland de inhemska institutionella investerar-
na av ett principiellt [antagningsforbud enligt
15 kap. 1 § 1 forsdkringsbolagslagen. Forbu-
det tillimpas ocksé pé sadana dotterbolag till
forsékringsbolag som inte dr kredit- eller fi-
nansinstitut eller fondbolag. Aven om en fas-
tighetsfond inte kan vara dotterforetag till ett
forsékringsbolag bor man beakta om det
finns forsdkringsbolag bland fastighetsfon-
dens dgare ndr man bedomer om sarskilt skél
foreligger och ddrmed hur riskfylld fastig-
hetsplaceringsverksamheten ér.

Dessutom foreslar regeringen att 1 mom.
dndras sa att man ocksad ska beakta de ata-



44 RP 175/2008 rd

ganden enligt 15 § 5 mom. som nybyggnad,
anskaffning och ombyggnad av hyresbosté-
der kriver nir man ridknar ut det hogsta till-
latna kreditbeloppet. Sddana &taganden kan
jamstillas med obetalda virdepapper eller
fastighetsviardepappers skuldandelar. Dylika
ataganden kan vara entreprenadkontrakt med
tidsméssiga begrénsningar eller andra avtal
som kan kopplas till nybyggnad, anskaffning
eller ombyggnad. Information om en fastig-
hetsfonds kredittagning ar viktig information
for investerare, och denna information maste
finnas tillinglig for investerare i prospekt-
och bokslutshandlingarna.

Denna bestdmmelse kan med stod av
5 mom. preciseras genom forordning av fi-
nansministeriet, men nagon séddan har dnnu
inte utfardats. Genom forordning kan man ut-
farda niarmare regler om fastighetsfondernas
kredittagning och anvéndningen av medel
som kreditsékerhet och ta stéllning till hur
avtalsforpliktelser ska fullgoras om fonden
utfor inlésningar vars betalning det inte lang-
re finns exempelvis nagon kredit att tillga
for. Vidare kan det i férordning anges & ena
sidan hur &tagandena ska vérderas och &
andra sidan huruvida ett dtagande alltid mot-
svarar det belopp som enligt &verenskom-
melse ska betalas och huruvida vérdet pa
ombyggnaden eller nybyggnaden vérderas
separat i fastighetsfondens tillgangar utifran
hur langt arbetet framskridit. 1 forordning
kan det ocksé anges vilken typ av mezzanin-
finansiering, diribland kapitallan, som anses
vara eget kapital och vilka frimmande kapi-
tal. Lagen sdger inget ndrmare om begrans-
ningar for kredittagning.

17 §. Virdering av egendom. Det foreslés
att / mom. andras sd att man & ena sidan be-
aktar mojligheten enligt vardepappersmark-
nadslagen att i stéllet for en delérsrapport
lamna en delérsredogorelse fran ledningen.
Fastighetsfonderna foreslds ocksd kunna
lamna delérsrapporten i form av en halvars-
rapport. En fastighetsfond ska séledes i del-
arsrapporten, halvérsrapporten eller ledning-
ens delarsredogorelse och i bokslutet samt i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten redovisa grunderna for virdering av fas-
tigheter och fastighetsviardepapper.

Vidare foreslas det en dndring i 3 mom.
som innebdr att man beaktar mojligheten att

placera fastighetsfondens tillgdngar i fastig-
hetsvardepapper som dr foremal for multila-
teral handel enligt virdepappersmarknadsla-
gen. Virdet pd siddana virdepapper bestims
pa marknadsmaéssiga villkor och det behovs
inga sérskilda bestimmelser om deras vérde-
ring.

Enligt forslaget ska ocksa 4 mom. éndras sé
att man beaktar mojligheten enligt vardepap-
persmarknadslagen att i stillet for en delars-
rapport ldmna en halvarsrapport eller led-
ningens delarsredogorelse. Om fastighets-
fonden av sddana sérskilda skdl som ndmns i
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten offentliggdér uppgifterna mera séllan &n
enligt 3 mom. ska den saledes offentliggora
ett sadant undantag 1 delarsrapporten,
halvarsrapporten eller ledningens delarsredo-
gorelse och i bokslutet.

18 §. Fastighetsvirderare och fastighets-
vdrdering. Paragrafens I mom. ska enligt vad
som foreslds dndras s& att man beaktar moj-
ligheten att placera fastighetsfondens till-
gangar 1 fastighetsvardepapper som ar fore-
mal for multilateral handel enligt vardepap-
persmarknadslagen. Vérdet pd sddana vérde-
papper bestdms pad marknadsmaéssiga villkor
och det foreligger inget behov att utfarda sar-
skilda bestammelser om deras vérdering.
Dessutom innebér forslaget att man beaktar
modjligheten enligt virdepappersmarknadsla-
gen att i stéllet for en delérsrapport ldmna en
delérsredogorelse fran ledningen. Dérmed
ska en fastighetsfond i delarsrapporten,
halvarsrapporten eller ledningens delarsredo-
gorelse och i1 bokslutet nimna och offentlig-
gora vilka opartiska och utomstaende fastig-
hetsvirderare den anlitar. Vidare foreslés fas-
tighetsfonder kunna ldmna sina delérsrappor-
ter i form av halvérsrapporter. Denna mojlig-
het dr motiverad eftersom insynsdirektivet
inte krdver kvartalsvisa delarsrapporter och
eftersom det foreslds att fastighetsfonderna
ska fa tillaggskrav i fraga om vad informa-
tionsskyldigheten innefattar.

I regel ska fastighetsfonderna anlita fastig-
hetsvirderare som Centralhandelskammaren
har godként och som bor vara utomstaende,
opartiska och tillriackligt yrkeskunniga och
kompetenta for att utfora fastighetsvérde-
ringar. Darfor foreslas sérskilda bestimmel-
ser om den fastighetsviarderingsndimnd som
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ska godkinna fastighetsviarderarna i 18a—
18 ¢ §. Alla som utfor fastighetsvarderingar
behover dndé inte vara fastighetsvirderare,
utan branschen kan fortsatt sjalv utveckla sin
verksamhet och sjdlvregleringen i fraga om
andra dn AKA-vérderare med generell aukto-
risation som &r registrerade som fastighets-
virderare, sdsom bland dem som virderar
bostider, lokaler och jord- och skogsbruk.
Diaremot ger det auktoriseringsprov for fas-
tighetsviarderare som Centralhandelskamma-
ren ordnar eller en dirmed jimforbar exa-
mensinriktad fortbildning AKA-vérderare
med generell auktorisation mdjlighet att regi-
strera sig som fastighetsvirderare under en
tolv manader lang dvergingsperiod.

Dessutom foresléas det att en fastighetsfond
i regel ska virdera forvaltningsfastigheterna
till verkligt virde i balansridkningen och lata
en opartisk och utomstéende vérderare vérde-
ra sina fastigheter och andra fastighetsvérde-
papper den dger 4n de som &r foremal for of-
fentlig eller multilateral handel och offent-
liggdra denna vardering.

Om en fastighetsfond av sérskilda skél var-
derat forvaltningsfastigheter till ett annat
vérde dn det verkliga vérdet eller av sirskilda
skal beslutat att inte anlita en fastighetsvérde-
rare ska den motivera sitt forfarande i verk-
samhetsberittelsen eller bokslutsnoterna.
Detta motsvarar en skyldighet att agera enligt
den s.k. folj eller forklara-principen. Det gar
alltsa att avvika fran den foreslagna bestdm-
melsen, vilket kan anses vara dndamélsenligt
eftersom forslaget bygger pa en strdvan att
effektivisera 4t rekommendationen i standar-
den IAS 40 Forvaltningsfastigheter. Den f6-
reslagna skyldigheten att motivera sitt beslut
kommer att vara tillimpligt ocksé nér fastig-
hetsfonden anlitar en inhemsk eller utlindsk
fastighetsvirderare eller ett inhemskt eller ut-
landskt fastighetsvarderingsforetag som fas-
tighetsvérderingsndmnden inte har registre-
rat.

Det foreslés ocksa ett nytt 2 mom., som av-
ses gilla virdering av fastighetsinnehav till
verkligt vdrde. Néar forvaltningsfastigheter
som tagits upp bland materiella tillgdngar 1
balansrakningen tas upp i bokslutet enligt sitt
verkliga virde per bokslutsdagen ska fastig-
hetsfonden virdera samtliga sddana forvalt-
ningsfastigheter enligt verkligt virde. Forsla-

get bygger pa artikel 42¢ i radets fjarde di-
rektiv 78/660/EEG om arsbokslut i1 vissa ty-
per av bolag, nedan drsbokslutsdirektivet,
som fogats till det direktivet genom artikel
1.12 1 Europaparlamentets och radets direktiv
2003/51/EG  om éandring av direktiven
78/660/EEG, 83/349/EEG, 86/635/EEG och
91/674/EEG om éarsbokslut och samman-
stilld redovisning i vissa typer av bolag,
banker och andra finansinstitut samt forsak-
ringsforetag, nedan moderniseringsdirektivet.
Med stod av artikel 42e far medlemsstaterna,
med avvikelse fran artikel 32, tillata eller
fordra att alla bolag eller vissa kategorier av
bolag vérderar sdrskilt angivna slag av till-
gingar som inte ér finansiella instrument till
verkligt virde.

I enlighet med IAS 40 Forvaltningsfastig-
heter-standarden ska det av bokslutet framga
om extern varderare inte anlitats eller s ska
tilliggsuppgifter presenteras om det verkliga
virdet inte gatt att faststdlla. Enligt samma
standard far dessutom den som uppréttar
bokslut som redovisningsprincip for forvalt-
ningsfastigheterna vilja antingen vérdering
till verkligt virde eller vérdering till anskaff-
ningsviarde, men om verkligt vérde viljs
maste alla forvaltningsfastigheter virderas
enligt samma princip. IAS 40 definierar for-
valtningsfastigheter som fastigheter (mark el-
ler en byggnad - eller del av en byggnad - el-
ler badda) som innehas (av dgaren eller av en
leasetagare om leasingavtalet klassificerats
som ett finansiellt leasingavtal) i syfte att ge-
nerera hyresinkomster eller vardestegring el-
ler en kombination av dessa snarare dn for
anviandning i produktionen eller tillhandahal-
landet av varor och tjanster eller for admi-
nistrativa dndamal eller forsdljning i den 16-
pande verksamheten.

Enligt samma standard &r rorelsefastigheter
fastigheter som innehas (av dgaren, eller av
en leasetagare om leasingavtalet klassifice-
rats som ett finansiellt leasingavtal) for pro-
duktion och tillhandahallande av varor eller
tjdnster, lagring eller for administrativa &n-
damél. Virdering till verkligt véirde giller
forvaltningsfastigheter. En fastighetsfond
som tillimpar vérdering till verkligt vérde
maste anvinda denna redovisningsprincip pa
alla forvaltningsfastigheter. Enligt de all-
minna bokslutsprinciperna i 3 kap. 3 § i bok-
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foringslagen ska den valda virderingsgrun-
den kontinuerligt tillimpas p& den i momen-
tet avsedda egendomen. Avvikelse fran vér-
dering till verkligt virde far goras endast nar
det inte gér att faststéilla detta vdrde pé ett
tillforlitligt satt.

Som rékenskapsperiodens intikt eller kost-
nad bokfors differensen mellan det verkliga
viardet vid bokslutstidpunkten och bok-
slutsvirdet i foregdende bokslut eller, om
denna egendom har anskaffats under riken-
skapsperioden, differensen till anskaffnings-
vardet. Uppskrivning enligt 5 kap. 17 § i
bokforingslagen fir goras endast for egen-
dom som har vérderats enligt anskaffnings-
virdet (aktiverats) i enlighet med 5 kap. 5 § i
samma lag. Nagon uppskrivning av egendo-
men dr ddrmed inte mojlig nir den vérderas
till verkligt varde.

Gillande 2—4 mom. foreslds bli 3—5
mom., men deras innehall kvarstar oforand-
rat.

18 a §. Centralhandelskammarens fastig-
hetsvirderingsndmnd. Regeringen foreslar
bestimmelser om Centralhandelskammarens
fastighetsvirderingsndmnd. Enligt det fore-
slagna 1 mom. ska den tillrdckligt ofta, ex-
empelvis minst vartannat eller var tredje ar,
ordna fastighetsvéirderarprov i enlighet med
vad som ndrmare foreskrivs genom forord-
ning av finansministeriet. Férordningen kan
innehélla nirmare bestimmelser bland annat
om vilka krav som ska stillas i samband med
fastighetsvéirderarprovet. Ndmnden fOreslas
inte ha nagon skyldighet att med vissa mel-
lanrum ordna prov, eftersom detta kostar och
kostnaderna maéste kunna tdckas med delta-
garavgifter.

Det foOreslds att det finska namnet pé
nimnden skrivs "kiinteistonarviointilauta-
kunta", vilket avviker fran nuvarande praxis.
Detta beror pa att ekonomiutskottet i enlighet
med sprakbyrans rekommendation ansett att
genitivformen pa ordet "kiinteistd" &r den
ratta kasusformen (RP 77/1997 - EkUB
31/1997 rd). Ocksé den foreslagna bendm-
ningen “kiinteistonarvioitsijakoe” (fastig-
hetsvérderarprov) avviker ndgot fran den i
praktiken etablerade bendmningen "kiinteis-
tonarvioijan auktorisointikoe" (auktorise-
ringsprov for fastighetsvérderare), vilket be-
tonar att en fastighetsvirderare kan uppfylla

andra krav &n de flesta AKA-virderare som
hittills godkénts. For de fastighetsvérderare
som fastighetsfonderna anlitar kan man till
exempel ordna ett muntligt tilliggsprov som
motsvarar de krav som stills for personauk-
torisation i internationella fastighetsvarde-
ringsstandarder. For ndrvarande kan AKA-
vérderare f4 generell auktorisation antingen
genom ett skriftligt prov eller genom en jim-
forbar examensinriktad fortbildning, vilket
ocksa beaktas i den foreslagna overgangsbe-
stimmelsen.

Fastighetsvarderingsnamnden ska enligt
det foreslagna 2 mom. frimja god fastighets-
vérderingssed och styra de forfaranden som
rekommenderas nir det géller att iaktta den-
na. Namnden kan utfirda allminna rekom-
mendationer som inte r rittsligt bindande,
och nir den bereder dessa dessutom hora at-
minstone organisationer som foretrdder inve-
sterare och andra marknadsaktorer. Syftet
med de allminna rekommendationerna &r att
forbattra och forenhetliga metoder, praxis
och rutiner inom fastighetsvirderingen och
att gora verksamheten mer Overskadlig och
forutsdgbar. Rekommendationerna kan tas
fram sé att man ocksé forsoker gora informa-
tionen till investerare och aktiedgare mer en-
hetlig och effektivisera informeringen och
rattssdkerheten. AKA-ndmndens nuvarande
verksamhet bestér bl.a. av att utfdrda anvis-
ningar och stdndpunkter som géller god fas-
tighetsvérderingssed och att 6ka kunskaper
och frdmja iakttagande av god fastighetsvir-
deringssed i praktiken.

De anvisningarna om fastighetsvérderings-
sed som hittills utférdats &r bara en anvisning
om uppdragsformer och en allmin rekom-
mendation om att forfarandena som ligger i
linje med internationella varderingsstandar-
der ska gélla i tillampliga delar. Andra anvis-
ningar som AKA-ndmnden hittills utfardat
géller ansvarsforsdkring, hur &vervaknings-
anmélan fylls i och virderingsutldtanden lis-
tas, uppdragsformer och auktorisationens
olika delomraden. Aven om de allménna re-
kommendationerna i princip stimmer Over-
ens med internationella fastighetsvarderings-
standarder kan dven nationella sirdrag beak-
tas. Dessutom forekommer det stor variation
bland AKA-vérderarna, och de arbetar pa
olika orter.
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Fastighetsvarderingsnimnden kan i sina
stadgar ocksa bestdmma om andra uppgifter
dn de lagstadgade. Det dr sédledes inte me-
ningen att avgrinsa ndmndens verksambhet,
utan att skapa forutséttningar for utveckling
av ndmnden och dess sjédlvreglering och att
frimja allmén branschutveckling. Den lag-
fasta regleringen av ndmndens verksamhet
innebér bara att utvecklingen av fastighets-
virdering begrénsas i fragor som giller lagen
om fastighetsfonder, inte i andra fragor. De
lagfasta uppgifter som foreslas for ndimnden
dr auktorisering av och tillsyn over fastig-
hetsvirderare och att frimja god fastighets-
véirderingssed och styra rekommenderad
praxis for denna utifran internationella fas-
tighetsvarderingsstandarder. Ndmndens be-
horighet enligt lagen hindrar inte att den ock-
sd yttrar sig 1 andra fragor mot skélig ersétt-
ning antingen inom ramen for sjilvreglering-
en eller exempelvis pad Finansinspektionens
begéran.

AKA-ndmndens nuvarande uppgifter ar att
utveckla och frimja verksamheten méngsi-
digt, bl.a. att fora en riksomfattande forteck-
ning 6ver AKA-virderare, att halla kontakt
med internationella aktorer, att frimja och
stodja forskning och utbildning i friga om
fastighetsvirdering, att framja grundutbild-
ning, fortbildning och kompletterande ut-
bildning och att lagga fram forslag och yttra
sig i fragor inom branschen.

Forslaget innebar ocksa att ndmnden, nér
dess stadgar sa bestimmer och nimnden be-
domer att det finns ekonomiska och verk-
samhetsmissiga forutsittningar for det, kan
komma med allménna standpunkter om ut-
vecklingen pa fastighetsmarknaden i fréga
om utvecklingen av egendomsvirdet och vil-
ka atgirder som krivs for att forutse detta
viarde, sdsom samlade uppgifter om fastig-
hetsvérdering, och offentliggéra fastighets-
marknadsindex. I 17 § 3 mom. krdvs det att
en fastighets vérdering i princip ska uppdate-
ras arligen. Men eftersom det kan ske krafti-
ga fordndringar pa fastighetsmarknaden ofta-
re dn sa skulle det tillgodose investerarnas
behov av information om en palitlig och
opartisk aktor offentliggdér ett index eller
motsvarande information om hur marknads-
priserna utvecklas.

Dessutom far nimnden, nar dess stadgar sa
bestimmer och ndmnden bedOmer att det
finns ekonomiska och verksamhetsmissiga
forutséttningar for det, pa ansokan rekom-
mendera 16sningar ocksd i enskilda fragor
som anknyter till rekommendationerna. Det
kan da t.ex. bli fraga om ett forfarande med
forhandsavgéranden om det forekommer
manga forfragningar och begiranden om for-
handsavgorande. Det beror sjilvfallet pa
ndmnden sjalv och pa vilka resurser den som
traffar avgoranden har hur ndmndens verk-
samhet utvecklas, sa det kan vara till fyllest
att nimnden hénvisar den som begir om ett
forhandsavgorande till en av sina medlem-
mar eller sektionsmedlemmar som expert
som mot skélig erséttning tar fram ett svar pa
begéran.

Det kan dndd hianda att misstankar upp-
kommer nér det géller en fastighetsfonds
vérdekalkyl, och da kan Finansinspektionen
be en expert som fastighetsvirderingsnamn-
den hénvisar till yttra sig om vérderingen av
de fastigheter som fonden &dger. Namnden
kan i dessa fall anvisa Finansinspektionen att
be dess medlem eller ndgon annan expert den
uppger yttra sig. Dylika standpunkter i en-
skilda fall stir inte strid med att fastighets-
viarderingsndmnden exempelvis kan be Fi-
nansinspektionen om ett utlatande innan den
utfdrdar allmédnna rekommendationer om
frimjande av god fastighetsvirderingssed.
AKA-ndmnden har i enlighet med sina stad-
gar inte tagit stéllning till sjdlva virderings-
beloppet, utan till huruvida vérderingen ut-
forts i enlighet med god fastighetsvarderings-
sed och om de regler och anvisningar som
géller AKA-vérderare har foljts. I praktiken
kan det vara omojligt for ndimnden eller en
expert den anvisat att ens i efterskott yttra sig
om detaljerna eller riktigheten i en enskild
vardering. Daremot kan det mycket vél vara
dndamalsenligt att ta stillning till hurdana
véirderingen och forfarandena generellt sett
borde har varit. Eftersom vérderingar é&r
bundna till en viss tidpunkt bor deras riktig-
het ses i forhallande till allminna principer.
Det finns tre globalt etablerade sétt néar det
géller metoder for fastighetsvirdering, och
nagon reglering om dessa foreslds inte; for-
slaget géller bara auktorisering av vérdering-
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ar och bittre rutiner, inte reglering av sjdlva
vérderingen och virderingsmetoder.

Néamnden ska ocksa fora register over fas-
tighetsvarderare. Den kan ocksa registrera ett
aktiebolag, kommanditbolag eller 6ppet bo-
lag som fastighetsvérderingsforetag, om bo-
lagets verksamhetsomrade omfattar att ute-
slutande, huvudsakligen eller som en del av
verksamheten bedriva fastighetsvirderings-
verksamhet och om det har minst tva fastig-
hetsvérderare bland sina anstdllda. Manga ut-
landska kommanditbolag som investerar i
fastigheter har sddan praxis att fastighetsvér-
deraren ar ett vilként foretag inom fastig-
hetsbranschen och inte en fysisk person. Det
foreslas dnda inte att kravet pé att fastighets-
viarderare ska vara fysiska personer ska
frangas, men trots det foreslar man ocksa att
niamnden kan registrera fastighetsvarderings-
foretag. Forslaget behovs eftersom utlindska
slutna fastighetskapitalfonder har som praxis
att som fastighetsvérderare anlita ett vélkéant
foretag inom fastighetsbranschen och inte en
fysisk person. Forslaget motsvarar ocksa re-
visionslagens bestimmelser om revisions-
sammanslutningar som godkénts av Central-
handelskammarens revisionsnamnd (CGR-
sammanslutning). Man kan exempelvis av ett
fastighetsvirderingsforetag som ska registre-
ras kréva att dess verksamhetsomréade helt el-
ler delvis bestar av fastighetsvérderingar, att
det har mer 4n tvé fastighetsvirderare bland
sina anstéllda eller att det betalar en hdgre
arsavgift 4n fysiska personer som ir registre-
rade som fastighetsvirderare. Om ett fastig-
hetsvarderingsforetag dr registrerat ska det
for varje uppdrag utse en huvudansvarig fas-
tighetsvéirderare pa samma sétt som CGR-
sammanslutningar enligt 8 § i revisionslagen
uppge en huvudansvarig revisor nir revi-
sionssammanslutningen har valts till revisor.
Registreringen som fastighetsvarderingsfore-
tag ar inte obligatorisk, men kan vara till nyt-
ta for sddana foretag som utfor fastighetsvér-
deringar och som har internationella uppdrag.
Om andra registreringsgrunder anges i fas-
tighetsvarderingsndmndens stadgar, méaste de
vara entydiga och lattkontrollerade.

Enligt det foreslagna 3 mom. ska fastig-
hetsvérderingsndmnden ha en ordférande och
en vice ordforande samt minst fem och hogst
atta andra medlemmar. Med undantag for

ordforanden och vice ordféranden ska varje
medlem ha en personlig suppleant. Ordfo-
randen, vice ordféranden, de Ovriga med-
lemmarna och sekreteraren ska vara val for-
trogna med fastighetsvirdering. Ordforanden
och vice ordféranden far inte vara fastighets-
virderare eller AKA-vérderare. Némnden
blir nu nagot storre eftersom den nuvarande
AKA-ndmnden inte har suppleanter. Supple-
anter dr nirvarande bara nir ordinarie med-
lemmar inte kan delta. Majoriteten av ndmn-
dens medlemmar ska vara annat dn fastig-
hetsvirderare, AKA-vérderare eller personer
vars godkdnnande som véirderare upphorde
eller drogs in for mer 4n tre ar sedan. For
nirvarande har AKA-ndmnden tre medlem-
mar som dr AKA-vérderare.
Centralhandelskammaren ska vilja ordfo-
rande och vice ordférande, som ska foretrdda
ekonomisk, teknisk eller juridisk sakkunskap
pa fastighetsmarknaden, och de 6vriga med-
lemmarna for tre ar i taget. For de Ovriga
medlemmarna géller att minst en utndmns
bland personer som avlagt juris kandidatex-
amen och som inte kan anses foretrdda fore-
tag som uteslutande, huvudsakligen eller som
en del av verksamheten bedriver fastighets-
virderingsverksamhet, minst en foretrader
foretag som uteslutande, huvudsakligen eller
som en del av verksamheten bedriver fastig-
hetsvirderingsverksamhet och minst tva ut-
ndmns pé forslag av registrerade foreningar
som foretrdder investerare och emittenter.
Kravet pé att verksamheten uteslutande eller
huvudsakligen ska vara av visst slag motsva-
rar definitionen av fastighetsfonder i 2 § 1
mom. Foretrddare for emittenterna dr &tmin-
stone organisationer som representerar kre-
ditinstitut, industrin och tjinsteniringarna
och organisationer for investerarrelationer.
Investerarna foretrdds &tminstone av organi-
sationer som representerar arbetspensionsfor-
sdkringsgivare, forsdkringsbolag, kapitalpla-
cerare, virdepappersforetag, placeringsfon-
der och smaéinvesterare och som kan utse
personer som &r sirskilt insatta i fastighets-
placering till medlemmar av ndmnden. Den
tredriga mandattiden hindrar ingen frédn att
vara nimndmedlem flera perioder i f6ljd.
Utover ordféranden och vice ordforanden
ska dtminstone en av medlemmarna i enlig-
het med Centralhandelkammarens Overva-
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gande utses bland experter med ett brett och
mangsidigt erkdnnande. Det kan t.ex. gilla
av Centralhandelskammaren godkédnda revi-
sorer, advokater, investeringsbankirer eller
foretrddare for universitet eller hdgskolor el-
ler personer som pa nagot annat sétt ir insatta
i fastighetsvarderarperspektivet. Dylika per-
soner kan ha sakkunskap av forskningen och
undervisningen om fastighetsvardering, juri-
disk sakkunskap p& omradet eller allmén nér-
ingslivsexpertis. Eftersom det ar fastighets-
varderarna sjdlva, borsbolag som investerar i
forvaltningsfastigheter och institutionella in-
vesterare som har den djupaste sakkunskapen
ar det motiverat att 6ka Centralhandelskam-
marens provningsmojligheter i syfte att ga-
rantera tillrdcklig opartisk expertis. Om
nimnden utdver ordféranden och vice ordfo-
randen har fler 4n fem medlemmar kan sada-
na andra medlemmarna pé grundval av Cen-
tralhandelskammarens beddomning foretrida
antingen gruppen personer med juris kandi-
datexamen som inte kan anses foretrdda fore-
tag som uteslutande, huvudsakligen eller som
en del av verksamheten bedriver fastighets-
varderingsverksamhet eller ndgon av grup-
perna foretag som uteslutande, huvudsakli-
gen eller som en del av verksamheten bedri-
ver fastighetsviarderingsverksamhet, experter
med ett brett och mangsidigt erkdnnande el-
ler registrerade fOreningar som foretrader
emittenter och investerare. Avsikten med for-
slaget dr att gora fastighetsvérderingsndmn-
dens utndmningsforfarande mer oavhingigt
och oppet och att skapa forutséttningar for att
ytterligare minska sammanséttningens band
till intresseorganisationerna och att samtidigt
starka expertisen.
Fastighetsvérderingsndmndens  allménna
rekommendationer kan lyftas i in borsregler.
En fondbdrs har &andd ingen skyldighet att
gora de fragor som rekommendationerna
géller till tvingande regler. Borsen kan till
exempel bestimma i vilken utstrickning
nimndens allminna rekommendationer ska
vara bindande for alla borsbolag eller ndrma-
re ange i vilken utstrdckning borsbolagen
maste agera enligt "folj eller forklara"-
principen nir det giller de fastighetsvérde-
ringsmetoder de tillimpar. Denna princip har
sitt ursprung i en praxis dér investerarna sjél-
va Overvakar vad ett bolag beslutar gora nér

det giller att folja rekommendationerna.
Dessutom foljer offentligheten (inklusive
medierna och analytikerna) och néringslivet
hur rekommendationerna fo6ljs. Det kan ofta
ske att offentligheten reagerar negativt pa att
ett bolag meddelar att det inte foljt en viss
rekommendation. Detta skapar ett tryck pa
bolagen att folja rekommendationen eller att
bereda sig pa att noggrant forklara varfor re-
kommendationen inte f6ljs. Nar rekommen-
dationer foljs kan det anses stérka bésta prax-
is (best practices).

Med hjélp av sjélvreglering kan det vara
mdjligt att forenhetliga fastighetsvérderarnas
verksamhet och darmed att gora virderings-
processen mer forutsebar. En allmin rekom-
mendation om rutinerna i samband med en
fastighetsvirdering kan séledes &dven gilla
andra &n fastighetsfonder, sdsom till exempel
borsbolag, kreditinstitut, hypoteksbanker,
placeringsfonder och forsdkringsbolag. Sjalv-
regleringen behdver inte vara begrinsad en-
bart till virderingspraxis inom fastighetsfon-
der, utan ndmndens allmidnna rekommenda-
tioner kan utdver fastighetsfonder som enligt
11 § ar borsbolag ocksé gélla de forfaranden
som icke-bdrsnoterade bolag foljer vid fas-
tighetsvarderingar. Eftersom bdrsbolag och
icke-borsbolag har olika behov kan det i
nimndens allmédnna rekommendationer nim-
nas vilken rekommendation som inte giller
icke-borsbolag eller nér de ska forfara pa na-
got annat satt.

Enligt 4 mom. far ndmnden arbeta i sektio-
ner och inritta sddana till stod for sin verk-
samhet. Dessutom géller reglerna i 3 mom.
om medlemmar pa motsvarande sétt for sup-
pleanter och medlemmar i eventuella sektio-
ner. For ndrvarande har AKA-nimnden en
auktoriseringssektion och en 6vervaknings-
sektion, av vilka den senare utover ordforan-
den har fyra medlemmar och den foérstndmn-
da utdver ordféranden tre medlemmar. Sek-
tionsmedlemmarna ar inte och behover enligt
forslaget inte heller vara nimndmedlemmar,
men sektionsordférandena har ocksa kallats
till AKA-ndmndens moéten. Auktoriserings-
sektionens medlemmar &r for nidrvarande alla
AKA-varderare, och av overvakningssektio-
nens medlemmar dr en AKA-virderare.

18 b §. Behandlingen av drenden i fastig-
hetsvirderingsndmnden. Enligt det foreslag-
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na 1 mom. dr ndmnden beslutfér nir ordfo-
randen eller vice ordféranden eller, om bada
ar jéviga, den tillfélliga ordférande som valts
bland medlemmarna och som inte far vara
fastighetsvirderare och minst tre andra med-
lemmar &r ndrvarande. Besluten vid nidmn-
dens sammantrdden fattas med enkel majori-
tet. Sektioner ar i forekommande fall beslut-
fora om minst tre medlemmar ar nérvarande.
Eftersom det dr personer som sjilva dr aukto-
riserade som svarar for de praktiska arran-
gemangen och framtagningen av provfragor
for auktoriseringsprovet foreslds det inte
samma krav for beslutsfattande i sektionerna
som for beslutsfattande i ndmnden. Fastig-
hetsvéirderarna far inte vara i majoritet nir
nimnden fattar beslut. Nér rosterna faller lika
avgor ordforandens rost. Nér beslutforhet be-
stims ska vice ordforande jdmstéllas med
medlemmar. Om man inkluderar supplean-
terna har nimnden sammanlagt minst 12 och
hogst 18 medlemmar. Med andra ord &r
ndmnden funktionsduglig dven vid eventuellt
jav. Pa motsvarande sitt som den nimnd for
foretagsforvarv som avses i 6 kap. 17 § i vér-
depappersmarknadslagen kan man i fastig-
hetsvérderingsndmndens stadgar bestdmma
att nagon av medlemmarna kan viéljas att till-
falligt fungera som ordforande vid jévssitua-
tioner.

Enligt 2 mom. tillampas 1 Ovrigt 6 §
]l mom. i handelskammarlagen pa nidmnd-
medlemmarnas och sekreterarens tjénstean-
svar, pa behandlingen av drenden i ndmnden
och pa delgivning av beslut som géller fas-
tighetsvarderarprov. Bestdmmelserna om
straffrattsligt  tjansteansvar tillimpas pa
namndens ordforande, vice ordférande, med-
lemmar, suppleanter och sekreterare nér de
utfor uppgifter enligt denna lag. Det straff-
réttsliga tjansteansvaret foljer av ndmndens
stillning som ett organ med offentliga for-
valtningsuppgifter enligt 124 § 1 grundlagen.
I syfte att undvika att detta ansvar gors gél-
lande dr det viktigt att se till att ndmndens
verksamhet &r oavhingig, sjélvstindig och
objektiv.

Det foreslas att fastighetsvarderingsnamn-
den ska ha i uppgift att ordna fastighetsvér-
derarprov, och denna uppgift maste anses ha
karaktdr av myndighetsuppdrag, eftersom
nimndens beslut paverkar deltagarnas rétt att

utdva fastighetsvérdering som yrke eller nér-
ing. Ndmnden kan séledes anses utdva of-
fentlig makt och dess beslut kan anses vara
forvaltningsbeslut. Eftersom ndmndens upp-
drag har offentligrittslig karaktar dr det mo-
tiverat att pa de handlingar som uppkommer i
samband med fastighetsvarderarprovet till-
lampa lagstiftningen om offentlighet for
myndighetshandlingar, sdsom lagen om of-
fentlighet 1 myndigheternas verksamhet
(621/1999), arkivlagen (831/1994) och, i syt-
te att garantera god forvaltning, spraklagen
(423/2003). Genom tillimpning av dessa la-
gar forsoker man sorja for provdeltagarnas
rattssdkerhet och for att nimnden dven i Ov-
rigt foljer allménna, goda forvaltningsprinci-
per. Hittills har provet oversatts till svenska
om négon i svaret pa den forfrigan som gors
i samband med anmdlan till provet uppgett
att han eller hon vill géra provet péa svenska.
Vidare har man forsokt garantera réttsséker-
heten dven sa att provdeltagarna forses med
en anonym kod som provet sedan utfors med.
P& detta sétt paverkar namnet inte provbe-
domningen och inte heller pd om det god-
kénns. Dessutom foreslds en bestdimmelse
enligt vilken lagen om elektronisk kommuni-
kation 1  myndigheternas  verksamhet
(13/2003) tillampas pa behandlingen av
drenden i nimnden och pa delgivning av be-
slut som géller fastighetsvarderarprov.

18 ¢ §. Tillsyn over fastighetsvirderare.
Enligt det foreslagna / mom. utdvar fastig-
hetsvérderingsnamnden tillsyn och vidtar be-
hovliga atgirder for att fastighetsvirderarna
ska bibehélla sin yrkeskunnighet och &vriga
forutsdttningar for godkdnnande och i sin
verksamhet f6lja denna lag och med stdd av
den utfirdade bestimmelser. Tillsynen géller
fastighetsvirderare som gjort fastighetsvér-
derarprovet. Tillsynen 6ver virderarna tillhor
Finansinspektionens uppgifter bara indirekt
som en del av dvervakningen av att fastig-
hetsfonderna och bland annat bdrsbolag som
uteslutande eller huvudsakligen bedriver fas-
tighetsplaceringsverksamhet och bdorsbolag
som &dger forvaltningsfastigheter vid sidan
om den huvudsakliga affarsverksamheten
fullgér sin informationsskyldighet. Darmed
ingdr inte fastighetsvérderare bland Finansin-
spektionens tillsynsobjekt. Men & andra sidan
ingdr god fastighetsvirderingssed bland de
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goda forfaranden som Finansinspektionen
ska framjar med stod av 3 § 1 mom. och 3 §
3 mom. 1 punkten i den foreslagna lagen om
Finansinspektionen ocksa i friga om andra
finansmarknadsaktorers, sasom fastighets-
fonders och andra borsbolags, verksamhet
(regeringens proposition med forslag till lag
om Finansinspektionen och vissa lagar i
samband med den, RP 66/2008 rd).

Raéttssdkerheten kréaver att lagsta krav i fra-
ga om bédde auktorisation och tillsyn bestdms
i lag. Det dr d4nda inte meningen att mdjlighe-
ten till tillsyn genom sjilvreglering ska
fraingds—detta i syfte att inte dventyra tillsy-
nen over AKA-virderare. Forslaget bygger
sdledes pa ett tvastegssystem i fraga om vir-
derare dir regleringen pa lagniva bara giller
fastighetsvirderare som fastighetsfonder an-
litar. I den foreslagna Overgangsbestimmel-
sen ges AKA-virderare med generell aukto-
risation fran ett av Centralhandelskammaren
ordnat auktoriseringsprov for fastighetsvér-
derare eller pa grundval av en dérmed jam-
forbar examensinriktad fortbildning mojlig-
het att registrera sig som fastighetsvarderare
under en tolv manaders 6vergangsperiod. De
AKA-vérderare som inte registrerats som
fastighetsvirderare omfattas av sjélvre-
gleringen. Paragrafen innehaller inga detalje-
rade bestimmelser om tillsynens innehall,
genomforande, metoder eller kvantitet, utan
dessa far fastighetsvirderingsndmnden be-
stimma. Enligt det foreslagna 28 § 2 mom.
maste fastighetsvérderare iaktta god fastig-
hetsvarderingssed, vilket inbegriper iaktta-
gande av tillsynsorganets rekommendationer
och uppmaningar.

Enligt 18 ¢ § 2 mom. har fastighetsvérde-
ringsndmnden rétt att av en fastighetsvérde-
rare fa tillgang till alla de handlingar och 6v-
riga dokument som den anser nédvéindiga for
tillsynen Over virderarens verksamhet. Fas-
tighetsvérderaren ska dessutom utan obefogat
dr6jsmal ge ndmnden de upplysningar och
redogorelser som den begér och som behdvs
for tillsynen. Skyldigheten att 1&mna ndmn-
den sekretessbelagda uppgifter baseras pa
auktorisationskraven och god fastighetsvir-
deringssed. Ritten att & information behdvs
for att nimnden ska kunna ¢vervaka och vid-
ta behovliga atgérder i syfte att sékerstélla att
fastighetsvéirderarna kan bibehélla sin yrkes-

kunnighet och Ovriga forutsittningar for
godkénnande och i sin verksamhet folja den-
na lag och med stéd av den utfirdade be-
stimmelser. Bestimmelser om ndmndens rétt
att fa sekretessbelagda uppgifter av myndig-
heter finns i 71 § i den foreslagna lagen om
Finansinspektionen.

18 d §. Fastighetsvirderingsnimndens
kostnader samt avgifter for fastighetsvdrde-
rarprovet. Centralhandelskammaren svarar
enligt den foreslagna paragrafen for kostna-
derna  for fastighetsvarderingsnimndens
verksamhet och faststiller grunderna for
arvodena till ordféranden, vice ordféranden
och medlemmarna. Centralhandelskammaren
har ritt att ta ut en avgift for deltagande i fas-
tighetsviarderarprovet, en registreringsavgift
och en arsavgift av fastighetsviarderare, som
for nirvarande dr 170 till antalet, och av fas-
tighetsvérderingsforetag den registrerat och
en avgift for organiseringen av ndimndens ov-
riga verksamhet. Arsavgifter och andra avgif-
ter behover tas ut eftersom det i genomsnitt
bara varit nigra tiotal personer som arligen
deltagit 1 fastighetsvarderarprovet. Det &ar
dndé inte meningen att AKA-vérderarna ska
finansiera provdeltagandet for nya sdkande.
Deltagaravgifterna far inte Overstiga total-
kostnaderna for provdeltagande och de Ovri-
ga avgifterna far inte Overstiga totalkostna-
derna for organisering av den ovriga verk-
samheten. Till dessa kostnader riknas bland
annat utgifter for personal och lokalhyror.
Dessutom kan ndmnden infora en besvérsav-
gift, 1 synnerhet om besviren giller andra
frdgor an fastighetsdrenden, sdsom deldgar-
tvister 1 dodsbon eller aktiebolag. AKA-
nidmnden har tills vidare i avvaktan pa preju-
dikat inte infort ndgon sddan avgift. Avgiften
faststélls saledes i enlighet med principen for
avgifter for offentligrittsliga prestationer i
6 § 1 mom. i lagen om grunderna for avgifter
till staten (150/1992), dvs. sjdlvkostnadsvar-
det. Kostnadsutvecklingen paverkas ocksa av
den skyldighet som 18 § foreslar for fastig-
hetsfonderna att motivera sitt forfarande om
de beslutar att inte anlita fastighetsvarderare.
Forslaget innebar motsvarande skyldighet for
specialplaceringsfonder som investerar sina
tillgdngar i fastigheter och fastighetsvérde-
papper, eftersom de med stdd av 88 § i lagen
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om placeringsfonder ska folja bestimmelser-
na i3 och 4 kap. i lagen om fastighetsfonder.

18 e §. Att soka rdttelse och dndring i fas-
tighetsvirderingsnimndens beslut. 1 ett be-
slut som géller ett fastighetsvirderarprov far
réttelse enligt / mom. yrkas hos fastighets-
varderingsndmnden. Yrkandet ska framstal-
las inom 30 dagar fran delgivningen av be-
slutet. Till beslutet ska fogas en anvisning
om rittelseyrkande, som ska innehélla de an-
visningar som behovs for att soka réttelse.
Det ar motiverat att man kan soka rittelse in-
nan man Overklagar sd att de eventuella fel
och brister som forekommer i provbedém-
ningen kan réttas till snabbare dn det skulle
ske vid ett 6verklagande.

I ett beslut som fastighetsvarderingsnamn-
den har fattat i ett drende som géller ett rét-
telseyrkande far dndring enligt 2 mom. sdkas
hos forvaltningsdomstolen i enlighet med
forvaltningsprocesslagen (586/1996). Denna
mojlighet ar viktig for att det slutliga beslutet
1 drendet ska kunna fattas av en i forhallande
till nimnden oavhéngig och opartisk instans.

19 §. Tillimpning av vdrdepappersmark-
nadslagen. Regeringens forslag innebir
tilligg av en ny hénvisning till 3 a kap. i vér-
depappersmarknadslagen. Tilldgget beror pa
att emittenter av viardepapper har en mindre
informationsskyldighet inom multilateral
handel 4n inom offentlig handel. Det &r inte
meningen att emittenternas informations-
skyldighet enligt 2 kap. i virdepappersmark-
nadslagen ska tillimpas pa fastighetsfonder
ndr fondens aktier blivit foremal for multila-
teral handel.

Vidare foreslar propositionen en hénvis-
ning till 11 §. Denna hinvisning behovs ef-
tersom emittenter vars aktier dr féremal han-
del pa en multilateral handelsplattform inte ar
skyldiga att uppratta IFRS-bokslut, offentlig-
gora delarsrapporter eller foga en verksam-
hetsberittelse till bokslutet. Kommanditbolag
har inte heller ndgon skyldighet pa grundval
av bokforingslagen att offentliggora delérs-
rapporter, foga en verksamhetsberittelse till
bokslut eller uppritta IFRS-bokslut, sidvida
inte dess andelar blivit foremal for offentlig
handel. Daremot foreslds det att fastighets-
fonder i kommanditbolagsform ska vara
skyldiga att virdera sina fastigheter till verk-
ligt vérde och anlita fastighetsvirderare som

godkénts av Centralhandelskammaren, savi-
da de inte kan motivera varfor de inte uppfyl-
ler kraven.

20 §. Delarsrapport, halvdrsrapport, led-
ningens deldrsredogorelse och bokslut. 1
1 mom. foreslas en dndring som beaktar mdj-
ligheten enligt viardepappersmarknadslagen
att lamna en delarsredogorelse fran ledningen
i stéllet for en delarsrapport. Vidare foreslés
en mojlighet att i stéllet for en delarsrapport
lamna en halvarsrapport. Denna mojlighet ar
motiverad eftersom insynsdirektivet inte kra-
ver kvartalsvisa deldrsrapporter och eftersom
det foreslas tilldggskrav i fraga om innehallet
i fastighetsfondernas informationsskyldighet.
Déarmed ska man & ena sidan i delérsrappor-
ten, halvarsrapporten eller ledningens delars-
redogorelse och 1 bokslutet for fastighetsfon-
der 1 aktiebolagsform och i kommanditbo-
lagsform uppge fondens fastigheter och fas-
tighetsvérdepapper per fastighetstyp och a
andra sidan till rapporten eller redogdrelsen
och bokslutet foga stadgarna for fastighets-
placeringsverksamheten med ett omnadmnan-
de av vilka dndringar som har gjorts i stad-
garna under de tre senaste aren.

Till 2 mom. foreslas tilligg av en hinvis-
ning till bestimmelserna i 2 kap. i virdepap-
persmarknadslagen om regelbunden informa-
tionsskyldighet. Det innebér att de fastighets-
fonder i kommanditbolagsform vars andel
inte ar foremal for offentlig eller multilateral
handel ska uppritta och offentliggdra sina
delarsrapporter, halvarsrapporter eller delars-
redogorelser fran ledningen och sina bokslut
i enlighet med 2 kap. 5, 5a—5 d och 6 § i
virdepappersmarknadslagen.

Ocksa mellanrubriken fore paragrafen ska
enligt forslaget dndras i enlighet med det
dndrade innehallet.

23 §. Beviljande av undantag. Det foreslés
en teknisk justering av paragrafen pa finska
dér namnet pé tillsynsmyndigheten "Rahoi-
tustarkastus" andras till "Finanssivalvonta".
Pa svenska kvarstar "Finansinspektionen".

24 §. Skadestdandsskyldighet. Ett nytt
3 mom. foreslés. Enligt det dr en aktiedgare
vars andel av aktierna eller kapitalet i en fas-
tighetsfond i aktiebolagsform som uteslutan-
de eller huvudsakligen investerar i hyresbo-
stdder uppnar eller Gverskrider en tiondel
skyldig att ersitta fonden den skada som han
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uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat
genom att Overskrida det grénsvirdet, om
fonden kréver det. Detta utgdr en komplette-
ring av aktiebolagslagen, eftersom en aktie-
dgares skadestandsskyldighet enligt 22 kap.
2 § i1 den lagen inte krdver uppsat eller grovt
vallande, utan det rdcker att akticdgaren ge-
nom att medverka till en Gvertridelse av ak-
tiebolagslagen eller bolagsordningen genom
vallande har orsakat skada. Skadestdndsskyl-
digheten kommer i enlighet med 4 § 2 mom.
i forsta hand att vara tillamplig pa de fastig-
hetsfonder i1 aktiebolagsform som befriats
frén skatt enligt lagen om skattelédttnad for
vissa bolag som hyr ut bostéder.

Denna andring hidnger samman med den
ndmnda lagen om skatteldttnad dir man for
skattebefrielse for fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform kréver att aktiedgarna innehar hogst
en tiondel av fastighetsfondens aktier eller
kapital. Syftet dr ocksa att se till att fastig-
hetsfonder har en sa bred dgarbas som moj-
ligt. Om gransen uppnas kommer fastighets-
fonden att omfattas av EU:s direktiv om ett
gemensamt beskattningssystem fér moderbo-
lag och dotterbolag hemmahéorande i1 olika
medlemsstater (90/435/EEG), nedan direkti-
vet om moder- och dotterbolag. Det direkti-
vet forbjuder uttag av killskatt pa sadan ut-
delning pé direktinvesteringar som omfattas
av direktivet. Forslaget ligger néra den sank-
tionsbestimmelse som géller i Storbritanni-
en: enligt den pafors bolaget skatt nér det
overskrider gransen och den skatten motsva-
rar en tiondel av hela utdelningen till aktie-
dgaren i fraga.

Den foreslagna skadestandsskyldigheten
géller den skada som fastighetsfonden orsa-
kas nér grinsen Overskrids. Med andra ord
uppkommer det inget ansvar nir grinsen
overskrids pa grund av fastighetsfondens
egna atgirder, sdsom exempelvis om fonden
l6ser in egna aktier av andra aktiedgare i sa-
dan utstrackning att aktieinnehavet for en
deldgare uppnaér eller 6verskrider gransen pa
en tiondel. Vid sddana fordndringar i fraga
om det egna kapitalet uppkommer ingen ska-
destandsskyldighet utan aktiedgarens med-
verkan.

Denna bestdmmelse tillimpas aktiedgarvis.
En fastighetsfond kommer pa grundval av
flaggningsskyldigheten i 2 kap. 9 § i vérde-

pappersmarknadslagen att fa veta om en ak-
tiedgares andel nér upp till eller dverstiger en
tjugondel eller en tiondel. P4 sa sétt kommer
fastighetsfonden att kdnna till de storsta ak-
tiedgarna, och den kan i sina kontakter med
dgarna informera om den foreslagna ska-
destdndsbestimmelsen. Detta innebdr att
fondens skattepéfoljd och skada uppkommer
omedelbart nir dgarandelen Overskrids, och
da behover inte nagon viss tidpunkt, sdsom
utdelningsdagen, bestimmas som berék-
ningstidpunkt. Om inte fastighetsfonden stil-
ler krav till foljd av skadan far andra aktie-
dgare gora det.

Forslaget har ocksa berdringspunkter med
aktiedgarnas skadestdndsskyldighet enligt 22
kap. 2 § i aktiebolagslagen, déir det ricker
med véallande for att skadestdndsskyldighet
ska uppkomma. Ett sddant pa medverkan
byggande ansvar kan sé gott som aldrig géilla
exempelvis smaaktiedgare som deltar i fas-
tighetsfondens bolagsstimma, eftersom man
inte kan krdva att de ar sdrskilt aktiva eller
har sérskilda insikter i bolagets affarer. For-
slaget innebér inte ett striktare ansvar for sa-
dana aktiedgare. De insikter som vid vart och
ett tillfélle kan krdvas av en aktieigare méste
dven i Ovrigt alltid beaktas nir man bedoémer
vallandegraden. Exempelvis &r det ofta moti-
verat att i stor utstrackning bedéma véllande,
och ddarmed ocksé bl.a. skyldigheten att kén-
na till lagens och bolagsordningens innehall
och bolagets afférer, pd samma sétt for sada-
na aktiedgares del som aktivt anvénder sitt
inflytande som for styrelsemedlemmar och
andra personer i ledande stillning. Den hogs-
ta tilldtna dgarandelen pa en tiondel begrin-
sar 4 andra sidan en enskild aktiedgares moj-
ligheter att utnyttja minoritetsskyddet enligt
aktiebolagslagen.

28 §. Fastighetsvirderares oberoende
stillning och god fastighetsvirderingssed.
Forslaget innebar att ett nytt 2 mom. 1aggs till
i paragrafen. Det motsvarar 22 och 23 § i re-
visionslagen och innebér att iakttagandet av
internationella fastighetsvéarderingsstandarder
beddms som en del av god fastighetsvarde-
ringssed. Fastighetsvirderarnas skyldighet att
iaktta god fastighetsvarderingssed faststills
for ndrvarande i AKA-ndmndens stadgar,
som hénvisar till AKA-ndmndens anvisning
om forfaranden enligt IVS-standarderna. En-
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ligt den ska AKA-vérderare i tillimpliga de-
lar f6lja dessa forfaranden i sin vérderings-
verksamhet och alltid motivera avvikelser
fran regler som stimmer Overens med forfa-
randena. God fastighetsvirderingssed ingar i
de goda forfaranden som Finansinspektionen
ska frimja enligt 3 § 1 mom. och 3 § 3 mom.
1 punkten i den foreslagna lagen om Finans-
inspektionen.

Ocksé paragrafrubriken édndras i enlighet
med det nya momentet.

Tkrafttrddande. Stiftare av fastighetsfonder
och myndigheterna far vidta behovliga atgér-
der som verkstélligheten av lagen forutsétter
redan innan den tridder i kraft. Syftet med
ikrafttridandebestimmelsen &r att uppmuntra
till bildande av fastighetsfonder i Overens-
stimmelse med lagens tillimpningsomrade.
Den foreslagna lagen avses trada i kraft i bor-
jan av september 2009. Tidpunkten f{or
ikrafttradandet beror delvis pa den med pro-
positionen nira sammanhingande sérskilda
skattelagen om skatteldttnad for vissa bolag
som hyr ut bostdder. Enligt forslag ska den
lagens ikrafttridande bestimmas genom for-
ordning av statsradet.

Ledningens delérsredogdrelse ska upprittas
forsta gngen senast for den riakenskapsperi-
od som borjar den 1 september 2009 eller se-
nare.

Endast de som avlagt ett fastighetsvérde-
rarprov som avses i 18 a § och som uppfyller
kraven 1 internationella fastighetsvarderings-
standarder far arbeta som fastighetsvérderare.
Den som redan utfor fastighetsvirderingar
ndr lagen trader i kraft och som har fatt gene-
rell auktorisation genom att avldgga Central-
handelskammarens auktoriseringsprov — for
fastighetsvirderare eller genom en déirmed
jamforbar examensinriktad fortbildning far
bedriva verksamhet som fastighetsviarderare
enligt lagen om fastighetsfonder, om han el-
ler hon registreras som fastighetsvirderare
inom tolv ménader fran lagens ikrafttrddan-
de. De AKA-viérderare med generell auktori-
sation vars kompetens ticker vérdering av
bostéder, jord- och skogsbruksfastigheter, lo-
kaler eller sirskilda objekt hamnar séledes i
en annan stdllning dn andra AKA-vérderare.
Dessutom upphor auktorisationerna for loka-
ler att gélla vid utgédngen av 2011, och dér-
med maste de som har sddan auktorisation

omvandla den till generell auktorisation an-
tingen genom att delta i examensinriktad
fortbildning eller genom att med godként re-
sultat avlidgga auktoriseringsprovet for fas-
tighetsviarderare. Genom Overgangsbestam-
melsen far de som har den auktorisationen ett
incitament att delta i examensinriktad fort-
bildning tidigare.

1.2 Lag om édndring av 2 § i handels-
kammarlagen

2 §. Handelskamrarnas och Centralhan-
delskammarens offentliga uppgifter. Det {6-
reslas en precisering av 3 mom. 4 punkten
som innebdr att Centralhandelskammaren har
till uppgift att ocksa fullgdra de uppgifter den
aldggs 1 lagen om fastighetsfonder utover
sina uppgifter enligt handelskammarlagen
och vérdepappersmarknadslagen. Central-
handelskammaren dr en sammanslutning som
bestar av handelskamrarna och som verkar
som handelskamrarnas gemensamma organ
och stdder handelskamrarna nér de fullgoér
sina uppgifter. Centralhandelskammaren ut-
vecklar verksamhetsforutsittningarna  for
ndringslivet i hela landet och utfor de offent-
liga uppgifter den alagts. Handelskammarla-
gen innehéller bestimmelser som behovs for
att handelskamrarna och Centralhandels-
kammaren ska kunna fullgéra sina lagstad-
gade offentliga uppgifter. Utifran forarbetena
till lagen utgors en central del av Centralhan-
delskammarens verksamhet av att handha
sjdlvregleringen inom néringslivet.

Bestimmelser om Centralhandelskamma-
rens offentliga uppgifter finns i tre fall av
fyra 1 sdrskilda lagar. Ocksa nu foreslas det
forfarandet: pad samma sitt som i friga om
den revisionsndmnd som avses 1 43 § i revi-
sionslagen, den miklarnimnd som avses i
12—15 § i lagen om fastighetsférmedlings-
rorelser och rorelser for formedling av hyres-
lagenheter och hyreslokaler och den nimnd
for foretagsforvarv som avses i 6 kap. 17 § i
viardepappersmarknadslagen foreslas det att
bestimmelserna om fastighetsvirderings-
ndmnden ska ingé i lagen om fastighetsfon-
der. Handelskammarlagen innehéller fortsatt
bara bestimmelser om inlosningsndmnden,
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som det 4 andra sidan ocksd finns bestim-
melser om i 18 kap. 4 och 5 § i aktiebolags-
lagen.

1.3 Lag om édndring av 71 § i lagen
om Finansinspektionen

71 §. Rdtt och skyldighet att ldmna ut upp-
gifter. 1 1 mom. finns bestimmelser om Fi-
nansinspektionens ritt och skyldighet att
lamna ut sekretessbelagda uppgifter till de
myndigheter som ndmns i momentet. Enligt
2 mom. har inspektionen rétt att limna ut en-
dast information som behdvs for att de myn-
digheter som nidmns i 1 mom. ska kunna ut-
fora sina uppgifter.

1 1 mom. 5 punkten foreslas nu ett tilligg
som innebdr att uppgifter ocksa far ldmnas
till Centralhandelskammarens fastighetsvar-
deringsndmnd enligt 18 a—18 e § i lagen om
fastighetsfonder. P4 detta sitt ser man till att
Finansinspektionen kan be ndmnden yttra sig
ocksd ndr begidran om yttrande innehaller
uppgifter som gor det mojligt att identifiera
den fastighetsfond eller nagot annat foretag
som yttrandet avser. Ett sddant forslag ligger
i stor utstrickning i linje med samarbetet
mellan Finansinspektionen och bokforings-
ndmnden nédr det géller att kontrollera bokslut
som upprattats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder. Detta ar motiverat
eftersom International Accounting Standards
Board (IASB), som godkint de internationel-
la redovisningsstandarderna, baserar sig pa
IVSC-kommitténs rekommendationer nér det
giller fastighetsvirderingar. Aven om det ar
mojligt att timligen fritt pa néringslivets eget
initiativ utveckla det materiella innehéllet i
finansmarknadens sjalvreglering och ocksé
formerna pé sjélvregleringen, kriavs det dndé
alltid bestammelser pd lagniva nir det giller
Finansinspektionens rétt att ldmna uppgifter
till den ndmnd eller nagot annat organ som
har hand om sjdlvregleringens inom bran-
schen. Finansinspektionen kan inte 1&dmna ut
uppgifter om inte nimndmedlemmarna eller
ndmndens anstéllda har lika stark tystnads-
plikt som Finansinspektionen. Centralhan-
delskammarens  fastighetsviarderingsndmnd
ska enligt forslaget omfattas av skyldigheter-
na enligt handelskammarlagen, och da maste
nimndverksamheten f6lja generella goda

forvaltningsprinciper, sdsom bland annat for-
valtningslagen. P4 motsvarande sétt finns det
inget som hindrar ndmnden fran att lamna
uppgifter till Finansinspektionen, andra till-
synsorgan, forundersokningsmyndigheterna
och éklagare nir de fullgdr sina uppgifter, ef-
tersom myndigheterna maste iaktta sekretess.

1.4 Lag om éndring av virdepap-
persmarknadslagen
1 kap. Allméinna stadganden

1 §. Tillimpningsomrdde. Det foreslas en
teknisk precisering av 7 mom. eftersom
2 kap. 7 a § som ndmns i bestimmelsen har
upphédvts genom en lag om dndring av vérde-
pappersmarknadslagen (392/2008).

2 kap. Marknadsforing av virde-
papper, emission och informa-
tionsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdttelse

6 §. Ett nytt 5 mom. foreslas. Det innebar
att om en emittent vars virdepapper ér fore-
mal for offentlig handel och som uteslutande
eller huvudsakligen bedriver fastighetspla-
ceringsverksamhet eller vid sidan av sin hu-
vudsakliga affdrsverksamhet &ger forvalt-
ningsfastigheter i sin balansrikning vérderar
forvaltningsfastigheterna till verkligt virde
och inhdmtar yttrande om fastigheternas vér-
de av en fastighetsvéirderare som avses i la-
gen om fastighetsfonder, ska emittenten i
verksamhetsberittelsen eller bokslutsnoterna
offentliggdra fastigheternas verkliga vérde,
vérderarens yttrande och vilka virderare som
anlitats. Om diremot nidgon annan virderat
fastigheterna ska emittenten i verksamhetsbe-
rittelsen eller bokslutsnoterna motivera var-
for han beslutat att inte anlita en fastighets-
vérderare. P4 motsvarande sétt ska emitten-
ten i verksamhetsberittelsen eller bokslutsno-
terna motivera sitt beslut om forvaltningsfas-
tigheterna vérderats till annat vdrde dn det
verkliga virdet.

Emittentens skyldighet att kunna motivera
varfor en fastighetsviarderare inte anlitats
motsvarar den s.k. folj eller forklara-
principen. Skillnaden i forhallande till det
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forfarande som standarden IAS 40 Forvalt-
ningsfastigheter rekommenderar 4r & ena si-
dan att de emittenter som inte anlitar en oav-
hingig fastighetsvdrderare ska motivera det-
ta. A andra sidan ska de emittenter som vér-
derar sina fastigheter till anskaffningsvérde
dels uppge det verkliga virdet i upplysnings-
syfte 1 enlighet med IAS 40-standarden, dels
ocksd ange varfor forvaltningsfastigheterna
inte vérderats till verkligt virde. En forklar-
ing enligt IAS 40 kan till exempel vara att
det verkliga virdet inte gér att faststilla pa ett
tillforlitligt sdtt. Den foreslagna bestimmel-
sen innebér att ett tilliggskrav infors sa till
vida att emittenten nu blir skyldig att motive-
ra sitt beslut, medan IAS 40 medfor informa-
tionsskyldighet eller skyldighet att [dmna yt-
terligare upplysningar.

For ndrvarande giller bestimmelsen dels
sex finldndska borsbolag som é&r bolag for
fastighetsinvestering med fastighetsinvester-
ing som enda eller huvudsaklig affarsverk-
samhet, dels ockséd drygt tio finldndska bors-
bolag som é&ger forvaltningsfastigheter vid
sidan om den huvudsakliga affirsverksamhe-
ten. Ett forfarande dér fastigheterna vérderas
exempelvis av bolags- eller koncernanstéllda
utan att offentliggéra varfor en oavhingig
och utomstaende, av Centralhandelskamma-
ren godkédnd fastighetsvirderare inte anlitas
kommer séledes inte lingre pa fraga utan
motiverade sérskilda skdl, som emittenten
maste offentliggéra. Forslaget innebdr &nda
inte att emittenten inte lingre kan utnyttja
mojligheten att virdera fastigheterna till an-
tingen verkligt virde eller anskaffningsvérde
enligt IAS 40.

I IFRS-standarderna definieras verkligt
vérde till det belopp till vilket en tillgang
skulle kunna 6verldtas mellan kunniga parter
som &r oberoende av varandra och som har
ett intresse av att transaktionen genomfors.
Principen nir man virderar investeringar till
verkligt virde ér att i forsta hand anvinda det
marknadspris som man pa en aktiv marknad
far av oberoende parter och som parterna &r
beredda att handla for. Nér ett saddant pris
inte finns kan det verkliga virdet i andra
hand definieras utifrdn andra motsvarande
tillgdngar eller deras marknadsfaktorer, ex-
empelvis rdnta. Nar sddana inte finns att till-
gd maste virderingen till verkligt virde ske

med allmint accepterade vérderingsmodeller,
om det verkliga virdet pa sa sitt kan faststél-
las tillforlitligt. Om det verkliga védrdet inte
gar att faststdlla pa ett tillforlitligt sétt ska
tillgdngarna vérderas efter anskaffningsvér-
de. Borsbolag som huvudsakligen bedriver
fastighetsplaceringsverksamhet har vanligen
vérderat fastigheterna till verkligt vérde i ba-
lansrdkningen, medan borsbolag som vid si-
dan om den huvudsakliga verksamheten dger
forvaltningsfastigheter har viarderat dem efter
anskaffningsvédrde. Bolagen har emellertid
gett ut vildigt lite information om vilka be-
tydande standardvédrden som anvinds nér det
verkliga vardet faststélls och om vilka centra-
la osékerhetsfaktorer som &r kopplade till
varderingarna. Det ar viktigt att rapportera
om dessa, eftersom storre fordndringar som
géller standardvédrdena och osédkerhetsfakto-
rerna kan komma att péverka fastigheternas
vérde och resultatet.

10 b §. Tillimpningsomrdde. Hir foreslas
en teknisk justering eftersom 2 kap. 7 a §,
som namns i paragrafen, har upphévts genom
en lag om dndring av viardepappersmarknads-
lagen (392/2008). Dessutom fortydligas ly-
delsen pé finska i enlighet med den géllande
tolkningen, dvs. sd att ocksd de avsedda
fondforetagen ar foremal for offentlig handel.
Den svenska lydelsen kvarstar.

1.5 Lag om édndring av lagen om hypo-
teksbanker

8 §. Krav i fraga om fastighetskrediter och
sdkerheterna for dem. Enligt regeringens for-
slag ska I mom. andras sa att en hypoteks-
bank i sin balansrdkning ska vérdera de fas-
tigheter som stdr som sédkerhet till gingse
virde och lata en opartisk och utomstéende,
av Centralhandelskammaren godkénd fastig-
hetsvirderare vérdera fastigheter och andra
fastighetsvardepapper dn saddana som &r fo-
remal for offentlig eller multilateral handel
och offentliggdra den varderingen och vidare
1 verksamhetsberittelsen eller bokslutsnoter-
na ndmna och offentliggdra de fastighetsvér-
derare som den anlitar. Banken kan av sir-
skilda skél vérdera fastigheterna till ett annat
viarde dn det gidngse vérdet eller besluta att
inte anlita en fastighetsvéirderare, men det
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ska da motivera sitt forfarande 1 verksam-
hetsberéttelsen eller bokslutsnoterna.

Dessutom foreslés en éndring av finansmi-
nisteriets normgivningsbemyndigande nér
det giller att genom forordning utfirda nér-
mare bestimmelser i fraga om att bedoma det
gingse virdet. De ndrmare foreskrifter som
ministeriet fatt meddela ska ha baserats pa
etablerade principer for god fastighetsvérde-
ringssed, och de kunde gélla exempelvis vér-
derarnas yrkesskicklighet och oavhingighet,
varderingsmetoder och vad som ska beaktas
ndr en sdkerhets gingse virde vérderas. For
de fragor som avses i finansministeriets be-
slut om hypoteksbankers bedémning av sé-
kerheter 1 fastigheter (166/2000) foreslés
kompletterande bestimmelser i lagen om fas-
tighetsfonder, dir 18 § foreskriver att fastig-
hetsvirderingsndmnden kan utfirda relevanta
rekommendationer.

1.6 Lag om éindring av lagen om pla-
ceringsfonder

48 §. Forslaget innebar tilligg av ett nytt
4 mom., som innebdr att en specialplacerings-
fond som huvudsakligen investerar sina till-
gangar i fastigheter och fastighetsvirdepap-
per ska virdera forvaltningsfastigheterna till
verkligt vérde i sin balansrdkning och lata en
opartisk och utomstidende, av Centralhan-
delskammaren godkénd fastighetsvirderare
vérdera sina fastigheter och andra fastighets-
virdepapper dn sddana som ar foremal for of-
fentlig eller multilateral handel och offent-
liggdra den virderingen och vidare i verk-
samhetsberittelsen eller bokslutsnoterna
ndmna och offentliggéra de fastighetsvérde-
rare som den anlitar. Specialplaceringsfon-
den kan av sirskilda skél virdera forvalt-
ningsfastigheterna till ett annat viarde &n det
verkliga vérdet eller besluta att inte anlita en
fastighetsvirderare, men det ska da motivera
sitt forfarande i verksamhetsberittelsen eller
bokslutsnoterna.

Gillande 4 mom. blir i sa fall 5 mom., men
med oforéndrat innehall.

2 Ikrafttradande

De foreslagna lagarna avses trdda i kraft sé
snart som mojligt efter det att de har antagits

och blivit stadfdsta, dock senast den 1 sep-
tember 2009. Tidpunkten for ikrafttradandet
beror delvis pa den med propositionen néra
sammanhingande sarskilda skattelagen om
skatteldttnad for vissa bolag som hyr ut bo-
stader. Enligt forslag ska den lagens ikraft-
trddande bestimmas genom forordning av
statsradet.

3 Forhallande till grundlagen samt
lagstiftningsordning

Propositionen innehaller inga forslag som
skulle kréva lagstiftningsordning enligt 73 § 1
grundlagen.

Genom propositionen foreslds Centralhan-
delskammarens fastighetsvarderingsnamnd fa
uppgifter som géller sjalvreglering och som
innebér att de krav som géller 6verforing av
offentliga forvaltningsuppgifter pd andra an
myndigheter enligt 124 § i grundlagen maste
uppfyllas. Handelskammarlagen har redan ti-
digare &ndrats sa att den Overensstimmer
med grundlagen, och grundlagens krav ska
nu ocksa tillimpas pa fastighetsvirderings-
nimndens verksamhet.

Det nuvarande tillsynssystemet, som byg-
ger pa avtalsbaserad sjilvreglering, har visat
sig vara ett relativt vélfungerande och effek-
tivt sétt att godkdnna och Overvaka fastig-
hetsvirderare. Séledes dr det motiverat att i
huvudsak ordna tillsynen pa nuvarande sitt.
Foreslaget innebédr &ndd vissa preciseringar
av fastighetsvirderingsnimndens uppgifter.
Syftet dr att se till att reglerna ligger i linje
med grundlagsutskottets tolkningspraxis.

Enligt denna praxis innebdr tryggande av
kraven pé réttssékerhet och god forvaltning i
den bemérkelse som avses i 124 § i grundla-
gen att de allminna forvaltningslagarna iakt-
tas ndr drenden behandlas och att de som
handldgger drenden handlar under tjénstean-
svar (GrUU 42/2005 rd, GrUU 33/2004 rd
och GrUU 46/2002 rd). Enligt 18 b § 2 mom.
i lagen om fastighetsfonder omfattas drende-
behandlingen i fastighetsvérderingsnimnden
av forvaltningslagen, spraklagen och lagen
om offentlighet i myndigheternas verksam-
het. Dessutom innehdller 6 § 1 mom. i han-
delskammarlagen, som det hinvisas till i det
momentet, bestimmelser om att nidmndens
ordforande, vice ordforande, medlemmar,
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suppleanter och sekreterare handlar under
tjinsteansvar.

I syfte att beakta 21 § i grundlagen om
rattsskydd och ritten till en rittvis ritteging
och grundlagsutskottets tolkningspraxis i det-
ta avseende (GrUU 22/2005 rd och GrUU
25/2004 rd) innehaller 18 a och 18 b § i lagen
om fastighetsfonder, vilka géller ndmndens
sammansattning, bestdimmelser som innebér
att ndmndens sammanséttning dr mindre in-
tressebaserad och mer expertisbaserad. For-
slaget innebdr att de medlemmar som fore-
trader vissa intressegrupper inte kan utgdra
majoritet.

Dessutom foreslas tekniska preciseringar i
den finsksprakiga lagstiftningen om att an-
sOkningsdrenden i friga om fastighetsfonder
overfors frdn den gamla finansinspektionen
(Rahoitustarkastus) till den nya tillsynsmyn-
digheten, Finanssivalvonta, som inleder sin
verksamhet i borjan av 2009. Pa svenska
kvarstar namnet Finansinspektionen.

Fastighetsvérderingsnimndens styruppgif-
ter dr inte normgivning enligt 80 § i grundla-
gen eftersom ndmndens rekommendationer
inte formellt sett &r bindande och deras efter-
levnad generellt sett inte dvervakas av myn-
digheter annat 4n med tanke pé iakttagande

av god sed. Att utfirda rekommendationer
kan inte heller som siddan anses vara en of-
fentlig forvaltningsuppgift enligt grundlagens
124 §.

Forslaget innebédr ingen materiell dndring
av bestdmmelserna om ritten att utfdarda
normer. De gillande normgivningsbemyndi-
gandena géller huvudsakligen tekniska detal-
jer eller sa har de karaktéren av preciserande
verkstillighetsbestimmelser. Det har redan
lange varit praxis att i lagstiftningen om fi-
nansmarknaden utfarda allmént bindande och
preciserande rittsnormer pa ldgre niva &n lag,
framfor allt genom forordningar av finans-
ministeriet och Finansinspektionens fore-
skrifter. De gillande normgivningsbemyndi-
gandena har en begrinsad rackvidd och pre-
cist innehall. Deras tillimpning dr bunden till
lagstadgade krav och begrinsningar i sak.
Dessutom bygger regleringen pé klart av-
gransad provningsratt for myndigheterna.

Séaledes har det ansetts att de foreslagna la-
garna kan stiftas i vanlig lagstiftningsord-
ning.

Med stod av vad som anforts ovan fore-
laggs Riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om #Andring av lagen om fastighetsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 19 december 1997 om fastighetsfonder (1173/1997) 3 § 2 punkten,
4§, 6 §, den finska sprakdrikteni 6 a § 3 mom., 9 § 2 mom. och 10 §, 11 §, den finska sprak-
driakten i 12 § 2 mom., 14 §, rubriken for 3 kap. fore 15 §, 15 § 2 mom. 3 och 4 punkten samt
3 och 5 mom., 16 § 1 mom., 17 § 1, 3 och 4 mom., 18 § 1 mom., 19 §, 20 § och dess rubrik,
den finska sprakdrékten i 23 § och rubriken for 28 §,

av dem 3 § 2 punkten, 4 §,6 §,6a § 3 mom., 9 § 2 mom., 10 §, 11 § 1 mom., 12 § 2 mom.,
14 § 3—5 mom., 15 § 2 mom. 4 punkten och 3 mom., 17 § 1 och 4 mom., 18 § 1 mom., 19 §,
20 § och dess rubrik, 23 § och rubriken for 28 § s&dana de lyder i lag 350/2007 och 4 § och
12 § 1 mom. sddana de lyder delvis dndrade i lag 649/2006,

fogas till 3 § nya 4 a—4 d punkter, till lagen en ny 15 a §, till 18 § ett nytt 2 mom., varvid de
nuvarande 2—4 mom. blir 3—5 mom., till lagen nya 18 a—18 e § samt till 24 § ett nytt
3 mom. och till 28 § ett nytt 2 mom. som foljer:

38
Ovriga definitioner

I denna lag avses med

2) fastighetsvdrdepapper en aktie eller ett
annat vardepapper eller ett sddant finansiellt
instrument som avses i lagen om véardepap-
persforetag (922/2007) som ensamt for sig
eller tillsammans med andra vardepapper el-
ler finansiella instrument medfor ritt att be-
sitta en viss bostad, en annan liagenhet eller
fastighet eller en del av en fastighet,

4 a) hyresbostad en lagenhet i ett bostads-
hus eller i en del av ett bostadshus som é&r av-
sedd att uteslutande nyttjas av annan eller
nagon vars ritt hirleder sig fran denne, hu-
vudsakligen som bostad och mot vederlag,
dvs. hyra,

4 b) placering i hyresbostdder fastighets-
fondsverksamhet dar tillgdngar uteslutande
eller huvudsakligen placeras i hyresbostider,

4 ¢) nybyggnad av hyresbostider upp-
forande av ett eller flera bostadshus som hu-
vudsakligen ska anvédndas som hyresbosti-
der,

4 d) anskaffning av hyresbostdder anskaft-
ning av ett eller flera bostadshus eller av en
eller flera bostadsldgenheter eller andra loka-
ler som ska anvindas for boende ur det be-
fintliga byggnadsbestandet for att huvudsak-
ligen anvindas som hyresbostider,

4 e) ombyggnad av hyresbostdder hojning
av utrustningsnivan eller den 6vriga kvalita-
tiva nivan pa en bostad eller ett bostadshus
eller dess gardsomrade eller 6vriga omedel-
bara omgivning fran den ursprungliga nivén
eller aterforande av denna till en nivd som
vore den ny eller till ursprunglig nivad genom
andra atgirder &n arsreparationer eller adnd-
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ring eller utvidgning av befintliga lokaler vé-
sentligen for att anvindas som bostidder eller
dartill anslutna lokaler, och da i huvudsak
som hyresbostédder, och

4§
Tilldmpning av annan lagstifining

Pa fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tillimpas aktiebolagslagen
(624/2000), vérdepappersmarknadslagen,
bokforingslagen (1336/1997) och revisions-
lagen (459/2007), om négot annat inte fOre-
skrivs i denna lag. P4 kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och de-
ras bolagsmin ska i stillet for aktiebolagsla-
gen tillimpas lagen om Oppna bolag och
kommanditbolag (389/1988).

P4 en fastighetsfond i aktiebolagsfrom som
uteslutande eller huvudsakligen placerar me-
del i hyresbostider tillimpas lagen om skat-
teldttnad for vissa aktiebolag som hyr ut bo-
stader ( /2008), om fonden beviljats befriel-
se fran skatt enligt den lagen. Den hér lagen
innehéller sérskilda bestimmelser om verk-
samheten i fastighetsfonder i aktiebolagsform
som uteslutande eller huvudsakligen placerar
medel i hyresbostider i foljande bestimmel-
ser:

1) 15 § 5 mom. om byggande och fastig-
hetsforadlingsverksamhet,

2) 15 a § om utbetalning av vinst,

3) 16 § 1 mom. om kredittagning, och

4) 24 § 3 mom. om skadestandsskyldighet.

6§
Tillsyn

lakttagandet av 13, 14, 19, 20, 22 och 23 §,
av bestimmelser och foreskrifter som utfar-
dats med stod av dem och av informations-
skyldigheten enligt 15—18 § Overvakas av
den finansinspektion som avses i lagen om
Finansinspektionen ( / ) i enlighet med den
lagen och den hér lagen.

11§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond ska ans6ka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt
3kap. 1 védrdepappersmarknadslagen, till
multilateral handel enligt 3 a kap. i samma
lag eller till handel inom ett i ndgon annan
stat etablerat eller fungerande omsittningssy-
stem som kan jamstéllas med offentlig han-
del eller multilateral handel inom tre ar fran
inledandet av fastighetsfondsverksamheten,
om inte Finansinspektionen av sérskilda skl
beviljar undantag fran detta krav for hogst
tva ar.

Innan fastighetsfondens aktier upptas till
offentlig handel eller multilateral handel ska
fastighetsfonden kvartalsvis eller oftare of-
fentliggdra sina aktiers virde och antal. Fas-
tighetsfonden ska utan drdjsmal rétta felaktig
information om aktiernas virde, om felaktig-
heten inte r obetydlig.

14§
Faststillande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten och dndringar i dem ska tillstéllas Fi-
nansinspektionen for godkdnnande. Stadgar-
na och dndringarna ska godkénnas om de
stimmer Overens med lag, ar klara och tydli-
ga och inte kan anses vara of6renliga med
fastighetsfondens aktiedgares intressen och
om det inte heller annars finns négon giltig
orsak att vigra godkdnna dem.

Finansinspektionen har rétt att forena sitt
godkdnnande av stadgarna med sddana sir-
skilda begrinsningar och villkor som avses i
15§ 3 mom., 16 § 2 och 4 mom. samt 17 §
4 mom.

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten och édndringar i dem trader i kraft en
manad efter det att Finansinspektionen har
godkéint dem och fastighetsfondens aktiedga-
re i enlighet med de stadgarna har informe-
rats om andringarna, om inte Finansinspek-
tionen bestimmer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte marknads-
foras till allménheten och medel far inte till-
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foras fonden fran allménheten forrdn Finans-
inspektionen har godként stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.
Fastighetsfonden ska anmaéla till Finansin-
spektionen nir den inleder sin verksambhet.

3 kap.

Fastighetsfondernas placeringsverksamhet
och utbetalning av vinst

15§

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan oskaligt
drojsmaél, s& som ndrmare foreskrivs i1 stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten,
placeras i foljande objekt:

3) virdepapper som i Finland ar féremal
for offentlig handel eller multilateral handel
enligt virdepappersmarknadslagen,

4) véardepapper som dr foremal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omsittningssystem, dé detta kan
jamstdllas med sédan offentlig handel eller
multilateral handel som avses i 3 punkten,

Fastighetsfonden kan av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sérskilt skél avvika frén de krav som nimns i
2 mom. Fastighetsfonden ska offentliggdra
ett sadant undantag 1 delarsrapporten,
halvarsrapporten eller ledningens delarsredo-
gorelse och 1 bokslutet. Fastighetsfonden ska
likvél alltid placera minst tre femtedelar av
sina tillgdngar i fastigheter som é&r beldgna i
stater som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller i fastighetsvardepap-
per som avser sadana fastigheter. En fastig-
hetsfond kan tillfélligt avvika fran detta krav
nir fastighetsfonden bildas och aktierna
emitteras och nér den siljer eller forvérvar
fastigheter eller fastighetsvardepapper.

En fastighetsfond far placera hogst en fem-
tedel av fondens tillgdngar i byggande eller
fastighetsforadlingsverksamhet. ~ Dessutom
far en fastighetsfond i aktiebolagsform som
uteslutande eller huvudsakligen placerar me-

del i hyresbostider, av nagot i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sarskilt skl placera hogst hélften av fondens
tillgdngar i dtaganden som nybyggnad, an-
skaffning och ombyggnad av hyresbostdder
kraver. En fastighetsfond i aktiebolagsform
som uteslutande eller huvudsakligen placerar
tillgdngar 1 hyresbostdder far dnda placera
hogst tre fjdrdedelar av fondens tillgangar i
sddana dtaganden.

15a§
Utbetalning av vinst

Fastighetsfonder i aktiebolagsform som
uteslutande eller huvudsakligen placerar me-
del 1 hyresbostdder ska varje ar till alla aktier
i samma forhéllande dela ut minst atta tion-
delar av rikenskapsperiodens vinst, med un-
dantag for icke-realiserade virdeforandring-
ar.

16 §
Kredittagning

En fastighetsfond far uppta kredit till ett
belopp som motsvarar hogst hilften av fon-
dens tillgdngar. En fastighetsfond i1 aktiebo-
lagsform som uteslutande eller huvudsakli-
gen placerar medel i hyresbostdder far dnda
uppta kredit till ett belopp som motsvarar
fyra femtedelar av fondens tillgdngar. I kre-
ditens maximibelopp inkluderas fastighets-
fondens placeringar i viardepapper som inte
ar helt betalda och sédana skuldandelar i
fondens innehav av fastighetsvirdepapper
som inte ar helt betalda. Nar kreditens maxi-
mibelopp berdknas ska de i 15 § 5 mom. av-
sedda dtaganden beaktas som nybyggnad, an-
skaffning och ombyggnad av hyresbostdder
kréver.

17§
Virdering av egendom
En fastighetsfond ska i delarsrapporten,

halvarsrapporten eller ledningens delérsredo-
gorelse och i bokslutet samt i stadgarna for
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fastighetsplaceringsverksamheten  redovisa
grunderna for vérdering av fastigheter och
fastighetsvardepapper.

Fastighetsfondens fastighetsbestdnd och
innehav av andra fastighetsviardepapper 4n
sddana som dr foremal for offentlig handel
eller multilateral handel ska vidrderas och
vérdena ska offentliggdras minst en gang om
aret och alltid dé det i fastighetsfondens eko-
nomiska situation eller i fastigheternas skick
skett fordndringar som vésentligen paverkar
virdet av fondens fastighetsbestdnd och vér-
depappersinnehav. Dessutom ska fastighets-
fonden virdera fastigheter och andra fastig-
hetsvirdepapper dn sddana som &r foremal
for offentlig handel eller multilateral handel,
i samband med att fonden kdper eller sdljer
dem. Likasa ska fastighetsfonden virdera
fonden tillkommande egendom vid motta-
gande av apport eller i samband med aktie-
teckning.

Fastighetsfonden kan av sddana sérskilda
skdl som ndmns i stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten offentliggdra uppgifter
mera sillan dn enligt 3 mom., om forfarandet
inte védsentligen dventyrar fastighetsfondens
aktiedgares intressen. Fastighetsfonden ska
offentliggdra sddana undantag i delérsrappor-
ten, halvarsrapporten eller ledningens delars-
redogorelse och i bokslutet.

18 §
Fastighetsvirderare och fastighetsvdrdering

En fastighetsfond ska i sin balansrikning
vérdera forvaltningsfastigheterna till verkligt
véirde samt lata en opartisk och utomstéende,
av Centralhandelskammaren godkénd vérde-
rare (fastighetsvirderare) virdera fastigheter
och andra fastighetsvardepapper i sin 4go dn
sddana som dr foremal for offentlig eller
multilateral handel och offentliggéra den
véirderingen. Fastighetsfonden ska i verk-
samhetsberittelsen eller bokslutsnoterna
ndmna och offentliggora de fastighetsvérde-
rare som fonden anlitar. Fonden kan av sér-
skilda skél vérdera forvaltningsfastigheter till
ett annat virde dn det verkliga virdet eller
besluta att inte anlita en fastighetsvérderare,

men den ska di motivera sitt forfarande i
verksamhetsberéttelsen eller bokslutsnoterna.

Om forvaltningsfastigheter som tagits upp
bland materiella tillgdngar i balansrikningen
tas upp 1 bokslutet till sitt verkliga virde per
bokslutsdagen, ska fastighetsfonden virdera
samtliga sddana forvaltningsfastigheter till
verkligt virde. Som rikenskapsperiodens in-
tikt eller kostnad bokfors differensen mellan
det verkliga vérdet vid bokslutstidpunkten
och bokslutsvérdet i foregdende bokslut eller,
om denna egendom har anskaffats under ri-
kenskapsperioden, differensen till anskaff-
ningsvéardet. Uppskrivning enligt 5 kap. 17 §
1 bokforingslagen far goras endast for egen-
dom som har virderats enligt anskaffnings-
vardet i enlighet med 5 kap. 5 § i samma lag.

182§

Centralhandelskammarens fastighetsvirde-
ringsndamnd

Centralhandelskammarens fastighetsvarde-
ringsndmnd  (fastighetsvdrderingsndmnden)
svarar for den allménna styrningen och ut-
vecklingen av och tillsynen 6ver fastighets-
varderingen och for styrning och utveckling i
anslutning till godkdnnande av fastighetsvér-
derare och Overvakning av godkédnda virde-
rares verksamhet. Ndmnden ska tillrackligt
ofta ordna fastighetsvérderarprov som mot-
svarar kraven i internationella virderings-
standarder i enlighet med vad som nédrmare
foreskrivs genom forordning av finansmini-
steriet.

Néamnden ska dessutom frimja god fastig-
hetsvirderingssed och styra de forfaranden
som rekommenderas nér det giller att iaktta
denna. Vidare ska nimnden fora register 6ver
fastighetsvirderarna. Den kan ocksé registre-
ra ett aktiebolag, kommanditbolag eller 6ppet
bolag som fastighetsvérderingsforetag, om
bolagets verksamhetsomrade omfattar att
uteslutande, huvudsakligen eller som en del
av verksamheten bedriva fastighetsvérde-
ringsverksamhet och om det har minst tva
fastighetsvirderare bland sina anstillda.

Fastighetsvérderingsndmnden bestar av en
ordférande och en vice ordforande samt
minst fem och hdgst atta andra medlemmar.
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Ordféranden, vice ordféranden, de Ovriga
medlemmarna och sekreteraren ska vara vél
fortrogna med fastighetsvirdering. Varje
medlem, med undantag for ordféranden och
vice ordforanden, ska ha en personlig sup-
pleant. Ordféranden och vice ordféranden far
inte vara fastighetsviarderare. Majoriteten av
nimndens medlemmar ska vara annat én fas-
tighetsvérderare eller personer vars godkén-
nande som vérderare upphorde eller drogs in
for mer &n tre &r sedan. Centralhandelskam-
maren viljer ordféranden och vice ordféran-
den, vilka ska foretrdda ekonomisk, teknisk
eller juridisk sakkunskap pa fastighetsmark-
naden, och de 6vriga medlemmarna for tre ar
1 taget sa att foljande giller for de Ovriga
medlemmarna:

1) minst en utndmns bland personer som
avlagt juris kandidatexamen och som inte
kan anses foretrida foretag som uteslutande,
huvudsakligen eller som en del av verksam-
heten bedriver fastighetsvirderingsverksam-
het,

2) minst en foretrdder foretag som uteslu-
tande, huvudsakligen eller som en del av
verksamheten bedriver fastighetsvirderings-
verksamhet,

3) minst en utndmns bland experter med ett
brett och méngsidigt erkdnnande, och

4) minst tva utndmns pa forslag av registre-
rade foreningar som foretrdder emittenter och
investerare.

Néamnden far arbeta i sektioner och inrétta
sddana till stdd for sin verksamhet. Vad som
ovan foreskrivs om ndmndmedlemmarna
giller pa motsvarande sitt suppleanterna och
sektionsmedlemmarna.

18b§

Behandlingen av drenden i fastighetsvdirde-
ringsndmnden

Fastighetsvérderingsndmnden &r beslutfor
nér ordféranden eller vice ordforanden eller,
om béda ir javiga, den tillfdlliga ordférande
som valts bland medlemmarna och som inte
far vara fastighetsviarderare och minst tre
andra medlemmar dr niarvarande. Fastighets-
vérderarna far inte vara i majoritet bland de
nirvarande ndr nimnden fattar beslut. Beslu-
ten vid ndmndens sammantriaden fattas med

enkel majoritet. Sektioner ar i forekommande
fall beslutféra om tre medlemmar ar nirva-
rande. Nér rosterna faller lika avgdr ordfo-
randens rost.

P& ndmndmedlemmarnas och sekreterarens
tjdnsteansvar och pa behandlingen av dren-
den i ndmnden tillimpas 1 ovrigt 6 § 1 mom.
i handelskammarlagen (878/2002). Pa del-
givning av beslut som giller fastighetsvérde-
rarprov tillimpas dessutom lagen om elek-
tronisk kommunikation i myndigheternas
verksamhet (13/2003). Pa de handlingar som
uppkommer i samband med provet tillimpas
arkivlagen (831/1994).

18¢§
Tillsyn over fastighetsvirderare

Fastighetsvérderingsndmnden utovar tillsyn
och vidtar behdvliga atgérder for att fastig-
hetsvirderarna ska bibehélla sin yrkeskun-
nighet och o0vriga forutséttningar for godkéan-
nande och i sin verksamhet f6lja denna lag
och med stdd av den utfirdade bestdmmelser.

Fastighetsvérderingsndmnden har rétt att av
en fastighetsvérderare fé tillgang till alla de
handlingar och 6vriga dokument som den an-
ser nodvandiga for tillsynen 6ver virderarens
verksamhet. Fastighetsvarderaren ska dessut-
om utan obefogat drojsmél ge ndmnden de
upplysningar och redogorelser som den begir
och som behdvs for tillsynen.

18d§

Fastighetsvirderingsnimndens kostnader
samt avgifter for fastighetsvirderarprovet

Centralhandelskammaren svarar for kost-
naderna for fastighetsvirderingsndmndens
verksamhet och faststiller grunderna for
arvodena till ordforanden, vice ordféranden
och medlemmarna. Centralhandelskammaren
har rétt att ta ut en avgift for deltagande i fas-
tighetsvarderarprovet, en registreringsavgift
och en arsavgift av fastighetsvarderare och
fastighetsvarderingsforetag och en avgift for
organiseringen av namndens &vriga verk-
samhet. Deltagaravgiften far inte Gverstiga
kostnaderna for deltagande i provet och de
Ovriga avgifterna far inte Overstiga kostna-
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derna for organisering av den ovriga verk-
samheten.
18¢e§

Att s6ka rdttelse och dndring i fastighetsvdr-
deringsndmndens beslut

I ett beslut som géller ett fastighetsvirde-
rarprov fér réttelse yrkas hos fastighetsvérde-
ringsndmnden. Réttelseyrkandet ska fram-
stillas inom 30 dagar frdn delgivningen av
beslutet. Till beslutet ska fogas en anvisning
om rittelseyrkande.

I ett beslut som fastighetsvérderingsndmn-
den har fattat i ett drende som géller ett rét-
telseyrkande far dndring sokas hos forvalt-
ningsdomstolen i enlighet med forvaltnings-
processlagen (586/1996).

19§
Tilldmpning av vdrdepappersmarknadslagen

P& fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillimpas 2 kap. i vdrdepappersmarknadsla-
gen, om inte ndgot annat foreskrivs nedan i
detta kapitel eller om inte annat foljer av det
som foreskrivs i 2 och 11 § ovan eller i
3 a kap. i1 virdepappersmarknadslagen.

20§

Delarsrapport, halvarsrapport, ledningens
deldrsredogdrelse och bokslut

Av delarsrapporten, halvarsrapporten eller
ledningens delérsredogdrelse och bokslutet
for fastighetsfonder i aktiebolagsform eller i
kommanditbolagsform ska framga hur det
fastighetsbestand och de fastighetsvardepap-
per som fonden dger fordelar sig mellan bo-
stads-, lager-, affdrs-, kontors- och produk-
tionslokaler, utom i det fall att det finns en-
dast en fastighet av respektive typ. Till del-
arsrapporten, halvarsrapporten eller ledning-
ens delarsredogorelse och bokslutet ska fogas
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten med ett omndmnande av vilka dndringar
som har gjorts i dem under de tre senaste
aren.

Delarsrapport, halvarsrapport eller ledning-
ens delarsredogorelse och bokslut for en fas-

tighetsfond 1 kommanditbolagsform vars an-
delar inte dr foremal for offentlig eller multi-
lateral handel ska uppréttas och offentliggo-
ras i enlighet med 2 kap. 5, 5a—5doch 6§ 1
viardepappersmarknadslagen. En delérsrap-
port eller ledningens delarsredogorelse ska
upprittas i form av en halvarsrapport eller for
rakenskapsperiodens sex forsta ménader, och
den ska redogdra for sddana i kommanditbo-
lagets bolagsavtal intagna bestimmelser som
paverkar placerarnas stillning.

24§
Skadestdandsskyldighet

Om en aktiedgares andel av aktierna eller
kapitalet i en fastighetsfond i aktiebolags-
form som uteslutande eller huvudsakligen
placerar medel i hyresbostidder uppnér eller
overskrider en tiondel dr aktiedgaren, om fas-
tighetsfonden kraver det, skyldig att ersitta
fonden den skada som han uppsétligen eller

av  vardsloshet har orsakat genom att
overskrida gransvirdet.
28 §

Fastighetsvirderares oberoende stillning
och god fastighetsvdrderingssed

En fastighetsvirderare ska iaktta god fas-
tighetsvarderingssed vid utférandet av upp-
gifter som avses i denna lag.

Denna lag triader i kraftden 20 .

Atgirder som verkstilligheten av lagen
forutsitter far vidtas innan lagen trdder i
kraft.

En delarsredogorelse fran ledningen enligt
denna lag ska forsta gadngen uppréttas senast
for den rikenskapsperiod som borjar den 1
september 2009 eller dérefter.

Den som avlagt ett fastighetsvirderarprov
som avses i 18 a § och som uppfyller kraven
i internationella fastighetsvarderingsstandar-
der fér arbeta som fastighetsvérderare enligt
denna lag. Den som redan utfor fastighets-
virderingar nidr denna lag trider i kraft och
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som har fatt generell auktorisation genom att
avldgga Centralhandelskammarens auktorise-
ringsprov for fastighetsvérderare eller genom
en didrmed jimforbar examensinriktad fort-
bildning far bedriva verksamhet som fastig-

hetsvirderare enligt denna lag om han eller
hon registreras som fastighetsvérderare inom
tolv ménader fran lagens ikrafttradande.

Lag

om indring av 2 § i handelskammarlagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i handelskammarlagen av den 1 november 2002 (878/2002) 2 § 3 mom. 4 punkten,

sddan den lyder i lag 475/2007, som foljer:
28

Handelskamrarnas och Centralhandelskam-
marens offentliga uppgifter

4) skota de uppgifter som den har élagts i
denna lag, 1 virdepappersmarknadslagen
(495/1989) och i lagen om fastighetsfonder
(1173/1997).

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag

om indring av 71 § i lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut
dndras i lagen av den
foljer:

71§
Rdtt och skyldighet att ldmna ut information

Utover vad som foreskrivs i lagen om of-
fentlighet 1 myndigheternas verksamhet

2008 om Finansinspektionen ( /2008) 71 § 1 mom. 5 punkten som

(621/1999) har Finansinspektionen utan hin-
der av sekretessbestimmelserna ritt att 1am-
na ut information till

5) Centralhandelskammarens ndmnd for f6-
retagsforvarv enligt 6 kap. 17 § i véardepap-
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persmarknadslagen och Centralhandelskam-
marens fastighetsvarderingsndmnd  enligt
18 a—18 e § i lagen om fastighetsfonder,

Denna lag triader i kraftden 20 .

Lag

om #Andring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 1 kap. 1 § 7 mom., sé-
dant det lyder i lag 923/2007, och 2 kap. 10 b §, sddan den lyder i lag 152/2007,

fogas till 2 kap. 6 § ett nytt 5 mom. som foljer:

1 kap.
Allménna stadganden

1§
Tillimpningsomrdde

Bestammelserna i 2 kap. 7 §, 4 kap. 13, 16
och 17 § och 5 kap. tillimpas ocksé pa fin-
landska emittenter vars vérdepapper inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ar
foremal for handel som motsvarar offentlig
handel eller som har ansokts bli upptagna till
sddan handel samt pa sadana virdepapper.
Dessutom tillimpas 4 kap. 13, 16 och 17 § pa
utlandska vardepapper som inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dr foremal for
handel som motsvarar offentlig handel eller
som har ansokts bli upptagna till sidan han-
del. Bestimmelserna i 5 kap. 2, 12 och 13 §
tilldmpas ocksd péd utlindska virdepapper
som inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet ar foremal for handel som mot-
svarar offentlig handel eller som har ansokts
bli upptagna till sddan handel, nér vardepap-
peren dr foremal for transaktioner som utfors
i Finland.

2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdittelse

Om en emittent vars vardepapper ar fore-
mal for offentlig handel och som uteslutande
eller huvudsakligen bedriver fastighetspla-
ceringsverksamhet eller vid sidan av sin hu-
vudsakliga affarsverksamhet &ger forvalt-
ningsfastigheter, i sin balansrdkning virderat
fastigheterna till verkligt varde och inhédmtat
yttrande om fastigheternas virde av en sadan
av Centralhandelskammaren godkénd fastig-
hetsvirderare som avses i lagen om fastig-
hetsfonder (1173/1997), ska emittenten i
verksamhetsberittelsen eller bokslutsnoterna
offentliggdra fastigheternas verkliga vérde,
varderarens yttrande och vilka virderare som
anlitats. De emittenten som vérderar forvalt-
ningsfastigheterna till ett annat vérde dn det
verkliga virdet eller beslutar att inte anlita en
fastighetsvirderare ska motivera sitt forfa-
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rande 1 verksamhetsberittelsen eller bok-
slutsnoterna.

10b§

Den informationsskyldighet som avses i 5,
Sa—5d, 6, 6 a—6d, 7, 7 b, 8—10 och
10 a § och den skyldighet som avses i 10 ¢ §
att offentliggbéra en &rlig sammanstéllning
géller inte placeringsfonder och 6ppna fond-

foretag som dr foremél for offentlig handel.
Bestdmmelser om placeringsfonders och
Oppna fondforetags informationsskyldighet
finns i lagen om placeringsfonder.

Denna lag triader i kraftden 20 .

Lag

om Andring av lagen om hypoteksbanker

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 23 december 1999 om hypoteksbanker (1240/1999) 8 § 1 mom. som

foljer:
8§

Krav i fraga om fastighetskrediter och siker-
heterna for dem

Beloppet av en fastighetskredit som en hy-
poteksbank beviljar far inte Overstiga tre
femtedelar av det gingse virdet pa de aktier
eller den fastighet som star som sédkerhet. In-
nan krediten beviljas ska det géngse vardet
beddmas enligt god fastighetsvérderingssed.
Hypoteksbanken ska i sin balansrikning vér-
dera de fastigheter som star som sékerhet till
gingse virde och lata en opartisk och utom-
stdende, av Centralhandelskammaren god-
kind fastighetsvirderare som avses i lagen
om fastighetsfonder (1173/1997) vérdera fas-
tigheter och andra fastighetsvéirdepapper én

sddana som é&r foremal for offentlig eller
multilateral handel och offentliggéra den
varderingen och vidare i verksamhetsberat-
telsen eller bokslutsnoterna ndmna och of-
fentliggdra de fastighetsvédrderare som den
anlitar. Banken kan av sirskilda skil virdera
fastigheterna till ett annat virde &n det géng-
se virdet eller besluta att inte anlita en fas-
tighetsviarderare, men den ska da motivera
sitt forfarande i verksamhetsberittelsen eller
bokslutsnoterna. Niarmare bestimmelser om
beddmningen av det gdngse virdet kan utfér-
das genom ministerieforordning.

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag

om indring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 48 § 1 lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999), sadan den ly-
der delvis dndrad i lag 224/2004 och 351/2007, ett nytt 4 mom., varvid det nuvarande 4 mom.

blir 5 mom., som foljer:

En specialplaceringsfond som huvudsakli-
gen investerar sina tillgangar i fastigheter och
fastighetsvirdepapper ska i sin balansrdakning
vérdera forvaltningsfastigheterna till verkligt
virde och lata en opartisk och utomstéende,
av Centralhandelskammaren godkénd fastig-
hetsviarderare som avses i lagen om fastig-
hetsfonder (1173/1997) vérdera sina fastighe-
ter och andra fastighetsvirdepapper i dess
dgo dn sddana som dr foremaél for offentlig
eller multilateral handel och offentliggora

Helsingfors den 17 oktober 2008

den virderingen och vidare i verksamhetsbe-
rattelsen eller bokslutsnoterna ndmna och of-
fentliggoéra de fastighetsvdrderare som den
anlitar. Specialplaceringsfonden kan av sér-
skilda skil vérdera forvaltningsfastigheterna
till ett annat varde &n det verkliga vérdet eller
besluta att inte anlita en fastighetsvirderare,
men den ska d& motivera sitt forfarande i
verksamhetsberéttelsen eller bokslutsnoterna.

Denna lag trader i kraftden 20 .

Republikens President

TARJA HALONEN

Forvaltnings- och kommunminister Mari Kiviniemi
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Bilaga
Parallelltext

Lag
om Andring av lagen om fastighetsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 19 december 1997 om fastighetsfonder (1173/1997) 3 § 2 punkten,
4§, 6 §, den finska sprakdrikteni 6 a § 3 mom., 9 § 2 mom. och 10 §, 11 §, den finska sprak-
driakten i 12 § 2 mom., 14 §, rubriken for 3 kap. fore 15 §, 15 § 2 mom. 3 och 4 punkten samt
3 och 5 mom., 16 § 1 mom., 17 § 1, 3 och 4 mom., 18 § 1 mom., 19 §, 20 § och dess rubrik,
den finska sprakdrékten i 23 § och rubriken for 28 §,

av dem 3 § 2 punkten, 4 §,6 §,6a § 3 mom., 9 § 2 mom., 10 §, 11 § 1 mom., 12 § 2 mom.,
14 § 3—5 mom., 15 § 2 mom. 4 punkten och 3 mom., 17 § 1 och 4 mom., 18 § 1 mom., 19 §,
20 § och dess rubrik, 23 § och rubriken for 28 § s&dana de lyder i lag 350/2007 och 4 § och
12 § 1 mom. sddana de lyder delvis dndrade i lag 649/2006,

fogas till 3 § nya 4 a—4 d punkter, till lagen en ny 15 a §, till 18 § ett nytt 2 mom., varvid de
nuvarande 2—4 mom. blir 3—5 mom., till lagen nya 18 a—18 e § samt till 24 § ett nytt
3 mom. och till 28 § ett nytt 2 mom. som foljer:

Gdllande lydelse
38

Ovriga definitioner

I denna lag avses med
2) fastighetsvdrdepapper en aktie eller ett an-
nat virdepapper som ensamt for sig eller till-
sammans med andra viardepapper medfor ritt
att besitta en viss bostad, en annan lagenhet
eller fastighet en del av en fastighet,

Foreslagen lydelse
38

Ovriga definitioner

I denna lag avses med

2) fastighetsvdrdepapper en aktie eller ett
annat vérdepapper eller ett sddant finansiellt
instrument som avses i lagen om vdrdepap-
persforetag (922/2007) som ensamt for sig
eller tillsammans med andra virdepapper el-
ler finansiella instrument medfor rétt att be-
sitta en viss bostad, en annan ldgenhet eller
fastighet eller en del av en fastighet,

4 a) hyresbostad en ligenhet i ett bostads-
hus eller i en del av ett bostadshus som dr
avsedd att uteslutande nyttjas av annan eller
ndgon vars rdtt héirleder sig fran denne, hu-
vudsakligen som bostad och mot vederlag,
dvs. hyra,

4 b) placering i hyresbostider fastighets-
fondsverksamhet ddr tillgangar uteslutande
eller huvudsakligen placeras i hyresbostdder,



70
Gdllande lydelse

4§
Tilldmpning av annan lagstifining

Pa fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tillimpas aktiebolagslagen
(624/2000), vérdepappersmarknadslagen,
bokforingslagen (1336/1997) och revisionsla-
gen (936/1994), om nagot annat inte fOre-
skrivs i denna lag. P4 kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och deras
bolagsmin skall i stéllet for aktiebolagslagen
tillimpas lagen om &ppna bolag och kom-
manditbolag (389/1988).
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Foreslagen lydelse

4 ¢) nybyggnad av hyresbostider upp-
forande av ett eller flera bostadshus som hu-
vudsakligen ska anvindas som hyresbosti-
der,

4 d) anskaffning av hyresbostider an-
skaffning av ett eller flera bostadshus eller av
en eller flera bostadsldgenheter eller andra
lokaler som ska anvindas for boende ur det
befintliga byggnadsbestindet for att huvud-
sakligen anvindas som hyresbostdder,

4 ¢) ombyggnad av hyresbostider hojning
av utrustningsnivdn eller den évriga kvalita-
tiva nivan pd en bostad eller ett bostadshus
eller dess gardsomrade eller 6vriga omedel-
bara omgivning fran den ursprungliga nivan
eller dterforande av denna till en niva som
vore den ny eller till ursprunglig niva genom
andra dtgdrder dn drsreparationer eller dnd-
ring eller utvidgning av befintliga lokaler vi-
sentligen for att anvdndas som bostdder eller
ddartill anslutna lokaler, och da i huvudsak
som hyresbostdder, och

43§
Tilldmpning av annan lagstifining

Pa fastighetsfonder i aktiebolagsform och
deras aktiedgare tillimpas aktiebolagslagen
(624/20006), vérdepappersmarknadslagen,
bokforingslagen (1336/1997) och revisions-
lagen (459/2007), om nagot annat inte fore-
skrivs i denna lag. P4 kommanditbolag som
bedriver fastighetsfondsverksamhet och deras
bolagsmin ska i stillet for aktiebolagslagen
tillimpas lagen om Oppna bolag och kom-
manditbolag (389/1988).

Pa en fastighetsfond i aktiebolagsfrom som
uteslutande eller huvudsakligen placerar
medel i hyresbostdder tillimpas lagen om
skatteldttnad for vissa aktiebolag som hyr ut
bostider ( /2008), om fonden beviljats be-
frielse fran skatt enligt den lagen. Den hdr
lagen innehaller sdrskilda bestimmelser om
verksamheten i fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform som uteslutande eller huvudsakli-
gen placerar medel i hyresbostdder i foljande
bestimmelser:

1) 15 § 5 mom. om byggande och fastig-
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Gdllande lydelse

6§
Tillsyn

Finansinspektionen &vervakar iakttagandet
av denna lags 13, 14 och 19—23 §, med stod
av dem utfardade bestimmelser, foreskrifter
och anvisningar samt iakttagandet av infor-
mationsskyldigheten enligt 15—18 §.

11§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond skall ansoka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt vér-
depappersmarknadslagen inom ett ar fran in-
ledandet av fastighetsfondsverksamheten, om
inte Finansinspektionen av sérskilda skil be-
viljar undantag fran detta krav.

Innan fastighetsfondens aktier upptas till of-
fentlig handel skall fastighetsfonden kvartals-
vis eller oftare offentliggora sina aktiers vér-
de och antal. Fastighetsfonden skall utan
drojsmaél ratta felaktig information om aktier-
nas virde, om felaktigheten inte dr obetydlig.

14§
Faststdllande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten samt dndringar i dem skall tillstéllas fi-

71
Foreslagen lydelse

hetsforddlingsverksamhet,
2) 15 a § om utbetalning av vinst,
3) 16 § 1 mom. om kredittagning, och
4) 24 § 3 mom. om skadestdndsskyldighet.

6§
Tillsyn

lakttagandet av 13, 14, 19, 20, 22 och 23 3§,
av bestimmelser och foreskrifter som utfdr-
dats med stéod av dem och av informations-
skyldigheten enligt 15—18 § dévervakas av
den finansinspektion som avses i lagen om
Finansinspektionen ( / ) i enlighet med den
lagen och den hdr lagen.

11§
Handel med en fastighetsfonds aktier

En fastighetsfond ska ansoka om att dess
aktier upptas till offentlig handel enligt
3 kap. i virdepappersmarknadslagen, till mul-
tilateral handel enligt 3 a kap. i samma lag
eller till handel inom ett i ndgon annan stat
etablerat eller fungerande omsdttningssystem
som kan jamstdillas med offentlig handel eller
multilateral handel inom tre ér frén inledan-
det av fastighetsfondsverksamheten, om inte
Finansinspektionen av sarskilda skél beviljar
undantag fran detta krav for hogst tva ar.

Innan fastighetsfondens aktier upptas till
offentlig handel eller multilateral handel ska
fastighetsfonden kvartalsvis eller oftare of-
fentliggora sina aktiers vdrde och antal. Fas-
tighetsfonden ska utan dr6jsmal ritta felaktig
information om aktiernas virde, om felaktig-
heten inte ar obetydlig.

14§
Faststdillande av stadgarna

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten och édndringar i dem ska tillstillas Fi-
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Gdllande lydelse

nansinspektionen for godkédnnande. Stadgarna
och dndringarna skall godkédnnas om de inte
kan anses vara oforenliga med fastighetsfon-
dens aktiedgares intressen och om det inte
heller annars finns ndgon giltig orsak att vag-
ra godkénna dem.

Finansinspektionen har rétt att forena sitt
godkénnande av stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten med sadana sérskilda
begrinsningar och villkor som avses i 15 §
3mom., 16 § 2 och 4 mom. samt 17 §
4 mom.

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

Fastighetsfondens aktier far inte marknads-
foras till allménheten och medel fér inte till-
foras fonden frén allménheten forrdn Finans-
inspektionen har godként stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden skall anméila till Finansin-
spektionen nir den inleder sin verksamhet.

3 kap

Fastighetsfondernas placeringsverksamhet

15§

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan oskéligt
dr6jsmal, s& som ndrmare foreskrivs i stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten,
placeras i foljande objekt:

3) vardepapper som i Finland ar foremal for
offentlig handel enligt / kap. 3 § vérdepap-
persmarknadslagen,

4) vardepapper som dr foremal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omséttningssystem, da detta kan
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Foreslagen lydelse

nansinspektionen for godkénnande. Stadgar-
na och dndringarna ska godkédnnas om de
stammer overens med lag, dr klara och tydli-
ga och inte kan anses vara oforenliga med
fastighetsfondens aktiedgares intressen och
om det inte heller annars finns négon giltig
orsak att vagra godkdnna dem.

Finansinspektionen har rétt att forena sitt
godkénnande av stadgarna med sadana sér-
skilda begrinsningar och villkor som avses i
15§ 3 mom., 16 § 2 och 4 mom. samt 17 §
4 mom.

Stadgarna for fastighetsplaceringsverksam-
heten och éndringar i dem tréder i kraft en
manad efter det att Finansinspektionen har
godként dem och fastighetsfondens aktiedga-
re i enlighet med de stadgarna har informe-
rats om dndringarna, om inte Finansinspek-
tionen bestdmmer nagot annat.

Fastighetsfondens aktier far inte marknads-
foras till allmdnheten och medel far inte till-
foras fonden frén allménheten forrén Finans-
inspektionen har godkint stadgarna for fas-
tighetsplaceringsverksamheten.

Fastighetsfonden ska anméla till Finansin-
spektionen nir den inleder sin verksamhet.

3 kap.

Fastighetsfondernas placeringsverksamhet
och utbetalning av vinst

15 §

Placering av medel

Fastighetsfondens medel skall utan oskaligt
drojsmal, s& som ndrmare foreskrivs i stad-
garna for fastighetsplaceringsverksamheten,
placeras i foljande objekt:

3) vérdepapper som i Finland ar foremal
for offentlig handel eller multilateral handel
enligt vardepappersmarknadslagen,

4) vardepapper som dr foreméal for handel
inom ett i ndgon annan stat etablerat eller
fungerande omsittningssystem, da detta kan
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jémstéllas med sddan offentlig handel som
avses i 3 punkten,

Fastighetsfonden kan av ndgot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sérskilt skl avvika fran de krav som namns
ovan i 2 mom. Fastighetsfonden skall offent-
liggdra ett sddant undantag i delérsrapporten,
verksamhetsberittelsen och bokslutet. Fastig-
hetsfonden skall likvil alltid placera minst tre
femtedelar av sina tillgadngar i fastigheter som
ar beldgna i stater som hor till Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet eller i fastig-
hetsvardepapper som avser siddana fastighe-
ter. En fastighetsfond kan tillfdlligt avvika
frdn detta krav nir fastighetsfonden bildas
och aktierna emitteras samt nér den siljer el-
ler forvarvar fastigheter eller fastighetsvérde-

papper.

En fastighetsfond far placera hogst en fem-
tedel av fondens formdgenhet i byggande el-
ler fastighetsforadlingsverksamhet.
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jémstéllas med sédan offentlig handel eller
multilateral handel som avses i 3 punkten,

Fastighetsfonden kan av nagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sarskilt skl avvika fran de krav som ndmns i
2 mom. Fastighetsfonden ska offentliggdra
ett sddant undantag i delarsrapporten,
halvdrsrapporten eller ledningens deldrsre-
dogorelse och i bokslutet. Fastighetsfonden
ska likval alltid placera minst tre femtedelar
av sina tillgangar i fastigheter som ar beldgna
i stater som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller i fastighetsvirdepap-
per som avser sadana fastigheter. En fastig-
hetsfond kan tillfalligt avvika fran detta krav
ndr fastighetsfonden bildas och aktierna emit-
teras och nir den siljer eller forvarvar fastig-
heter eller fastighetsvardepapper.

En fastighetsfond far placera hogst en fem-
tedel av fondens tillgdngar i byggande eller
fastighetsfordadlingsverksamhet.  Dessutom
far en fastighetsfond i aktiebolagsform som
uteslutande eller huvudsakligen placerar
medel i hyresbostdider, av ndagot i stadgarna
for fastighetsplaceringsverksamheten angivet
sdrskilt skdl placera hégst hdlften av fondens
tillgangar i dtaganden som nybyggnad, an-
skaffning och ombyggnad av hyresbostdider
krdver. En fastighetsfond i aktiebolagsform
som uteslutande eller huvudsakligen placerar
tillgangar i hyresbostider far dndd placera
hogst tre fjdardedelar av fondens tillgangar i
sddana dtaganden.

15a$
Utbetalning av vinst

Fastighetsfonder i aktiebolagsform som
uteslutande eller huvudsakligen placerar
medel i hyresbostider ska varje dr till alla
aktier i samma forhdllande dela ut minst dtta
tiondelar av rikenskapsperiodens vinst, med
undantag for icke-realiserade vdirdefordnd-
ringar.
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16 §
Kredittagning

En fastighetsfond far uppta kredit till ett be-
lopp som motsvarar hogst en tredjedel av
fondens tillgdngar. I kreditens maximibelopp
inkluderas fastighetsfondens placeringar i
vardepapper som inte &r helt betalda samt sa-
dana skuldandelar i fondens innehav av fas-
tighetsviardepapper som inte ar helt betalda.

17§
Virdering av egendom

En fastighetsfond skall i delarsrapporten, i
verksamhetsberittelsen, 1 bokslutet samt 1
stadgarna for fastighetsplaceringsverksamhe-
ten redovisa grunderna for vérdering av fas-
tigheter och fastighetsviardepapper.

Fastighetsfondens fastighetsbestand och
andra fastighetsvardepapper dn sddana som ar
foremal for offentlig handel skall virderas
och virdena skall offentliggéras minst en
gang om éaret samt alltid d& det i fastighets-
fondens ekonomiska situation eller i fastighe-
ternas skick skett fordndringar som visentli-
gen paverkar vérdet av fondens fastighetsbe-
stand och vérdepappersinnehav. Dessutom
skall fastighetsfonden virdera fastigheter och
andra fastighetsvirdepapper &n sadana som ar
foremal for offentlig handel, i samband med
att fonden séljer eller koper dem. Likasé skall
fastighetsfonden virdera fonden tillkomman-
de egendom vid mottagande av apport eller i
samband med aktieteckning.
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16 §
Kredittagning

En fastighetsfond far uppta kredit till ett
belopp som motsvarar hogst hélften av fon-
dens tillgdngar. En fastighetsfond i aktiebo-
lagsform som uteslutande eller huvudsakli-
gen placerar medel i hyresbostdider far dnda
uppta kredit till ett belopp som motsvarar
fyra femtedelar av fondens tillgangar. 1 kre-
ditens maximibelopp inkluderas fastighets-
fondens placeringar i viardepapper som inte
ar helt betalda och saddana skuldandelar i fon-
dens innehav av fastighetsvirdepapper som
inte dr helt betalda. Ndr kreditens maximibe-
lopp berdknas ska de i 15 § 5 mom. avsedda
dtaganden beaktas som nybyggnad, anskaff-
ning och ombyggnad av hyresbostdder krd-
ver.

17§
Virdering av egendom

En fastighetsfond ska i delarsrapporten,
halvarsrapporten eller ledningens deldrsre-
dogorelse och 1 bokslutet samt i stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten  redovisa
grunderna for virdering av fastigheter och
fastighetsvardepapper.

Fastighetsfondens fastighetsbestdnd och
innehav av andra fastighetsviardepapper an
sddana som é&r foremél for offentlig handel
eller multilateral handel ska vérderas och
véirdena ska offentliggdras minst en gang om
aret och alltid dé det i fastighetsfondens eko-
nomiska situation eller i fastigheternas skick
skett forandringar som visentligen paverkar
vardet av fondens fastighetsbestand och vér-
depappersinnehav. Dessutom ska fastighets-
fonden virdera fastigheter och andra fastig-
hetsvirdepapper dn sddana som dr foremal
for offentlig handel eller multilateral handel,
i samband med att fonden kdper eller siljer
dem. Likasd ska fastighetsfonden virdera
fonden tillkommande egendom vid motta-
gande av apport eller i samband med aktie-
teckning.
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Fastighetsfonden kan av sddana sirskilda
skél som nédmns i stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten offentliggéra uppgifter
mera sillan 4n enligt 3 mom., om forfarandet
inte visentligen &ventyrar fastighetsfondens
aktiedgares intressen. Fastighetsfonden skall
offentliggdra sddana undantag i delarsrappor-
ten, verksamhetsberittelsen och bokslutet.

18 §
Fastighetsvirderare och fastighetsvdrdering

En fastighetsfond skall 14ta en opartisk och
utomstaende virderare véardera fastigheter
och andra fastighetsvéirdepapper i sin 4go dn
sddana som dr foremal for offentlig handel.
Fastighetsfonden skall i delarsrapporten,
verksamhetsberittelsen och bokslutet ndmna
och offentliggéra de opartiska och utomsta-
ende virderare som fonden anlitar (fastig-
hetsvdirderare).
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Fastighetsfonden kan av sadana séirskilda
skél som ndmns i stadgarna for fastighetspla-
ceringsverksamheten offentliggdra uppgifter
mera séllan &n enligt 3 mom., om forfarandet
inte visentligen dventyrar fastighetsfondens
aktiedgares intressen. Fastighetsfonden ska
offentliggdra sadana undantag i delarsrappor-
ten, halvdrsrapporten eller ledningens del-
drsredogorelse och i bokslutet.

18 §
Fastighetsvirderare och fastighetsvdrdering

En fastighetsfond ska i sin balansrdkning
vdrdera forvaltningsfastigheterna till verkligt
vdrde samt ldta en opartisk och utomstdende,
av Centralhandelskammaren godkdind virde-
rare (fastighetsviirderare) virdera fastighe-
ter och andra fastighetsvirdepapper i sin
dgo dn sddana som dr foremdl for offentlig
eller multilateral handel och offentliggora
den virderingen. Fastighetsfonden ska i
verksamhetsberidttelsen eller bokslutsnoterna
ndmna och offentliggora de fastighetsvirde-
rare som fonden anlitar. Fonden kan av sdr-
skilda skdl virdera forvaltningsfastigheter
till ett annat vdrde dn det verkliga virdet el-
ler besluta att inte anlita en fastighetsvdirde-
rare, men den ska da motivera sitt forfarande
i verksamhetsberdttelsen eller bokslutsnoter-
na.

Om forvaltningsfastigheter som tagits upp
bland materiella tillgangar i balansrdikning-
en tas upp i bokslutet till sitt verkliga virde
per bokslutsdagen, ska fastighetsfonden vir-
dera samtliga sddana forvaltningsfastigheter
till verkligt virde. Som rikenskapsperiodens
intikt eller kostnad bokfors differensen mel-
lan det verkliga virdet vid bokslutstidpunkten
och bokslutsvdrdet i foregdaende bokslut eller,
om denna egendom har anskaffats under rd-
kenskapsperioden, differensen till anskaff-
ningsvdrdet. Uppskrivning enligt 5 kap. 17 §
i bokforingslagen fdar goras endast for egen-
dom som har virderats enligt anskaffnings-
vdrdet i enlighet med 5 kap. 5 § i samma lag.



76
Gdllande lydelse

RP 175/2008 rd

Foreslagen lydelse

18a§

Centralhandelskammarens fastighetsvirde-
ringsnimnd

Centralhandelskammarens fastighetsvdrde-
ringsndmnd (fastighetsvirderingsnimnden)
svarar for den allmdnna styrningen och ut-
vecklingen av och tillsynen 6ver fastighets-
vdrderingen och for styrning och utveckling i
anslutning till godkdnnande av fastighets-
vdrderare och o6vervakning av godkdinda
virderares verksamhet. Ndimnden ska till-
rdckligt ofta ordna fastighetsvirderarprov
som motsvarar kraven i internationella vir-
deringsstandarder i enlighet med vad som
ndrmare foreskrivs genom férordning av fi-
nansministeriet.

Ndmnden ska dessutom frimja god fastig-
hetsvdrderingssed och styra de forfaranden
som rekommenderas ndr det gdller att iaktta
denna. Vidare ska ndmnden fora register
over fastighetsvdrderarna. Den kan ocksd
registrera ett aktiebolag, kommanditbolag el-
ler dppet bolag som fastighetsvirderingsfo-
retag, om bolagets verksamhetsomrdade om-
fattar att uteslutande, huvudsakligen eller
som en del av verksamheten bedriva fastig-
hetsvirderingsverksamhet och om det har
minst tvd fastighetsvirderare bland sina an-
stdllda.

Fastighetsvirderingsndmnden bestar av en
ordforande och en vice ordforande samt
minst fem och hégst dtta andra medlemmar.
Ordféranden, vice ordforanden, de o6vriga
medlemmarna och sekreteraren ska vara vdl
fortrogna med fastighetsvirdering. Varje
medlem, med undantag for ordforanden och
vice ordféranden, ska ha en personlig sup-
pleant. Ordforanden och vice ordféranden
far inte vara fastighetsvirderare. Majoriteten
av ndmndens medlemmar ska vara annat dn
fastighetsvirderare eller personer vars god-
kinnande som vdrderare upphorde eller
drogs in for mer dn tre dar sedan. Central-
handelskammaren vdljer ordféranden och
vice ordforanden, vilka ska foretrdda ekono-
misk, teknisk eller juridisk sakkunskap pad
fastighetsmarknaden, och de ovriga med-
lemmarna for tre dr i taget sd att foljande
gdller for de ovriga medlemmarna:

1) minst en utndmns bland personer som
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avilagt juris kandidatexamen och som inte
kan anses foretrdda foretag som uteslutande,
huvudsakligen eller som en del av verksam-
heten bedriver fastighetsvirderingsverksam-
het,

2) minst en foretrdder foretag som uteslu-
tande, huvudsakligen eller som en del av
verksamheten bedriver fastighetsvirderings-
verksamhet,

3) minst en utndmns bland experter med ett
brett och mangsidigt erkdnnande, och

4) minst tva utndmns pd forslag av regi-
strerade foreningar som foretrdder emitten-
ter och investerare.

Ndmnden far arbeta i sektioner och inrdtta
sddana till stod for sin verksamhet. Vad som
ovan foreskrivs om ndmndmedlemmarna
gdller pa motsvarande sdtt suppleanterna
och sektionsmedlemmarna.

18b§

Behandlingen av drenden i fastighetsvirde-
ringsnimnden

Fastighetsvéirderingsnimnden &r beslutfor
nir ordforanden eller vice ordforanden eller,
om bada ar javiga, den tillfalliga ordférande
som valts bland medlemmarna och som inte
fdr vara fastighetsviarderare och minst tre
andra medlemmar dr niarvarande. Fastighets-
virderarna far inte vara i majoritet bland de
nirvarande nar ndmnden fattar beslut. Beslu-
ten vid ndmndens sammantraden fattas med
enkel majoritet. Sektioner dr i forekommande
fall beslutféra om tre medlemmar ar nirva-
rande. Néar rosterna faller lika avgdr ordfo-
randens rost.

P& ndmndmedlemmarnas och sekreterarens
tjdnsteansvar och pa behandlingen av dren-
den i ndmnden tilldmpas 1 6vrigt 6 § 1 mom. i
handelskammarlagen (878/2002). P& delgiv-
ning av beslut som géller fastighetsvérderar-
prov tillimpas dessutom lagen om elektro-
nisk kommunikation i myndigheternas verk-
samhet (13/2003). P& de handlingar som
uppkommer i samband med provet tillimpas
arkivlagen (831/1994).
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18c§
Tillsyn over fastighetsviirderare

Fastighetsvirderingsndmnden utévar till-
syn och vidtar behévliga atgdrder for att fas-
tighetsvirderarna ska bibehdlla sin yrkes-
kunnighet och dvriga forutsdttningar for
godkédnnande och i sin verksamhet félja den-
na lag och med stéd av den utfirdade be-
stammelser.

Fastighetsvirderingsndmnden har rdtt att
av en fastighetsvirderare fa tillgang till alla
de handlingar och ovriga dokument som den
anser nodvindiga for tillsynen 6ver vdrdera-
rens verksamhet. Fastighetsvdirderaren ska
dessutom utan obefogat dréjsmdl ge ndmn-
den de upplysningar och redogérelser som
den begdr och som behévs for tillsynen.

18d§

Fastighetsvirderingsnimndens kostnader
samt avgifter for fastighetsvirderarprovet

Centralhandelskammaren svarar for kost-
naderna for fastighetsvirderingsndmndens
verksamhet och faststiller grunderna for
arvodena till ordféranden, vice ordféranden
och medlemmarna. Centralhandelskammaren
har rdtt att ta ut en avgift for deltagande i
fastighetsvirderarprovet, en registreringsav-
gift och en drsavgift av fastighetsvirderare
och fastighetsvirderingsforetag och en avgift
for organiseringen av ndmndens évriga verk-
samhet. Deltagaravgiften far inte overstiga
kostnaderna for deltagande i provet och de
ovriga avgifterna fdr inte éverstiga kostna-
derna for organisering av den ovriga verk-
samheten.

18e§

Att soka riittelse och dindring i fastighets-
virderingsnimndens beslut

I ett beslut som gdller ett fastighetsvirde-
rarprov far rittelse yrkas hos fastighetsvdr-
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19§
Tillimpning av virdepappersmarknadslagen

P& fastighetsfonder och deras aktiedgare
tilldmpas 2 kap. i vérdepappersmarknadsla-
gen, om nagot annat inte foreskrivs nedan i
detta kapitel eller om annat inte foljer av det
som foreskrivs ovani2 §.

20 §

Delarsrapport, verksamhetsberdittelse och

bokslut

Av delérsrapporten, verksamhetsberéttelsen
och bokslutet for fastighetsfonder i aktiebo-
lagsform eller i kommanditbolagsform skall
framga hur det fastighetsbestdnd och de fas-
tighetsvardepapper som fonden dger fordelar
sig mellan bostads-, lager-, afférs-, kontors-
och produktionslokaliteter, utom i det fall att
det finns endast en fastighet av respektive
typ. Till delarsrapporten, verksamhetsberét-
telsen och bokslutet skall fogas stadgarna for
fastighetsplaceringsverksamheten med ett
omndmnande av vilka &ndringar som har
gjorts i dem under de tre senaste aren.

Delarsrapport, verksamhetsberittelse och
bokslut for en fastighetsfond i kommanditbo-
lagsform vars andelar inte ar foremal for of-
fentlig handel, skall upprittas och offentlig-
goras 1 enlighet med 2 kap. 5 och 6 § 1 vérde-
pappersmarknadslagen. En delarsrapport skall
upprittas for rakenskapsperiodens sex forsta
manader och i den skall redogdras for sddana
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deringsnimnden. Rdttelseyrkandet ska fram-
stdllas inom 30 dagar fran delgivningen av
beslutet. Till beslutet ska fogas en anvisning
om rdttelseyrkande.

1 ett beslut som fastighetsvirderingsndmn-
den har fattat i ett drende som gdller ett rdt-
telseyrkande far dndring sokas hos forvalt-
ningsdomstolen i enlighet med forvaltnings-
processlagen (586/1996).

19 §
Tillimpning av virdepappersmarknadslagen

Pa fastighetsfonder och deras aktiedgare
tillimpas 2 kap. i virdepappersmarknadsla-
gen, om inte ndgot annat foreskrivs nedan i
detta kapitel eller om inte annat foljer av det
som foreskrivs i 2 och 11 § ovan eller i
3 a kap. i virdepappersmarknadslagen.

20 §

Delarsrapport, halvdrsrapport, ledningens
delarsredogorelse och bokslut

Av delérsrapporten, halvarsrapporten eller
ledningens deldrsredogirelse och bokslutet
for fastighetsfonder i aktiebolagsform eller i
kommanditbolagsform ska framga hur det
fastighetsbestind och de fastighetsvirdepap-
per som fonden dger fordelar sig mellan bo-
stads-, lager-, affdrs-, kontors- och produk-
tionslokaler, utom i det fall att det finns en-
dast en fastighet av respektive typ. Till del-
arsrapporten, halvdrsrapporten eller ledning-
ens deldarsredogorelse och bokslutet ska fo-
gas stadgarna for fastighetsplaceringsverk-
samheten med ett omndmnande av vilka dnd-
ringar som har gjorts i dem under de tre se-
naste aren.

Delarsrapport, halvdrsrapport eller led-
ningens deldrsredogorelse och bokslut for en
fastighetsfond i kommanditbolagsform vars
andelar inte ar foremal for offentlig eller
multilateral handel ska upprittas och offent-
liggoras 1 enlighet med 2 kap. 5, 5 a—5 d och
6 § i1 viardepappersmarknadslagen. En delars-
rapport eller ledningens deldrsredogorelse



80
Gdllande lydelse

i kommanditbolagets bolagsavtal intagna be-
stimmelser som paverkar placerarnas still-
ning

24§
Skadestdndsskyldighet

28 §

Fastighetsvirderares oberoende stdllning
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ska upprittas i form av en halvérsrapport el-
ler for rdkenskapsperiodens sex forsta méana-
der, och den ska redogora for sddana i kom-
manditbolagets bolagsavtal intagna bestim-
melser som paverkar placerarnas stillning.

24§
Skadestdandsskyldighet

Om en aktiedgares andel av aktierna eller
kapitalet i en fastighetsfond i aktiebolags-
form som uteslutande eller huvudsakligen
placerar medel i hyresbostider uppnar eller
overskrider en tiondel dr aktiedgaren, om
fastighetsfonden kriver det, skyldig att ersdit-
ta fonden den skada som han uppsdtligen el-
ler av vdrdsloshet har orsakat genom att
overskrida grinsvdrdet.

28§

Fastighetsvirderares oberoende stillning
och god fastighetsviirderingssed

En fastighetsvirderare ska iaktta god fas-
tighetsvdrderingssed vid utforandet av upp-
gifter som avses i denna lag.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Atgéirder som verkstilligheten av lagen
forutsdtter far vidtas innan lagen trider i
kraft.

En deldrsredogorelse frdn ledningen enligt
denna lag ska forsta gangen upprdttas senast
for den rikenskapsperiod som borjar den 1
september 2009 eller direfter.

Den som avlagt ett fastighetsvirderarprov
som avses i 18 a § och som uppfyller kraven i
internationella fastighetsvirderingsstandar-
der far arbeta som fastighetsvdrderare enligt
denna lag. Den som redan utfér fastighets-
vdrderingar nér denna lag trdder i kraft och
som har fatt generell auktorisation genom att
avligga Centralhandelskammarens auktori-
seringsprov for fastighetsvirderare eller ge-
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nom en ddrmed jamforbar examensinriktad
fortbildning far bedriva verksamhet som fas-
tighetsvirderare enligt denna lag om han el-
ler hon registreras som fastighetsvirderare
inom tolv manader frdan lagens ikrafttrddan-
de.

Lag
om indring av 2 § i handelskammarlagen
I enlighet med riksdagens beslut

dndras i handelskammarlagen av den 1 november 2002 (878/2002) 2 § 3 mom. 4 punkten,
sddan den lyder i lag 475/2007, som foljer:
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2§ 2§
Handelskamrarnas och Centralhandelskam-  Handelskamrarnas och Centralhandelskam-
marens offentliga uppgifter marens offentliga uppgifter

4) skota de uppgifter som den har alagts i 4) skota de uppgifter som den har alagts i
denna lag och i véirdepappersmarknadslagen denna lag, i1 virdepappersmarknadslagen
(495/1989). (495/1989) och i lagen om fastighetsfonder

(1173/1997).

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 71 § i lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1lagen av den
foljer:
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718§
Rditt och skyldighet att ldmna ut information

Utover vad som foreskrivs i lagen om of-
fentlighet 1 myndigheternas verksamhet
(621/1999) har Finansinspektionen utan hin-
der av sekretessbestimmelserna rtt att lamna
ut information till

5) Centralhandelskammarens namnd for {6-
retagsforvarv enligt 6 kap. 17 § i vardepap-
persmarknadslagen,

2008 om Finansinspektionen ( /2008) 71 § 1 mom. 5 punkten som

Foreslagen lydelse
718§
Rdtt och skyldighet att ldmna ut information

Utover vad som foreskrivs i lagen om of-
fentlighet 1 myndigheternas verksamhet
(621/1999) har Finansinspektionen utan hin-
der av sekretessbestimmelserna ritt att lamna
ut information till

5) Centralhandelskammarens ndmnd for f6-
retagsforvirv enligt 6 kap. 17 § i virdepap-
persmarknadslagen och Centralhandelskam-
marens  fastighetsvirderingsndmnd — enligt
18 a—18 e § i lagen om fastighetsfonder,

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om #Andring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 1 kap. 1 § 7 mom., sé-
dant det lyder i lag 923/2007, och 2 kap. 10 b §, sddan den lyder i lag 152/2007,

fogas till 2 kap. 6 § ett nytt 5 mom. som foljer:

Gidllande lydelse
1 kap.
Allméiinna stadganden

1§
Tilldmpningsomrade

Bestdmmelserna i 2 kap. 7 och 7 a §, 4 kap.
13, 16 och 17 § och 5 kap. tillampas ocksa pé
finldndska emittenter vars viardepapper inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ar
foremal for handel som motsvarar offentlig
handel eller som har ansokts bli upptagna till
sddan handel samt pa sadana virdepapper.
Dessutom tillimpas 4 kap. 13, 16 och 17 § pa
utlindska vérdepapper som inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrédet dr foreméal for
handel som motsvarar offentlig handel eller
som har ansokts bli upptagna till sdidan han-
del. Bestdimmelserna i 5 kap. 2, 12 och 13 §
tillimpas ocksd pa utlindska virdepapper
som inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet dr foremél for handel som mot-
svarar offentlig handel eller som har ansokts
bli upptagna till sddan handel, nér virdepap-
peren dr foremal for transaktioner som utfors
i Finland.

Foreslagen lydelse
1 kap.

Allméinna stadganden

1§
Tilldmpningsomrdde

Bestimmelserna i 2 kap. 7 §, 4 kap. 13, 16
och 17 § och 5 kap. tillimpas ocksa pa fin-
laindska emittenter vars virdepapper inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ar
foremal for handel som motsvarar offentlig
handel eller som har ansoékts bli upptagna till
sddan handel samt pa sadana virdepapper.
Dessutom tilldimpas 4 kap. 13, 16 och 17 § pa
utldndska virdepapper som inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet dr foremal for
handel som motsvarar offentlig handel eller
som har ansokts bli upptagna till sddan han-
del. Bestimmelserna i 5 kap. 2, 12 och 13 §
tillimpas ocksd pd utlindska virdepapper
som inom FEuropeiska ekonomiska samar-
betsomradet dr foremal f6r handel som mot-
svarar offentlig handel eller som har ansokts
bli upptagna till sdédan handel, nir virdepap-
peren ér foremal for transaktioner som utfors
i Finland.



84
Gdllande lydelse

2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdttelse

10b§

Den informationsskyldighet som avses i 5,
5a—5d,6,6a—6d,7,7a 7b, 8—10 och
1 a§ och den skyldighet som avses i 10 ¢ §
att offentliggdra en arlig sammanstéllning
géller inte placeringsfonder och 6ppna fond-
foretag som dr foremél for offentlig handel.
Bestimmelser om placeringsfonders och
Oppna fondforetags informationsskyldighet
finns i lagen om placeringsfonder.

RP 175/2008 rd
Foreslagen lydelse

2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdttelse

Om en emittent vars vdrdepapper dr fore-
mal for offentlig handel och som uteslutande
eller huvudsakligen bedriver fastighetspla-
ceringsverksamhet eller vid sidan av sin hu-
vudsakliga affdrsverksamhet dger forvalt-
ningsfastigheter, i sin balansrdkning vdrde-
rat fastigheterna till verkligt virde och in-
hdmtat yttrande om fastigheternas vdrde av
en sddan av Centralhandelskammaren god-
kénd fastighetsvirderare som avses i lagen
om fastighetsfonder (1173/1997), ska emit-
tenten i verksamhetsberdttelsen eller bok-
slutsnoterna  offentliggéra  fastigheternas
verkliga virde, virderarens yttrande och vil-
ka virderare som anlitats. De emittenten som
vdrderar forvaltningsfastigheterna till ett an-
nat vdarde dn det verkliga virdet eller beslu-
tar att inte anlita en fastighetsvirderare ska
motivera sitt forfarande i verksamhetsber:it-
telsen eller bokslutsnoterna.

10b§

Den informationsskyldighet som avses i 5,
Sa—5d, 6, 6 a—6d, 7, 7 b, 810 och
10 a § och den skyldighet som avses i 10 ¢ §
att offentliggéra en é&rlig sammanstéllning
giller inte placeringsfonder och 6ppna fond-
foretag som ar foremél for offentlig handel.
Bestimmelser om placeringsfonders och
Oppna fondforetags informationsskyldighet
finns i lagen om placeringsfonder.

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Lag

om indring av lagen om hypoteksbanker

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 23 december 1999 om hypoteksbanker (1240/1999) 8 § 1 mom. som

foljer:
Gdllande lydelse
838

Krav i fraga om fastighetskrediter och siker-
heterna for dem

Beloppet av en fastighetskredit som en hy-
poteksbank beviljar far inte 6verstiga tre fem-
tedelar av det gingse vérdet pa de aktier eller
den fastighet som star som sdkerhet. Innan
krediten beviljas skall det gingse virdet be-
domas enligt god fastighetsvérderingssed.
Ministeriet kan meddela ndrmare foreskrifter
om beddmningen av det gingse virdet.

Foreslagen lydelse
8§

Krav i fraga om fastighetskrediter och siiker-
heterna for dem

Beloppet av en fastighetskredit som en hy-
poteksbank beviljar far inte &verstiga tre
femtedelar av det gingse virdet pa de aktier
eller den fastighet som star som sékerhet. In-
nan krediten beviljas ska det géngse virdet
bedomas enligt god fastighetsvérderingssed.
Hypoteksbanken ska i sin balansrdkning vir-
dera de fastigheter som star som sdkerhet till
gdngse vdrde och ldta en opartisk och utom-
stdende, av Centralhandelskammaren god-
kénd fastighetsvirderare som avses i lagen
om fastighetsfonder (1173/1997) virdera fas-
tigheter och andra fastighetsvirdepapper dn
sddana som dr foremdl for offentlig eller
multilateral handel och offentliggéra den
virderingen och vidare i verksamhetsberdt-
telsen eller bokslutsnoterna ndmna och of-
fentliggora de fastighetsvirderare som den
anlitar. Banken kan av sdrskilda skdl virdera
fastigheterna till ett annat virde dn det gdng-
se vdrdet eller besluta att inte anlita en fas-
tighetsvdrderare, men den ska da motivera
sitt forfarande i verksamhetsberdttelsen eller
bokslutsnoterna. Ndrmare bestimmelser om
bedomningen av det gingse virdet kan ut-
fardas genom ministerieforordning.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 48 § 1 lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999), sadan den ly-
der delvis dndrad i lag 224/2004 och 351/2007, ett nytt 4 mom., varvid det nuvarande 4 mom.

blir 5 mom., som foljer:

Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse

En specialplaceringsfond som huvudsakli-
gen investerar sina tillgdngar i fastigheter
och fastighetsvirdepapper ska i sin balans-
rdkning virdera forvaltningsfastigheterna till
verkligt virde och ldta en opartisk och utom-
stdende, av Centralhandelskammaren god-
kénd fastighetsvirderare som avses i lagen
om fastighetsfonder (1173/1997) vdirdera
sina fastigheter och andra fastighetsvdrde-
papper i dess dgo dn sadana som dr foremal
for offentlig eller multilateral handel och of-
fentliggéra den virderingen och vidare i
verksamhetsberdittelsen eller bokslutsnoterna
ndmna och offentliggora de fastighetsvirde-
rare som den anlitar. Specialplaceringsfon-
den kan av sdrskilda skdl vdrdera forvalt-
ningsfastigheterna till ett annat vdrde dn det
verkliga virdet eller besluta att inte anlita en
fastighetsvirderare, men den ska da motive-
ra sitt forfarande i verksamhetsberdttelsen
eller bokslutsnoterna.

Denna lag trider i kraft den 20 .
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