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Tiivistelma: Kiinteist6ihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat avoimia rahastoja, joissa sijoittajan
omistama rahasto-osuus on likvidia varallisuutta, mutta rahaston omistamat kiinteistokohteet epa-
likvidia varallisuutta. Tdman epasuhdan takia lainsdadanto ja valvovat viranomaiset vaativat rahas-
tonhoitajien kiinnittdvan korostetusti huomiota rahaston likviditeetinhallintajarjestelyihin. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan, miten kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhallintaa
saannellaan ja millaisia likviditeetinhallintakeinoja lainsaadanté rahastojen kayttéén mahdollistaa.
Tutkimustehtavana on liséksi selvittdad, onko likviditeetinhallinnan saantely tallaisenaan hyvaa ja riit-
tavaa vai tulisiko siihen tehda muutoksia.

Tutkimusmenetelma yhdistelee oikeusdogmaattiseen metodiin myo6s oikeustaloustieteellista ja saan-
telyteoreettista tarkastelutapaa. Tallainen valinta on tehty, koska tutkimusaihe liittyy vahvasti talous-
eldmaan eika tutkimuksen tekeminen pelkastdan oikeudellisessa tyhjidssa olisi mielekasta. Lisaksi
tutkimuksessa pyritaan ottamaan kantaa saantelyn tasoon ja kehityskohtiin, mika edellyttaa saante-
lyteoreettisen nakodkulman kayttoa.

Rahastojen valvonnasta vastaava viranomainen Finanssivalvonta teki vuonna 2019 laajan selvityk-
sen Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhallinnan tilasta. Syksylla 2019 jul-
kaistun teema-arvion tulosten perusteella rahastot paivittivat likviditeetinhallintakaytantojaan, mika
auttoi niita selvidamaan vuoden 2020 koronapandemian aiheuttamasta markkinashokista ilman suuria
vaikeuksia. Ensimmainen kiinteistdihin sijoittava erikoissijoitusrahasto perustettiin vuonna 2012, jo-
ten rahastot eivat toistaiseksi ole joutuneet selviytymaan pitkaaikaisista markkinakriiseista tai kiin-
teistojen arvojen laskusta.

Tutkimuksen johtopaatdksena on, ettd kotimainen likviditeetinhallinnan sdantely on hyvalla tasolla,
mutta EU-tason saantelyyn odotetaan tehtavan saantelya tiukentavia muutoksia. Kotimaisilla rahas-
toilla on laajasti erilaisia likviditeetinhallintavalineita kaytdssaan, mutta markkinatilanne ei ole tois-
taiseksi edellyttéanyt niiden hyddyntamista.
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Vuonna 2020 suomalaisessa rahastomarkkinassa toimi 20 péddasiassa kotimaisiin kiinteistoi-
hin sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa.! Niiden rahastojen yhteenlaskettu tase vuoden 2020
lopussa oli noin 9 miljardia euroa® ja niiden hallitseman kiinteistdvarallisuuden arvo vuoden
2020 lopussa noin 8,4 miljardia euroa®. Jilkimmiinen luku muodostaa noin 10 % koko Suo-
men ammattimaisesta kiinteistosijoitusmarkkinasta, joten kiinteistdihin sijoittavat erikoissi-
joitusrahastot ovat nousseet merkittdvdén asemaan kotimaisessa kiinteistdsijoitusmarkki-

nassa ja kotimaisten kiinteistdjen omistajana.*

Huolimatta siit4, ettd kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat nousseet merkitté-
viksi omistajaksi ja sijoittajaksi kotimaisessa kiinteistomarkkinassa, sijoitusvélineend ne
ovat kohtalaisen tuore ilmid. Ensimmadinen kiinteistdihin sijoittava erikoissijoitusrahasto pe-
rustettiin vuonna 2012 ja se toi markkinaan tdysin uuden tavan sijoittaa kiinteistdihin mah-
dollistaen samalla epédsuoran kiinteistosijoittamisen tavallisille kotitalouksille ja kiinteisto-
sijoittamisen ylipdétdédn sellaisille institutionaalisille sijoittajille, joiden omat sdénnot eivét
vilttimittd mahdollistaneet suoraa kiinteistdsijoittamista.> Koska kiinteistoihin sijoittavia
erikoissijoitusrahastoja on perinteisesti markkinoitu matalan riskin sijoituksina, jotka mah-
dollistavat sijoittajille tasaisen tuoton pitkilld aikavalillé tarkasteltuna, ne ovat houkuttelevia

sijoituskohteita nimenomaan kotitalouksille ja institutionaalisille® sijoittajille.

! Rahastoista 18 sijoittaa erilaisiin toimitilakiinteistoihin ja asuntoihin, kaksi rahastoa sijoittaa rakentamatto-
miin tontteihin. Lukuun ottamatta kahta rahastoa, joiden strategia on sijoittaa myds muissa Pohjoismaissa si-
jaitseviin kiinteistoihin, kaikki rahastot sijoittavat suomalaisiin kiinteistdihin. Lukumééréssé ei ole huomioitu
metsadkiinteistdihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja tai rahastoja, jotka sijoittavat ainoastaan muihin kiinteis-
torahastoihin (ns. rahastojen rahastot) tai kiinteistoarvopapereihin. Lisdksi vuonna 2020 perustettu Erikoissi-
joitusrahasto Investors Tuottokiinteistdt on jétetty tarkastelun ulkopuolelle, koska rahaston omistuksessa on
ainoastaan yksi kohde, eik4 sen toiminta tité kirjoittaessa vaikuta aktiiviselta. Ks. liite 1 listaus kaikista kirjoi-
tushetkelld toimivista kotimaisiin kiinteist6ihin sijoittavista erikoissijoitusrahastoista.

2 KTI Kiinteistdtieto 2021, s. 2.

3 KTI Kiinteistdtieto 2021, s. 19.

4 KTI Kiinteistdtieto 2020b, s. 4.

5 Epésuoralla kiinteistdsijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista kiinteistoihin arvopaperien kautta. Ks. lisdd
suorasta ja epdsuorasta kiinteistosijoittamisesta Kaleva — Oikarinen — Soutamo 2017 s. 104—114.

6 Porssisddtion sijoittamisen ja sddstimisen sanasto méérittelee institutionaalisen sijoittajan olevan suuria si-
joituksia tekevé yhteiso, esimerkiksi eldke- tai vakuutusyhtio, pankki tai toinen sijoitusrahasto. Tyypillisté ins-
titutionaalisille sijoittajille on, ettd ne toimivat sijoitusmarkkinoilla hoitaakseen asiakkaidensa ja edunsaajiensa
varoja. Tarkemmin institutionaalisista sijoittajista Kaleva — Oikarinen — Soutamo 2017, s. 42—47.



Erityisesti suuret kiinteistokohteet ovat kalliita ja moniulotteisia, mutta avoimen rahastora-
kenteen kautta piensijoittajilla on mahdollisuus saada sijoitussalkkuunsa kiinteistdjd usein
varsin pienelld pddomalla omistamatta kiinteistod kokonaisuudessaan, jolloin myds yksittdi-
sen sijoittajan ottama riski pienenee. Samalla hidnen omistuksensa eli rahasto-osuus on huo-
mattavasti likvidimp#i varallisuutta kuin suoraan omistettu kiinteistokohde.” Lisiksi suo-
raan kiinteistosijoittamiseen verrattuna kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
etuna varsinkin vihemmain kiinteistoihin perehtyneen sijoittajan kannalta on rahastosijoitta-
miselle ominainen ulkoistettu hallinnointi eli sijoitustoiminnan passiivisuus sijoittajan nako-
kulmasta. Sijoittaja voi luottaa siihen, ettd kiinteistoon sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa
itse kiinteistokohteiden ylldpidosta, hoidosta ja vuokrauksesta vastataan ammattimaisesti il-
man, ettd sijoittajan tdytyy itse ottaa kantaa rahastoon kuuluvien kohteiden hallinnointiin
millddn tavalla. Téllaisen kiinteistOsijoittamisen vaivattomuutta sijoittajan nakokulmasta li-
sdd entisestddn se, ettd rahastosalkkuun valitut kohteet ovat kiinteistosijoitusalan ammatti-
laisten tekemid valintoja. Kdidntdpuolena luonnollisesti on, ettd sijoittajat siirtdvit kaiken
piitintivaltansa sijoituksesta rahastonhoitajalle.® Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusra-
hastot ovat kuitenkin jatkuvasti kasvattaneet suosiotaan, ja rahastojen yhteenlaskettu tase on
kasvanut joka vuosi edelliseen vuoteen nihden ensimmaiisen rahaston perustamisesta al-
kaen.” Suosio kertoo sijoitusvilineen menestyksestd ja mahdollisesti myds tarpeellisuudesta

kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla.

Lyhyen historiansa vuoksi kotimaiset kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat
saaneet kiytanndssd koko olemassaolonsa ajan toimia nousukaudella. Ensimméiinen varsi-
nainen rahastoja kohdannut kriisi ja likviditeettitesti oli vasta kevdan 2020 koronapandemian
aiheuttama kiinteistdjen arvonmairitykseen heijastunut epavarmuus. Titd ennen kiinteisto-
jen arvot olivat kehittyneet tasaisesti, mutta koronapandemia kiytdnnossé seisautti markki-
nat ja kiinteistdtransaktioiden méiri keviilli 2020 putosi rajusti.'® Koronapandemian tuo-
mista vaikeuksista huolimatta rahastoihin tehtiin vuoden 2020 aikana 770 miljoonan euron
edestd uusia merkintdji.!! Likviditeetinhallintakysymykset kuitenkin korostuvat avointen

rahastojen ollessa kyseessi: siind missa sijoittajan ndkokulmasta hinen omistamansa arvo-

7HE 175/2008 vp, s. 10.

8 Lauriala 2008, s. 169—170.

? KTI Kiinteistétieto 2020a, s. 2 ja 14.
10 Catella 2021, s. 4-5.

I K TI Kiinteistotieto 2021, s. 4.



paperi eli rahasto-osuus kiinteistoihin sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa on helposti lik-
vidoitavaa varallisuutta, rahaston nikokulmasta omistuksen kohteena olevat kiinteistot ovat
erittdin epalikvidejd. Arvopaperin ja sen kohde-etuutena olevan epélikvidin varallisuuserin

likviditeettiprofiilit ovat toisin sanoen epdsuhdassa keskenéén.

Koronapandemia alkaessa helmi-maaliskuussa 2020 markkinalla herési huoli siitd, seurai-
siko kriisistd lunastusaalto, jossa suuri osa sijoittajia eli rahasto-osuudenomistajia haluaisi
lunastaa'? eli muuttaa rahasto-osuutensa rahaksi epivarman taloustilanteen takia. Kysymyk-
sid herdtti erityisesti se, miten rahastonhoitajat pystyisivét tdyttdimaan mahdolliset samanai-
kaiset lunastustoimeksiannot ja edellyttdisiké lunastuspyyntdihin vastaaminen rahastoon
kuuluvien kiinteistdjen realisoimista, olisiko kiinteistdjen realisoiminen poikkeuksellisessa
markkinatilanteessa kdypéddn hintaan ylipdédtdédn mahdollista ja toteutuisiko rahasto-osuu-
denomistajien tasapuolinen kohtelu, mikéli lunastustoimeksiantojen tayttiminen todella vaa-
tisi kiinteistdjen realisointia. Maailmalla vastaavien markkinashokkien tiedettiin aiemmin

kaataneen nimenomaan avoimia kiinteistdrahastoja, joten huoli ei ollut aiheeton.

1.2 Tutkimuskysymys

Samanaikaisesti kun koronakriisi jdhmetti markkinoita, kotimaisten kiinteistdihin sijoitta-
vien erikoissijoitusrahastojen hoitajien oli ensimmaisté kertaa kdytdnndssé selvitettdva, mil-
laisia rahaston likviditeetinhallintaan liittyvid keinoja heilld oli kdytdssdén. Valvovat viran-
omaiset joutuivat myds ensimmaistd kertaa tositilanteessa toteamaan, miten kriisi vaikutti
kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin ja olivatko viranomaisten ja lainsdédén-
non likviditeetinhallinnalle asettamat rajat ja tarjoamat keinot riittdvid. Tdmén tutkielman
tavoitteena on kartoittaa ndita likviditeetinhallinnan keinoja sekd miten ja millaisissa tilan-
teissa lainsdddanto mahdollistaa niiden kdyton. Lisédksi tutkimuksen kohteena on, onko lain-
sdadinto tdllaisenaan hyvéd ja tarkoituksenmukaista tulevaisuuden mahdollisia kriisitilan-
teita silmélla pitden vai tulisiko rahastojen likviditeetinhallintaa sééddelld joko tiukemmin tai

vaihtoehtoisesti vapauttaa sdéntelyi vallitsevasta tasosta.

Tutkielma pyrkii vastaamaan alla listattuihin tutkimuskysymyksiin:

12Ks. Porssisaitio 2015, s. 19, jonka mukaan lunastuksella tarkoitetaan rahasto-osuuden myymisti eli muutta-
mista rahaksi. Teknisesti lunastus tarkoittaa, ettd rahastonhoitaja lunastaa eli ostaa rahasto-osuuden osuuden-
omistajalta takaisin itselleen. Yleisesti puhutaan kuitenkin rahasto-osuudenomistajan lunastavan rahasto-osuu-
tensa.



1) Miten kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen likviditeetin-
hallintaa sdddellddn?

2) Mitd likviditeetinhallintakeinoja rahastoilla on kdytossddn kriisitilanteissa?

3) Miten ja missd mddrin likviditeetinhallintakeinoja on aiemmin hyédynnetty?

4) Ovatko lainsddddnnon mahdollistamat likviditeetinhallintakeinot hyvid ja riittdvida?

5) Onko rahastojen likviditeetinhallinnan sddntely nykyisellddn hyvdd ja riittdvdd vai

tulisiko siihen tehdd muutoksia?

Tutkimustehtédva on ennen kaikkea selvittdd ja kuvata nykyistd oikeustilaa, mutta toissijai-
sesti myOs ottaa kantaa siihen, onko nykyiselle sdéntelylle kehittdmistarpeita, millaisia mah-
dolliset kehitystarpeet ovat ja millaisia muutoksia paremmin tavoitteensa tiyttava lainsaa-
déanto edellyttdisi. Nama kysymykset liittyvit toisiinsa niin kiintedsti, ettd pelkdn voimassa
olevan oikeustilan kuvaaminen ei ole tarkoituksenmukaista, ja ensimmadistd tutkimustehta-
vii toteutettaessa vastauksia l0ytyy vdistimattd myds jalkimméaisend mainittuun kysymyk-

secn.

1.3 Tutkimusmenetelmé

Téssé tutkielmassa kdytetddn pddosin lainopillista eli oikeusdogmaattista tutkimusmenetel-
méé. Lainopin tarkoituksena on perinteisesti selvittdd voimassa olevien oikeussddnndsten
sisilto ja systematisoida titd sisiltdd helpommin hallittavaan muotoon.'® Lainopillisen tut-
kimuksen tarkoituksena on vastata kysymykseen siitd, mikd voimassa olevan oikeuden mu-
kaan on oikea tapa toimia kisilli olevassa oikeudensoveltamistilanteessa.'* Finanssialan
sadntely on 2000-luvun aikana paisunut valtavasti ja sen méddrén on kuvattu jopa olevan liian
massiivinen hallittavaksi.'> T#std syysti myds rahastolainsidddintd on hajanaista, paillek-
kaistd ja médréllisesti tarkasteltuna sitd on todella paljon. Tésté syysté lainopin avulla rele-
vantin tutkimuskohdetta koskevan sddntelyn 16ytdminen ja jirjestiminen paremmin hallitta-
vaan muotoon on ehdottoman perusteltua. Johtuen aiheen kiintedstd liitynnéstd talouseld-
méén tutkimuksessa kéytetdén kuitenkin harkitusti myds oikeustaloustieteellistd tutkimus-
menetelmdd. Tutkimuskysymyksen asettelu johtaa lisdksi vaistimaétti siithen, ettd tutkielman

tietyissd osissa aihetta ldhestytidin regulaatioteoreettisesta nikokulmasta.

13 Mi4tta 1999, s. 10.
14 Husa — Mutanen — Pohjolainen 2010, s. 20.
15 Wuolijoki 2016, s. 180-182.



Lainoppi on oikeustieteellisessd tutkimuksessa ylivoimaisesti kdytetyin menetelmd, mutta
kyseessd olevan tutkielman aiheen takia lainopillisen menetelmén rinnalle on hyddyllista
nostaa myds edelld mainitut muut tarkastelutavat.'® Nihdikseni oikeustaloustieteellinen ote
tuo arvopaperioikeuden alaan kuuluvaan tutkimukseen kaivattua lisdarvoa. Hirvosen mu-
kaan lyhyesti méériteltyna oikeustaloustiede tutkii oikeusnormien taloudellista tehokkuutta
ja oikeuden siséllon vaikutusta talouden toimintaan.!” Talouseldmén nikdkulmasta tavoit-
teena on saavuttaa tehokkaat ja toimivat markkinat, ja tietysti talouden toimivuuden kannalta
myos oikeussddnndsten tulisi edesauttaa talouden tavoitetta. Mddttd toteaakin osuvasti, etti
ilman toimivaa oikeusjérjestelmii on turha tavoitella toimivaa talousjérjestelmi. '* Oikeus-
taloustiede on luonteeltaan kédyttdytymistiede ja sen tavoitteena on tunnistaa, miten yrittdjét
ja yksilot — tdimén esityksen puitteissa erityisesti sijoittajat ja kiinteistoihin sijoittavien eri-
koissijoitusrahastojen hoitajat — reagoivat erilaisiin lainsdddannostd johtuviin kannustimiin

ja rajoitteisiin.

Siind missd lainopin on katsottu palvelevan lain soveltajaa, regulaatio- eli sdintelyteorialla
tarkoitetaan menetelmaii tai ndkdkulmaa oikeustieteelliseen tutkimukseen, joka palvelee en-
sisijaisesti lainsddtdjda. Lainoppia ja sddntelyteoriaa ei ole syytd puhtaasti erottaa toisistaan,
vaan kyse on valinnasta siind, halutaanko lain sisdllostd sdétdminen sdilyttdd puhtaasti lain-
sddtdjin késissd vai onko lainsddtdmisvaltaa tarkoituksenmukaista delegoida tuomioistui-
mille ja muille viranomaisille. Jilkimmadinen valinta korostaa lainopin asemaa eli nimen-
omaan sdddetyn lain tulkintaa ja ensin mainittu valinta sdintelyteoriaa, jossa lainsditijilla
on mahdollisuus huomioida taloudellisia ja muita yhteiskunnallisia néikokohtia lain valmis-
telussa. Tuomioistuimet ja viranomaiset sen sijaan ovat vahvasti sidottuja sdédetyn lain an-

tamiin rajoihin.’

Séintelyteoria voidaan jakaa normatiiviseen ja positiiviseen.?! Normatiivisen séiéintelyteo-

reettisen tutkimuksen tavoitteena on hahmottaa, miten oikeudellisen sééntelyn keinoin voi-

16 Husa — Mutanen — Pohjolainen 2010, s. 20.
17 Hirvonen 2011, s. 29.

18 Mattd 2002, s. 142,

19 Miitta 1999, s. 12.

20 Mgt 2002, s. 138—139.

2l Maittd 1999, s. 13-16.



taisiin saavuttaa jokin tietty yhteiskuntapoliittinen pddmaiéré ja miten koko oikeusjérjestel-
mésti saataisiin tasokkaampi. Oikeustaloustieteellinen ja séédntelyteoreettinen tutkimus kul-
kevat usein kidsi kddessé ja sddntelyteoreettiset tutkimustulokset pyritddn perustelemaan kul-
loinkin késilld olevan aihealueen, esimerkiksi talouden tai yhteiskunnan, ndkdkulmasta ra-
tionaalisina. Tdmai johtuu siité, ettd kansallisten lakien on nykymaailmassa oltava globaalisti
kilpailukykyisid, koska yksil6illé ja erityisesti yrityksilld on mahdollisuus valita, minka oi-

keusjérjestyksen piiriin ne sijoittautuvat.*?

Vaikka tutkielman tavoitteena on ennen kaikkea kuvata nykyistd oikeustilaa, pyritddn esi-
tyksen puitteissa tarjoamaan oikeustaloustieteeseen ja normatiiviseen sdéntelyteoriaan tu-
keutuen ndkokulmia oikeussddnndille de lege ferenda. Laki on aina epétéydellinen ja tulkin-
nanvarainen, eiké lakia sdddettdessd pystytd huomioimaan kaikkia mahdollisia tulevaisuu-
den tilanteita ja ilmi6itd — maailmanlaajuinen koronakriisi on tillaisesta ylldttdvéasti olosuh-
teesta erinomainen esimerkki. Normatiivinen sddntelyteoria pyrkii vastaamaan kysymyk-
seen siitd, onko laki epétdydellisendkin silti parempi ratkaisu kuin jattdd jokin asia tdysin

sddntelematts. >

Téssé tutkielmassa lainopin avulla selvitetdédn erityisesti kiinteistdihin sijoittavia erikoissi-
joitusrahastoja koskevaa sdéntelyd sekd niitd likviditeetinhallintaan liittyvid rajoituksia ja
keinoja, joita lainsdéddanto kansallisesti ja Euroopan unionin tasolla rahastoille asettaa ja tar-
joaa. Oikeustaloustiede ja normatiivinen siddntelyteoria sen sijaan on valittu tukemaan tutki-
mustulosten perustelua erityisesti jalkimmaéisisséd jaksoissa, joissa otetaan kantaa nykysdin-
telyn laatuun ja riittdvyyteen. Oikeusdogmaattisen menetelman lisiksi oikeustaloustieteelli-
nen nikokulma on ndhdikseni vélttimaton, jotta tutkimusaineistoon kuuluvia muiden tie-
teenalojen kuin oikeustieteen tutkimustuloksia pystytdén hyodyntdméén. Erityisesti kiinteis-
tonarviointia ja aiempia markkinakriisejd késittelevisséd alajaksoissa vieraillaan jonkin ver-

ran puhtaasti oikeustieteellisen viitekehyksen ulkopuolella.

1.4 Tutkimusaineisto

Kotimaista rahasto-oikeudellista kirjallisuutta on saatavilla valitettavan vihén ja laajemmat

rahasto-oikeudelliset teokset on julkaistu ennen kuin ensimmadinen kiinteistdihin sijoittava

22 M&ittd 2002, s. 132-133 ja 138.
B Madttd 1999, s. 15.



erikoissijoitusrahasto on perustettu. Rahastomarkkina ja sitd koskeva lainsdddéanto kehittyvit
alati ja kirjallisuus onkin jadnyt jilkeen alan kehityksestd. Kotimaiset erikoissijoitusrahastot
eivit myoskédédn ole aiemmin olleet aktiivisesti tutkimuksen kohteena, joten kotimaista kir-
jallisuutta tai tutkimusta timén tutkielman tueksi ei juurikaan ole saatavilla. Edelld maini-
tuista seikoista johtuen tutkimusaineistoon on otettu mukaan myds perinteiselle oikeustie-

teelliselle tutkimukselle vieraampaa materiaalia.

Kirjallisten l4dhteiden rajallisuutta tdydentdi laaja kansallinen ja unionintasoinen rahastolain-
sdadanto sekd huolellisesti toteutetut esityot ja valvovien viranomaisten eli Finanssivalvon-
nan ja Euroopan arvopaperiviranomaisen (engl. European Securities and Markets Authority,
jaljempand ESMA) koostamat raportit ja suositukset. Naditd virallisldhteitd ja viranomaisten
tuottamia materiaaleja hyodynnetddn téssd tutkielmassa laajasti. Viranomaisten raportit ja
teema-arviot ovat suhteellisen tuoreita ja erityisesti ESMA:n koostamat yhteenvedot on tehty
nopealla aikataululla kevddn 2020 koronakriisin jélkeen, joten niiden vaikutusta rahastojen
toimintaan on vaikea arvioida vield téta esitystd kirjoitettaessa. Raporttien koostamisen kired

aikataulu on myds saattanut asettaa raporttien laadulle tiettyja rajoitteita.

Lisdksi tutkimusaineistona kdytetddn erityisesti Saksan avoimista kiinteistorahastoista teh-
tyd tutkimusta unohtamatta sité tosiasiaa, ettd erikoissijoitusrahasto sijoitusvélineend on ni-
menomaan kotimaisen oikeusjérjestelmin ja rahastokentiin kuriositeetti.>* Kansainvéliset ar-
tikkelit ovat pitkalti kiinteistotalouden tieteenalan artikkeleja ja lukijalle on syyté korostaa,
ettd niitd ei ole kirjoitettu oikeustieteellinen tutkimus mielessé, vaikka ldhdeaineistoa téssa
esityksessd pyritddnkin tulkitsemaan oikeusdogmaattisesti. Tutkimuksessa hyddynnetddn
my06s markkinoilla aktiivisesti toimivien muiden osapuolten, kuten Suomen Pankin, Pors-
sisddtion, KTI Kiinteistotiedon ja alan yritysten ja tutkimuksen kohteena olevien rahastojen

hoitajien tuottamia materiaaleja ja julkaisuja.

Tutkimuksessa on seurattu Suomen lainsdadantod 4.11.2021 saddoskokoelmaan 908/2021

asti.

24 Tihin aiheeseen palataan yksityiskohtaisesti jaksossa 2.



1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu neljastd padluvusta. Ensimmadisessa luvussa lukijalle esitelldan tutkimuk-
sen tausta, tutkimuskysymys, tutkimusmenetelmd, tutkimusaineisto sekd tutkielman ra-
kenne. Johdantoluvun ensimmaiisessé alaluvussa taustoitetaan, miten aihe on paidytty valit-
semaan ja miksi se on mielenkiintoinen ja ajankohtainen. Liséksi lukija johdatetaan tiiviilla
esittelylld kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen markkinaan ja oikeudelliseen
ja historialliseen viitekehykseen. Alaluvussa 1.2 esitelldén ja rajataan tutkimusaihetta seka
jaetaan aihe konkreettisesti tutkimuskysymyksiksi, joiden avulla tutkimuskohdetta on hel-
pompi ldahestyd. Menetelméosiossa kuvataan tarkasti, millaista menetelméé tutkimuksessa
kaytetddn ja erityisesti, miksi tutkielmassa on pdédytty lainopin liséksi tuomaan tarkasteluun
myds muunlaista nikodkulmaa. Tutkimusaineiston osalta perustellaan tutkimusaineiston va-
linta ja ne rajallisuudet, joita ldhdemateriaaliin liittyy, ja jotka lukijan on hyva pitd4 mielessé
tutkielmaan tutustuessaan. Johdantoluvun tavoitteena on ennen kaikkea perustella, miksi tut-

kimusta tehddén ja mihin silld pyritéén.

Johdantoluvun jélkeen tutkielma etenee kronologisesti yleisestd viitekehyksen ja lainsédadén-
non kuvaamisesta kohti erityisempéa itse tutkimuskysymyksiin vastaamiseen keskittyvéa ja
aihetta syventdvii osiota. Toisessa luvussa kuvataan kiinteistihin sijoittavien erikoissijoi-
tusrahastojen toiminnan yleisté viitekehystd seka lainsdddintod, joka kyseessé olevia rahas-
toja koskee. Tavoitteena on tuoda esiin, mika kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto
on ja miki tekee siitd tavallisesta sijoitusrahastosta tai muunlaisesta vaihtoehtorahastosta
poikkeavan sijoitustuotteen. Lisdksi luvussa miiritellddn selkeyden vuoksi my6hemmin tut-
kielmassa kiytettdvia kisitteitd ja termejd sekd sivutaan lyhyesti erikoissijoitusrahaston oi-

keudelliseen muotoon liittyvid ndkdkohtia.

Kolmannessa padluvussa syvennytddn perusteellisesti rahastojen likviditeetinhallintaan ja
sivumairdisesti luku kattaa tutkielmasta suurimman osan. Luvussa perehdytdan rahastojen
arvonmadritykseen ja kuvataan tiiviisti myds kiinteistdjen arvonmaéritysprosessia. Likvidi-
teetinhallintaa testaavia maksuvalmiuden stressitestejé késitellddn luvussa laajasti, minka li-
sdksi syvennytidin viranomaisten laatimiin teema-arvioihin ja suosituksiin seki haetaan ver-

tailupohjaa kotimaiselle lainsddddnnolle kansainvilisistd avoimia kiinteistorahastoja koh-



danneista kriiseistd. Rahaston likviditeetinhallinnan méérittelyn ja viranomaisten materiaa-
lien ja lainsddddnnon asettamien rajojen ja tarjoamien keinojen kautta ldhestytddn itse tutki-

muksen otsikkoaihetta ja johdantoluvussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin vastaamista.

Viimeisessd pddluvussa kootaan yhteen aiemmissa padluvuissa tehdyt havainnot ja pyritdén
antamaan niiden perusteella johtopaétoksid, jotka vastaavat asetettuihin tutkimuskysymyk-
siin. Tarkoitus on antaa tutkimustulosten perusteella mahdollisia suosituksia kiinteistdihin
sijoittavia erikoissijoitusrahastoja koskevan lainsddddnnon kehittdmiselle ja asettaa tutki-
muksessa saadut tulokset ymmarrettidvéasti sekéd kansalliseen ettd unioninlaajuiseen viiteke-

hykseen.



2 KIINTEISTOIHIN SIJOITTAVA ERIKOISSIJOITUSRAHASTO

2.1 Keskeinen siiintely ja kisitteet

Otsikkoaiheen ja tutkimuskysymyksen ymmartdminen edellyttdd aluksi tutustumista siihen,
mika kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto oikeastaan on. Informatiivisen viiteke-
hyksen luomiseksi on syyti ensin esitelld keskeinen lainsdddéanto, jota téllaisiin rahastoihin
sovelletaan, sekd ne olennaiset lainsddddnnon muutokset, jotka ovat mahdollistaneet téllai-

sen sijoitusvilineen synnyn.

Erikoissijoitusrahaston perustamisesta tuli mahdollista 1.8.1996 alkuperdiseen vuoden 1987
sijoitusrahastolakiin (480/1987) tehdyn muutoksen yhteydesséd. Talloin sallittiin sellaisten
erikoisrahastojen perustaminen, jotka saivat sijoitusstrategiassaan poiketa sijoitusrahastolain
vaatimuksista ja sijoittaa muihinkin sijoituskohteisiin kuin arvopapereihin, esimerkiksi kiin-
teistdihin.? Kiinteistdrahastolain (1173/1997) siitdmisen yhteydessi vuonna 1997 oli siis
jo mahdollista perustaa sellainen erikoissijoitusrahasto, joka sijoitti osan varallisuudestaan
kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin. Kokonaan uuden kiinteistdihin sijoittaviin rahas-
toihin keskittyvén lain sddtdminen kuvasti rahastomarkkinoiden tarvetta uudenlaisille sijoi-
tusvilineille ja halua elvyttdd kotimaista kiinteistomarkkinaa. Laki kuitenkin suunniteltiin
sopimaan suljetuille (engl. closed-end) kommandiitti- ja osakeyhtiomuotoisille rahastoille
eikd vaihtuvapddomaisen kiinteistdrahaston ndhty vield tissd vaiheessa olevan toimiva inst-

rumentti Suomen rahastomarkkinoilla.?¢

Uuden, vuoden 1999 sijoitusrahastolain (48/1999) sddtdmisen yhteydessé erikoissijoitusra-
hastojen puitteissa tapahtuvaa tuotekehittelyd kuitenkin vapautettiin entisestéén, jolloin tie-
tylle toimialalle, kuten kiinteistoihin, omaisuutensa sijoittavan vaihtuvapdéomaisen erikois-
sijoitusrahaston perustamisesta tehtiin mahdollista.?’ Tillaisia rahastoja ei lopulta kuiten-
kaan perustettu pitkdan aikaan, koska silloisen EU-sééntelyn hitaus ja markkinoiden korkea
korkotaso vaikuttivat sithen, etteivdt kotimaiset yritykset uskaltaneet rohkeasti harjoittaa

tuotekehitystd varsinkaan Suomen pienilld rahasto- ja kiinteistomarkkinoilla. Niinpd ensim-

2 HE 59/1996 vp, s. 21 ja 52.
26 HE 77/1997 vp, s. 21.
27THE 202/1998 vp, s. 26 ja 29-33.
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méiinen kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto perustettiin vasta 13 vuotta myShem-
min vuonna 2012, kun markkinat olivat toipuneet edellisestd finanssikriisistd ja korkotaso
oli laskemaan pdin, vaikka kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston perustaminen

olisi ollut mahdollista jo viime vuosituhannen vaihteessa.

Voimassa oleva erikoissijoitusrahastoja koskeva lainsdadéanto on kirjattu osin lakiin vaihto-
chtorahastojen hoitajista (162/2014, jéljempind AIFML?") ja osin sijoitusrahastolakiin
(213/2019, jiljempéand SRL). Kotimainen lainsdddantd noudattaa Euroopan unionin rahas-
tosddntelyn antamaa mallia, joka jakautuu “tavallisia” UCITS-rahastoja (engl. undertaking
for collective investment in transferable securities) koskevaan UCITS-direktiiviin® ja
AIFM-direktiiviin®’, joka koskee tavallisista sijoitusrahastoista poikkeavia vaihtoehtorahas-
toja (AIF, engl. alternative investment fund). AIFM-direktiivii tiydentii AIFM-asetus®!,
joka sisdltdd yksityiskohtaisempaa sddntelyd tietyistd direktiivin osa-alueista. AIFM-direk-
tiivid vastaavasti kotimaisen AIFML:n sdédntely kohdistuu nimenomaan vaihtoehtorahasto-
jen hoitajiin eiki itse vaihtoehtorahastoihin.’? Direktiivissi valintaa perustellaan silli, etti
vaihtoehtoiset sijoitusrahastot ovat moninaisia ja keskendin niin erilaisia, ettd rahastoja kos-
keva sddntely unionin puolesta olisi vaikeaa (AIFM-direktiivi, johdanto-osan 10 kappale).
Tahén argumenttiin on helppo yhty4, silld esimerkiksi erikoissijoitusrahastot kuuluvat aino-
astaan suomalaiseen rahastokenttddn ja oikeusjdrjestelmiin, mikd indikoi, ettd muissakin
jasenvaltiossa on kansallisen lainsddddnndn mukaisia vaihtoehtoisia rahastorakenteita. Ko-
mission laatiman vaikutusarvion mukaan sddntelyn rajaaminen koskemaan nimenomaan

vaihtoehtorahastojen hoitajia on tehokkain tapa toimialan riskien hallitsemiseksi.*?

Sijoitusrahastolainsdddantdd uudistettiin kokonaisvaltaisesti vuonna 2019, jolloin erikoissi-
joitusrahastoja koskeva sdéntely selkiytyi, kun paillekkdisyyksid vanhan sijoitusrahastolain

ja AIFML:n vililld poistettiin. Vuoden 1999 sijoitusrahastolakiin tehdyt useat muutokset

28 Lyhenne AIFM tulee englanninkielisestd termistd alternative investment fund manager.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivini heinidkuuta 2009, siirtokel-
poisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta.

39 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EY, annettu 8 pdivind kesidkuuta 2011, vaihtoehtois-
ten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o 1060/2009
ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta.

31 Komission delegoitu asetus (EU) 231/2013, annettu 19 péivini joulukuuta 2012, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisestd poikkeuksien, yleisten toimintaedellytysten, séilytysyhtei-
sojen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta.

32 Siivonen 2016, s. 10.

33 COM(2009) 207, s. 34.

11



olivat pirstaloineet lain yhtendisyyttd ja erityisesti erikoissijoitusrahastojen asema EU-lain-
sdddinnon puitteissa oli episelvi.** Uudistuksen yhteydessi erikoissijoitusrahastoja kos-
keva sédéntely siirrettiin AIFML:iin lisidmaélla sithen kokonaan uusi erikoissijoitusrahastoja
koskeva 16 a luku. Uudistus selkeytti oikeustilaa linjaamalla, ettd erikoissijoitusrahasto oli
aina myo6s AIFM-direktiivin tarkoittama vaihtoehtorahasto. Legaalimiiritelmédn mukaan
vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteisod tai muuta yhteisté sijoittamista, jossa varoja han-
kitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan médritellyn sijoituspolititkan mukaisesti sijoittajien
eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa. Erikois-
sijoitusrahasto on vaihtoehtorahasto, jonka on noudatettava AIFML:n 16 a luvun velvoitteita
(AIFML 2:1). Uudistus on kuitenkin saanut kritiikkid siité, ettd tervetulleesta yhtendistdmi-
sestd ja selkeyttdmisestd huolimatta sijoitusrahastojen kansainvilistd kilpailukykyé tai tuo-
tekehittelya edistdvid muutoksia ei tehty. Lainsddtdjan tavoitteena ei kuitenkaan alun perin-
kddn ollut kattava lain sisdllon uudistaminen, vaan ennemminkin jo olemassa olevien sdén-
ndsten eheyttdminen ja jirjesteleminen loogisemmin uuteen sijoitusrahastolakiin ja lakiin
vaihtoehtorahastojen hoitajista.* Lainsdédintouudistuksen valmisteluvaiheessa talousvalio-
kunta nosti esiin erikoissijoitusrahastoihin liittyvan huolen siitd, ettd erikoissijoitusrahastoja
koskevan sddntelyn painopiste muutettiin itse rahastoista koskemaan ensisijaisesti niiden
hoitajia. Muutoksen néhtiin uhkaavan aiheuttaa ongelmatilanteiden ilmetessi haittaa my0s
sille osalle AIFML:a, joka ei koske erikoissijoitusrahastoja. Koska lain rakenne korjattiin

vastaamaan EU-séintelyn jisentelytapaa, sen todettiin kuitenkin olevan perusteltu.¢

Vaikka erikoissijoitusrahastoja koskeva lainsdddantd on teknisesti siirretty lakiin vaihtoeh-
torahastojen hoitajista, muistuttavat erikoissijoitusrahastot puhtaasti historiallisista syist ta-
vallisia sijoitusrahastoja monilta osin. Tadméin vuoksi AIFML 16a:1:ssé luetellaan ne sijoi-
tusrahastolain pykaldt, joita erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan. Koska erikoissijoitusra-
hastoja koskevaa lainsdddéntod ei puhtaasti voitu siirtdd AIFML:iin, kokonaiskuvan saami-
nen rahastoja koskevasta lainsdddénnostd edellyttdd edelleen jonkin verran poukkoilua
AIFML:n ja SRL:n vililld. Rahastolainsdddannon pirstaleisuutta ja vaikeaselkoisuutta kuvaa

hyvin se, ettd kiinteistdihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan AIFML:n ja

34 Epiiselvyyttd aiheutti tulkinta siitd, oliko erikoissijoitusrahastot aina katsottava AIFM-direktiivin mukaisiksi
vaihtoehtorahastoiksi. Ks. Jusslin s. 13, alaviitteessa 60 esittdma kysymys.

35 Harju 2020, s. 78-87 ja KPMG Oy 2019.

36 TaVM 27/2018 vp, s. 4.
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SRL:n liséksi soveltuvin osin myds kiinteistorahastolain 3 ja 4 lukuja. Luvut koskevat kiin-
teistorahaston varojen sijoittamista, luotonottoa, omaisuuden arvostamista ja arviointia seka
kiinteistonarvioitsijoita ja kiinteistonarviointia. Ndihin kiinteistorahastoja koskeviin erityis-
piirteisiin palataan seikkaperdisemmin jéljempéand. Kuva 1 havainnollistaa konkreettisesti,

mitd sddntelyd kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan.

ATFM-direktiivi

UCITS-direktiivi

/|
’

4 / ‘ AlFM-asetus ‘

! |
! \
EU-taso \ ‘ UCITS-rahasto ‘ N AIF-rahasto
\ N\

Y AN

N N
A
\

hY
Kansallinen taso *.
AY

\ ‘ laki vaihtoehtorahastojen hoitajista ‘

‘ sij oitt‘lsrahastolaki ‘ /

‘ vaihtoehtorahasto ‘ ‘ kiinteistorahastolaki

suljettu

‘sgmtusrahasto ‘ ‘erikoissijoitusrahasto wjettu
kiinteistbrahasto

kiinteistéihin sijoittava erikoissijoitusrahasto

Kuva 1. Kiinteistoihin sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa koskeva sddntely.

Rahastokentdn termistd on kansallisen ja EU-lainsddddnnon limittdisyyden takia jokseenkin
sekavaa ja paillekkdistd, joten tutkielman luettavuuden kannalta on syytd maaritelld muuta-
mien késitteiden sisilto ja kdyttotapa myohempid lukuja varten. Tutkimuksen kohteena ole-
vat kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat ensinnékin pelkistdén suomalaisessa
lainsddddnnodssé ja rahastomarkkinassa esiintyvid erikoissijoitusrahastoja, mutta myos kiin-
teistorahastolain mukaisia kiinteistorahastoja ja Euroopan unionin perspektiivistd katsoen
AIFM-direktiivin mukaisia vaihtoehtorahastoja. Kun jiljempana viitataan kotimaisessa vii-
tekehyksesséd rahastoon tai kiinteistérahastoon, on tarkoituksena keskustella nimenomaan
kiinteist6ihin sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta. Kansainvélisessd yhteydessi avoimella
kiinteistorahastolla tarkoitetaan AIFM-direktiivin mukaista kotimaiseen kiinteistdihin sijoit-

tavaan erikoissijoitusrahastoon verrattavissa olevaa vaihtoehtorahastoa.

13



Suurin osa kotimaisista vaihtoehtorahastojen hoitajista on myds rahastoyhtioitd. Selvyyden
vuoksi ja toisaalta varsin raskaan vaihtoehtorahastojen hoitaja -termin kayton sijasta esityk-
sessd viitataan sekd vaihtoehtorahastojen hoitajiin ettd rahastoyhtioihin yhteiselld kasitteella
rahastonhoitaja (engl. fund manager). Lisdksi tissé esityksessd kdytetddn sanoja sijoittaja
ja rahasto-osuudenomistaja yhdenvertaisina tarkoittamaan kiinteistdihin sijoittavan erikois-
sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajaa. Valintaan on pdidytty, koska erikoissijoitusra-
hastoja koskevaa lainsdédantod on laajasti sekd SRL:ssa ettd AIFML:ssa. Edellisessa kdyte-
tddn termid rahasto-osuudenomistaja henkilOstd, joka on ostanut rahaston rahasto-osuuksia
jajidlkimmaisessd puhutaan nimenomaan rahaston sijoittajista. Rahastotoimintaa valvova vi-
ranomainen Suomessa on Finanssivalvonta, jonka edeltdjda vuoden 2008 loppuun oli Rahoi-
tustarkastus. Téssd esityksessd kédytetdén valvovasta viranomaisesta nimitystd Finanssival-

vonta, vaikka asiallisesti viitattaisiinkin aikaisempaan ajankohtaan kuin vuoteen 2009.

2.2 Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen ominaispiirteet

Kuten edelld on jo mainittu, kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot tuovat kiinteis-
tosijoittamisen tavallisten piensijoittajien saataville. Niitd markkinoidaan siis ammattimais-
ten asiakkaiden lisdksi myds ei-ammattimaisille asiakkaille. Monella rahastolla on matala,
tavallisen ihmisen tavoitettavissa oleva vihimmaismerkintdmaird, mutta edellytetyt mini-
mimerkinnit rahastojen vililld eroavat toisistaan paljon.>” Osa rahastoista tarjoaa erilaisille
sijoittajille eri osuussarjoja, joissa vihimmaismerkintdméérit vaihtelevat joistakin sadoista
tai tuhansista useisiin miljooniin euroihin. Rahastojen riskiprofiilit vaihtelevat matalan ja
korkean vililld kyseessd olevan rahaston strategiasta riippuen, mutta jokainen rahasto mark-
kinoi sopivansa sijoittajalle, jonka sijoitushorisontti on yli viisi vuotta. Vaikka rahastoja
markkinoidaan kotitalouksille ja julkinen keskustelu rahastoista painottuu nimenomaan sii-
hen, ettd rahastoja pidetddn ei-ammattimaisille sijoittajille sopivina, todellisuudessa suuri
osa sijoittajista on rahastoissa mukana vihintisin 100 000 euron sijoituksella.*® Rahastojen
sijoittajajakauma ei kuitenkaan ole julkinen, joten luotettavaa tietoa kotitalouksien ja insti-

tutionaalisten sijoittajien osuuksista rahastoissa ei ole saatavilla.

37 Ks. KTI Kiinteistotieto 2021, s. 13—14, jonka mukaan esimerkiksi OP-Palvelukiinteistot-erikoissijoitusra-
hastolla ei ole lainkaan minimimerkintdiméaarda, Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistdt -rahaston minimi-
merkintd on 500 euroa ja S-Pankki Toimitila Erikoissijoitusrahaston minimimerkintdméaéra on osuussarjasta
(A—C) riippuen 2 00, 100 000 tai 5 000 000 euroa.

38 KTI Kiinteistdtieto 2021, s. 6-7.
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Tavallisista, jatkuvasti merkinndille ja lunastuksille avoinna olevista sijoitusrahastoista poi-
keten erikoissijoitusrahastot ovat yleisolle avoimia omien sddntdjensd mukaisesti (AIFML
16a:4).% Tamai tarkoittaa, etti erikoissijoitusrahasto voi sdfnndissiin miritell, ettd rahasto
on avoinna uusille merkinnéille esimerkiksi neljd kertaa vuodessa. Samoin rahasto voi sdin-
noissddn médritelld, kuinka usein se ottaa vastaan lunastustoimeksiantoja. Suurin osa kiin-
teistoihin sijoittavista erikoissijoitusrahastoista on auki uusille merkinndille nimenomaan
neljdnnesvuosittain, mutta osa rahastoista ottaa uusia merkintdjd vastaan jopa kuukausit-
tain.** Lunastustoimeksiantoja rahastot ottavat vastaan yleensi merkint6ji harvemmin, tar-
kastelun kohteena olevien rahastojen tapauksessa yleisimmin puolivuosittain. Timéa on jér-
kevédd huomioiden kiinteistojen arvonmadritykseen liittyvéit haasteet, jotka tekevit mahdot-
tomaksi rahasto-osuuden péivittdisen arvonmairityksen. Laissa onkin vapautettu kiinteistdi-
hin sijoittavat erikoissijoitusrahastot paivittdisesti rahasto-osuuden arvonméiarityksestd. Té-

hin palataan myohemmin seuraavassa luvussa.

Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat siis vaihtuvapddomaisia avoimia (engl.
open-end) rahastoja. Niiden rajoitettu avoimuus yleisolle tekee niistd kuitenkin teknisesti
niin kutsuttuja puoliavoimia rahastoja, koska sijoittajat eivit voi itsendisesti valita paivita-
solla, milloin he lunastavat osuutensa, vaan lunastusmahdollisuus on sidottu rahaston sidan-
ndissd madrittyihin ennakolta tiedossa oleviin padivaméariin. Tavanomaisesti sijoittajan on
myos ilmoitettava aikomuksestaan tehdé lunastus ajoissa ennen lunastusajankohtaa, jolloin
sijoittajan varallisuus ei ole likvidoitavissa samalla nopeudella kuin esimerkiksi tavallisen
sijoitusrahaston osuus tai pOrssissd noteerattu osake. Taméi rajallinen avoimuus kuitenkin
erottaa kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot kiinteistorahastolain tarkoittamista
suljetuista (engl. closed-end) kiinteistorahastoista. Suljetut kiinteistorahastot ovat ammatti-
maisille sijoittajille suunnattuja rahastoja, joilla on selked elinkaari. Ensin rahasto peruste-
taan, jonka jélkeen rahastoon kerétddn tietty méard varoja. Sijoittajat sitoutuvat sijoittamaan
rahastoon tietyn mairdn rahaa, jonka rahasto keré sijoittajilta joko erissi tai kerrallaan péa-

omakutsuilla. Tdmén jilkeen, kun rahaston tavoitekoko on saavutettu ja sijoitukset kutsuttu

39 Porssisditio 2015, s. 5.
40 Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd -rahaston siénnét, s. 6.
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padomakutsuilla, kutsutut varat sijoitetaan kiinteistdihin. Rahaston elinkaaren lopussa rahas-
ton omistamat kiinteistokohteet myydién joko yhdessi tai erikseen.*! Erikoissijoitusrahas-
tomallinen kiinteistdrahasto sen sijaan on ikuinen vaihtuvapddomainen rakenne, jolla ei ole

selvdd paittymispdivii, vaan rahaston pddoma ja osuudenomistajat vaihtuvat jatkuvasti.*?

Erikoissijoitusrahastot ovat nimensd mukaisesti tavallisesta poikkeavia sijoitusrahastoja.
Merkinté- ja lunastusikkunoiden avoimuudesta paittdmisen lisdksi erikoisuus liittyy siihen,
ettd erikoissijoitusrahastot saavat poiketa sijoitusrahastolain mukaisista sijoitus- ja hajautta-
misvaatimuksista. Laki edellyttdd, ettd mikali erikoissijoitusrahastoja voidaan tarjota ei-am-
mattimaisille asiakkaille, rahaston sddnnoissd on méériteltdva, kuinka varojen sijoittaminen
poikkeaa siitd, mité sijoitusrahastolain 13 luvussa edellytetdén (AIFML 16a:6.2). Kyseessa
olevien rahastojen varojen sijoittaminen poikkeaa SRL 13 luvun edellyttdmaista, koska sijoi-
tuskohteena ovat tietenkin kiinteistot tai kiinteistdarvopaperit eivatkd porssilistatut arvopa-
perit, kuten tavallisissa sijoitusrahastoissa. Sdinnds suojaa ei-ammattimaisia sijoittajia eli
usein kuluttajia, joilla ei ole yhté kattavia tietoja ja laajaa osaamista sijoittamiseen liittyvista

riskeistd kuin ammattimaisilla sijoittajilla.*

Koska rahastojen sijoituskohteena ovat kiinteistot, kiinteistorahastolaki asettaa niiden sijoi-
tustoiminnalle ja varojen hallinnoimiselle tiettyjd erityisid vaatimuksia. Rahaston varallisuu-
desta kolme viidesosaa eli 60 % on oltava sijoitettuna kiinteistdihin tai kiinteistdarvopape-
reihin, minké liséksi rahastolla on oltava kiinteistorahastotoiminnan edellyttimaét kéteisva-
rat. Mahdollista ei ole kuitenkaan sijoittaa globaalisti missd tahansa sijaitseviin kiinteistoi-
hin, vaan sijoituskohteiden on sijaittava Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. Ko-
timaiset rahastot sijoittavatkin muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta I&hinna suomalaisiin
kiinteistoihin — muutamalla rahastolla on kiinteistdomistuksia myds muissa Pohjoismaissa.
Rakentamiseen ja kiinteistokehitykseen rahastot voivat sijoittaa vain yhden viidesosan va-
rallisuudestaan (kiinteistorahastolaki 15.3—4 §). Kiinteistorahastot ovat vivutettuja rahastoja

eli ne kayttavit sijoittajien tekemien merkintdjen lisdksi vierasta pddomaa eli luottoa sijoi-

4l Kuvaus suljetun rahaston elinkaaresta on yksinkertaistettu, mutta suljettuihin kiinteistdrahastoihin liittyy
mielenkiintoisia tutkimuskysymyksid sekéd yhtidoikeudellisesta, sopimusoikeudellisesta ettd arvopaperimark-
kinaoikeudellisesta ndakokulmasta.

4 K TI Kiinteistotieto 2021, s. 49.

43 Luukkonen 2018, s. 68.
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tustoiminnassaan. Vivutuksella pyritdén lisidméadn sijoittajien tekemien merkintdjen eli ra-
haston oman pisoman tuottoa.* Kiinteistdrahastolain 16 §:n mukaan rahasto saa ottaa luot-
toa miirén, joka vastaa enintdén puolta sen varallisuudesta. Erityisen syyn vaatiessa rahastot
saavat lisitd luoton madraa tilapdisesti tai poikkeuksellisessa tilanteessa kayttdd véliaikaisia

lainajérjestelyja.

Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat tuottorahastoja ja niiden tdytyy suoraan
lain nojalla jakaa vuosittain rahasto-osuudenomistajille vahintién kolme neljésosaa tilikau-
den voitoista (AIFML 16a:5). Téllainen voitonjakopakko on kansainvilisesti yleinen vaati-
mus yhteisti kiinteistosijoittamista harjoittaville rahastoille ja sidnndksen tavoitteena on ve-
rotuksen lykkddntymisedun estiminen. Sdénnokselld lykkddntymisvaikutus rajoittuu siis sii-
hen osaan tilikauden voittoa, jota ei ole jaettava osuudenomistajille.*> Erikoissijoitusrahastot
eivit ole oikeushenkilditd, mihin niiden toiminnan verovapaus liittyy.*¢ Erikoissijoitusrahas-
toja koskeviin verotuksellisiin seikkoihin ei perehdyté tarkemmin timén esityksen puitteissa,
mutta seuraavassa alaluvussa selostetaan lyhyesti erikoissijoitusrahaston oikeudellista muo-

toa.

2.3 Vaihtoehtorahastojen hoitajan ja erikoissijoitusrahaston vilinen suhde

Erikoissijoitusrahasto ei ole oikeushenkild, vaan rahastonhoitajan hallinnoima ja rahasto-
osuudenomistajien omistama varallisuusmassa.*’ Perusteellisen selvityksen sijoitusrahaston
oikeudellisesta muodosta on tehnyt Harju artikkelissaan Sijoitusrahaston oikeudellinen
muoto — oikeushenkiloopillinen vertailu®®, jossa hiin vertaa sijoitusrahaston muistuttavan oi-
keudelliselta luonteeltaan monessa suhteessa kuolinpesdd. Tétd perustavanlaatuista seikkaa

on kuitenkin syyti sivuta timénkin esityksen puitteissa.

Erikoissijoitusrahaston oikeushenkildllisyyden puute on peruja alkuperdisen vuoden 1987
sijoitusrahastolain sddtdmisestd. Tuolloin markkinoille pyrittiin tuomaan sijoituskeino, joka

sopisi tavallisille kuluttajille, joilla ei ole kiinnostusta tai osaamista seurata talouden tapah-

4 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 187-189.

45 HE 102/2006 vp, s. 33.

4 HE 9/1987 vp ja HE 238/1986 vp, s. 8-9. Ks. lisii sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen oikeushen-
kil6llisyydestd Harju 2020.

47 Harju — Syyrild 2001, s. 15 ja Harju 2020 s. 20-21.

48 Harju 2020.
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tumia. Vilineen tuli siten olla vaivaton, suhteellisen vdhériskinen, pienelld pddomalla saa-
vutettavissa ja verokohtelultaan vastaava suoran osakesijoittamisen kanssa. Lopulta paadyt-
tiin ratkaisuun, jossa tehtiin mahdolliseksi perustaa sopimusperusteinen sijoitusrahasto, joka

on itsendinen verovapaa yhteisd.*’

SRL 9:1:n mukaan rahastoyhti6 edustaa sijoitusrahastoa omissa nimissédén. AIFML 16a:1
ulottaa sddnnoksen lakiviittauksella koskemaan my®6s erikoissijoitusrahastoja. Erikoissijoi-
tusrahastojen ollessa kyseessi rahastoja edustaa luonnollisesti vaihtoehtorahastojen hoitaja,
joka kotimaisessa rahastomarkkinassa on yleensi myds rahastoyhtid.>® Rahaston edustami-
sen osoittaminen rahastonhoitajalle on vilttimétontd, koska rahastot ovat usein osapuolina
erilaisissa oikeustoimissa, mutta oikeushenkildllisyyden puutteen takia ne eivét voi itse
edustaa itsedidin.’! Rahastonhoitajat hallinnoivat yleensi useita rahastoja, joten yksittiisti oi-

keustoimea tehtidessd on oltava selvdd, minka rahaston puolesta rahastonhoitaja toimii.

Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat korostetun paljon mukana erilaisissa oi-
keustoimissa. Rahastojen nimiin tehddén vuokrasopimuksia, urakkasopimuksia, kauppakir-
joja ja erilaisia hakemuksia. Asiakirjojen allekirjoituskohdista ilmenee yleensi, etti rahasto-
yhti6 tai vaihtoehtorahastojen hoitaja edustaa rahastoa ja toimii sen puolesta ja lukuun, ja
rahastoyhtion edustamiseen oikeutetut allekirjoittavat asiakirjat. Erikoissijoitusrahastolla on
kuitenkin jonkinlainen rajoitettu oikeuskelpoisuus oikeushenkildllisyyden puuttumisesta
huolimatta.’? Tdmi oikeuskelpoisuus nikyy esimerkiksi siind, etti erikoissijoitusrahastoille
kirjataan lainhuudot rahaston omistamiin kiinteistdihin. Olisikin epétarkoituksenmukaista
kirjata lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin omistajiksi kaikki rahaston osuudenomistajat, minka
lisdksi tdma ei olisi edes mahdollista, silld sijoittajia koskevat tiedot eivét ole julkisia muille

kuin tietyille viranomaisille ja rahasto-osuudenomistajien kokoukselle (SRL 9:4.4).%3

4 HE 238/1986 vp, s. 4 ja 8-9.
S0 Ks. liite 1.

5! Harju — Syyrild, s. 57.

2 HE 102/2006, s. 15.

53 Harju 2020, s. 53-54.
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3 LIKVIDITEETINHALLINTA

3.1 Taustaa

“Vaihtuvapddomaisten kiinteistésijoitusrahastojen ei odoteta olevan toimintakykyisid
Suomen ohuilla ja epdlikvideilld kiinteistomarkkinoilla, koska ne ovat myos kansain-
vdlisesti aiheuttaneet ylitsepddsemdttomid ongelmia poikkeuksellisissa markkinaolo-

suhteissa.”’>?

Niin todetaan vuoden 1997 hallituksen esityksessd kiinteistorahastolaiksi. Historia on kui-
tenkin osoittanut toisin ja nyt muutama vuosikymmen myohemmin vaihtuvapdfdomaiset
kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot nédyttdvit olevan toimintakykyisid elleivét
jopa kilpailukykyisid Suomen kiinteistomarkkinoilla. Kuitenkin jo lain esitdiden kirjoitus-
hetkelld oli vuoden verran ollut mahdollista muutetun vuoden 1987 sijoitusrahastolain puit-
teissa perustaa erikoissijoitusrahasto, joka sijoitti osan varallisuudestaan kiinteistoihin. Kiin-
teistorahastolain esitdissa kuitenkin huomioitiin, ettei kuluvan vuoden aikana yhtdén hake-
musta kyseisenlaisen rahaston perustamiseksi ollut tehty ja hakemuksia ei odotettu tehtdvéin

seuraavienkaan vuosien aikana.>’

Kotimainen kiinteistoémarkkina on 2000-luvulla kehittynyt transaktiovolyymilla ja ammatti-
maisten sijoittajien osuudella mitattuna, joten mydskdin markkinat eivét ole endéd samalla
tavalla ohuet kuin ennen vuosituhannen vaihdetta.*® Jyrkké kanta vaihtuvapéiomaisia kiin-
teistosijoitusrahastoja kohtaan vuoden 1997 hallituksen esityksessa perusteltiin silld, etté si-
joittajat eivdt voi luottaa sellaiseen rahasto-osuuksien hinnanmadritykseen, joka perustuu
pelkdstiddn kiinteistdjen hinta-arvioihin ja kansainvélisesti oli jo aiemmin koettu markki-

nashokkeja, joiden seurauksena avoimia kiinteistorahastoja oli ajautunut maksuvaikeuksiin

S4HE 77/1997 vp, s. 21.
S HE 77/1997 vp, s. 21.
6 Ahoniemi — Koskinen — Tolkki 2019, s. 59, kuvio 1.
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esimerkiksi Hollannissa.>” Liséksi tietysti huomioitiin kiinteistdjen luonne epilikvideini si-
joituskohteina, miké erityisesti 90-luvun loppupuolella laman jilkeen ja korkotason ollessa

korkealla, oli ymmiérrettiivi ja rationaalinen perustelu.®

Myos nykypdivina kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen rahasto-osuuksien ar-
vonmaédritykseen liittyy samanlainen riski: rahasto-osuuksien arvot lasketaan pitkilti rahas-
ton omistamien kiinteistdjen arvostuksen perusteella. Rahastosalkussa olevat kiinteistot on
arvostettava kdypadn arvoon seké tavallisessa vakaassa markkinatilanteessa ettd markkinoi-
den kriisitilanteessa. Kiinteistonarviointitoimintaan tutustutaan seuraavissa alaluvuissa, jotta
rahastojen likviditeetinhallintaa voidaan késitelld oikeassa viitekehyksessd. Likviditeetin-
hallinta sen sijaan mielletdén yleensa liittyvéksi tilanteisiin, joissa poikkeuksellisten mark-
kinaolosuhteiden takia voidaan olettaa, etti rahaston maksuvalmius joutuu koetukselle. Lik-
viditeetinhallinnan yhdistdminen kriisitilanteisiin johtuu osaksi siitd, ettd likviditeetinhallin-
taa koskevan sdéntelyn tavoitteena on varmistaa, ettd rahaston likvidit varat ovat riittavét,
jotta sijoittajien lunastuspyynndt voidaan tiyttdd ennalta mainittuna ajankohtana. Koska yh-
taaikaiset lunastustoimeksiannot ovat yleisin ja suurin yksittdinen rahastojen maksuvalmius-
riskin ldhde, mielletddn likviditeetinhallinnan liittyvin nimenomaan tilanteisiin, joissa ra-

haston maksuvalmius on uhattuna.>®

Todellisuudessa rahaston likviditeetinhallinnan tulisi olla kdynnissd lakkaamatta, silld va-
kaassa markkinatilanteessa hyvin hoidettu likviditeetinhallinta helpottaa rahaston selviyty-
mistd kriisitilanteessa. Rahaston likviditeetinhallinta tulisi jirjestdd niin, ettd riskien hallit-
semiseksi on olemassa selvdt menettelyt, joiden laatua ja tarkoituksenmukaisuutta arvioi-
daan jatkuvasti ja joita tarvittacssa muutetaan, mikéli menettelyt eivét endé palvele tarkoi-
tustaan. Lisdksi uusiin kiinteistokohteisiin sijoitettaessa rahaston likviditeettiprofiilia tulisi

arvioida mallintamalla mahdollisia tulevaisuuden tapahtumia ja niiden vaikutusta rahastoon.

STHE 77/1997 vp, s. 17, hallituksen esitys viittaa 1980-luvun loppupuolen RODAMCO-tapaukseen. 80-luvun
loppupuolella RODAMCO-rahaston rahasto-osuus tarjosi sijoittajille 3 prosenttiyksikkod pankkitalletusta kor-
keamman tuoton, mutta rahasto koki vakavan lunastusaallon korkotasojen noustessa 90-luvulla. Samaan aikaan
Yhdysvaltojen kiinteistomarkkinat romahtivat ja rahaston omistuksessa olevien kiinteistdjen arvot laskivat
merkittavasti. Ks. lisdd esim. Sebastian — Tyrell 2006.

S8 HE 77/1997 vp, s. 4-5, 21 ja 25-27.

59 ESMA 2020a, s. 17.
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My®os hankittavan kohteen likviditeettiprofiiliin tulisi kiinnittdd huomiota rahaston kokonai-
suuden kannalta ja arvioida aikaa, joka hankittavan kiinteistokohteen likvidoimiseen toden-

niikdisesti kuluisi seki tavanomaisessa etti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Kiinteistorahastolaki edellyttdd rahastoilta, ettd niilld on oltava kiinteistorahastotoiminnan
maksuvalmiuden edellyttimét kéteisvarat (kiinteistorahastolaki 15.4 §). Laissa tai lain esi-
toissd ei anneta mitddn tarkentavia tietoja siitd, millaisia kuluja tai tilanteita kiinteistdrahas-
totoiminnan maksuvalmiuden edellyttimien kéteisvarojen tulee kattaa. Myoskain kiteisva-
rojen enimmaismadrad ei sddnnelld, mutta kiinteistosijoitusten vaatimuksen ollessa 60 % ra-
haston varallisuudesta ei rahaston kiteisvarojen enimméismairé voi ylittdd 40 % rahaston
varallisuudesta.®! Yleisesti ottaen rahastojen ei ole hyddyllistd pitdd korkeita kiteisvaroja
tileilldén, ovathan osuudenomistajat merkinneet osuuksia nimenomaan sen takia, ettd rahas-
tot sijoittaisivat varansa kiinteistoihin, koska suurten kéteisvarojen pitiminen syo kiinteisto-
sijoituksista saatavia tuottoja.’? Koska erilaisia rahastoja ja pelkiistiin erilaisia kiinteistdihin
sijoittavia rahastoja on paljon, lakiin kirjatut vahimmaismaaraiset likviditeettipuskurit eivét
olisikaan vélttamaétta tarkoituksenmukainen ratkaisu. Témén vuoksi rahastojen likviditeetin-
hallintaa mitataan lainsddddnnon edellyttimien, mutta rahaston itsensé laatimien stressites-

tien avulla.®

3.2 Likviditeettiriski

Ennen perehtymistd kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhallin-
taan liittyviin erityispiirteisiin, on ymmarrettdva, mistd likviditeettiriski oikeastaan johtuu.
Kuten jo aiemmin useaan kertaan on todettu, kiinteistdt ovat luonteeltaan erittéin epéalikvi-
deji sijoituskohteita eli niihin liittyy korkea likviditeetti- eli maksuvalmiusriski. Finanssi-
valvonnan miiritelmad mukaillen rahastojen likviditeettiriski tarkoittaa, ettd rahaston omis-
tuksessa olevaa kohde-etuutta ei voida myyda tai muuttaa rahaksi vahdisin kustannuksin riit-
tdvin lyhyessd ajassa, mikd vaarantaa rahaston kyvyn hoitaa lunastuspyynnét ajallaan.®*
Tama tarkoittaa, ettd kiinteiston muuttaminen rahaksi eli sen myyminen saattaa vieda aikaa,

jajos kiinteistd on muutettava rahaksi aikapaineen alla, on mahdollista, ettei myyntihinta ole

6 Finanssivalvonta 2021, s. 2, kuva 1. Sijoitusrahaston likviditeettiriskin hallinta.
51 HE 77/1997 vp, s. 37-38.

62 Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 21 ja HE 77/1997 vp, s. 39.

63 Finanssivalvonta 2019b, s. 24.

% Finanssivalvonta 2011, s. 8.
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paras mahdollinen tai edes vastaa kiinteiston arvoa. Talloin kiinteiston rahaksi muuttami-
sesta syntyy yleensd my®s lisikustannuksia, jotka ovat osa likviditeettiriskin toteutumista.®
Toisin kuin esimerkiksi porssinoteeratut osakkeet, joilla on selkedsti méérdtty hinta, suhteel-
lisen yksinkertainen sisdltd ja mahdollisesti valmiina potentiaalinen ostajajoukko, kiinteis-
tdjen myyminen ja ostaminen ei ole yhtd suoraviivaista. Monet ammattimaisesti omistetut
kiinteistot ovat suuria ja monimutkaisia kokonaisuuksia, esimerkiksi ostoskeskuksia, jolloin
ostajalle on varattava aikaa kohteeseen tutustumiseen ja huolelliseen kaupan valmisteluun ja
-tekoon. Jos aikaa kaupanvalmisteluun ei pystytd varaamaan, vaan kiinteistd on saatava

muutettua rahaksi nopealla aikataululla, vaikutus nikyy yleenséd kauppahinnan alenemisena.

Kiinteistokohteen likvidointi saattaa tulla ajankohtaiseksi, mikéli rahastolle tehdéén useita
samanaikaisia lunastuspyyntojd. Lunastustoimeksiantojen lisdksi rahaston erilaiset muut ve-
lat, kuten lainajérjestelyjen lyhentdmiserét, vaikuttavat maksuvalmiusriskin tasoon. Kiinteis-
tojen ylldpitoon ja hoitoon liittyy liséksi paljon erilaisia kustannuksia, joihin rahaston on
sidottava piiomaa ennakollisesti.®® Kriisitilanteessa téllaisten pidomasitoumusten méiri tai
hinta saattaa nousta merkittavisti ja yllattden esimerkiksi viivistysten tai toimitusongelmien
takia. Esimerkiksi kiinteiston saneeraustilanteessa viivéstyksisté ja toimitusongelmista saat-
taa seurata vakava ketjureaktio, jossa tydmaalla ei padstd eteenpdin jonkin vaiheen toteutta-
misen estyttyd, miké taas johtaa vdistdméttd siihen, ettd tilat eivit ole ajoissa valmiita vuok-
ralaiselle luovutettavaksi. Koska vuokralainen ei padse harjoittamaan toimintaansa tiloissa
ennalta sovittuna ajankohtana, vuokranmaksu rahastolle viivistyy ja lasketut nettokassavir-
rat eivit toteudu. Kun rahasto-osuudenomistat talouskriisin aiheuttaman epavarmuuden ta-
kia tekevét lunastuksia usein samanaikaisesti, kun tillaiset muut rahaston tilannetta heiken-
tavit tapahtumat realisoituvat, rahaston likviditeettikriisi syvenee yhti aikaa useampaa reit-

tid.

Etuna likviditeettiriskinhallinnassa kiinteistdihin sijoittavilla erikoissijoitusrahastoilla on
kuitenkin verrattain harvoin auki olevat lunastusikkunat. Kuten edelld luvussa 2 on tuotu
esiin, suurimmassa osassa kotimaisia kiinteistdihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja lunas-
tusten tekeminen on mahdollista puolivuosittain. Lunastuspyyntd on yleensd myds tehtiva
hyvissd ajoin ennen lunastushinnan suorittamista sijoittajalle, mikd antaa rahastoille yleensi

hyvin aikaa jérjestelld varojaan siten, ettd kaikki tehdyt lunastuspyynnot saadaan suoritettua.

65 Kaleva — Oikarinen — Soutamo 2017, s. 198-200 ja ESMA 2020a.
% ESMA 2020a, s. 17-20.
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Toisaalta téstd huolimatta joustavuutta maksuvalmiuden parantamiseen on hyvin véhin ja
kiinteistdihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston varojen muuttaminen rahaksi saattaa varsin-
kin poikkeuksellisissa olosuhteissa olla 1dhes mahdotonta, miké voi pahimmillaan vaikuttaa

lunastusten toteutusaikatauluun.®’

3.3 Rahaston arvon méairittiminen

Kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston rahasto-osuuden arvonmééritys on kiinte-
asti yhteydessé rahaston omistamien kiinteistdjen arvoon. Kiinteistojen arvonmadritykseen
liittyy tiettyja erityispiirteitd, joiden esitteleminen on tarpeen kattavan kokonaiskuvan luo-
miseksi rahastojen likviditeetinhallinnasta. Téssd alaluvussa esitellddn pintapuolisesti kiin-
teistdjen arvostuskdytdntdja siind laajuudessa, mikd on tdimén esityksen ja oikeustieteellisen

tutkimuksen viitekehyksen puitteissa perusteltua.

3.3.1 Lyhyesti kiinteistonarvioinnista

“Price is what you pay. Value is what you get.”

—  Warren Buffett

AIFML 16a luvun 6 §:n mukaan pééasiallisesti kiinteistdihin varojaan sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston on noudatettava kiinteistdrahastolain 3 ja 4 luvuissa séédettyd rahaston varo-
jen sijoittamisesta, luotonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista seké kiinteis-
tonarvioitsijasta ja kiinteistonarvioinnista. Kiinteistorahastolain 18 § vaatii, ettd rahaston
omistamat kiinteistdt on arvostettava kdypddn arvoon, jollei perusteita muuhun arvoon ar-
vostamiselle ole. Rahaston on toimintakertomuksessaan tai tilinpddatoksen liitetiedoissa pe-
rusteltava, miksi se on padtynyt arvostamaan kiinteiston muuhun kuin kdypaan arvoon, niin
sanotun noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti. Rahaston on arvostettava kaikki kiinteis-

tonsd saman laskentamallin mukaisesti, ellei se ole mahdotonta esimerkiksi sen vuoksi, ettei

67 Porssisditio 2015, s. 12.
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jonkin yksittdisen kiinteiston arvostaminen kdypddn arvoon ole mahdollista vaikkapa ver-
rokkihintojen puutteen vuoksi.®® Tissi esityksessi oletukseksi on otettu, etté rahastot arvos-

tavat omistamansa kiinteistdt nimenomaan kiypéin arvoon.®

Kiinteistdistd on hankittava riippumattoman ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvik-
symin arvioitsijan arvio. Kiinteistdrahastolaki asettaa tiettyja edellytyksid kiinteistonarvioit-
sijalle, joista tdrkeimmaét ovat, ettd kiinteistonarvioitsijan on oltava sellainen luonnollinen
henkild, jolla on tarvittava taloudellisten ja oikeudellisten asioiden tuntemus tehtdavén hoita-
miseksi. Lisdksi arvioitsijan on suoritettava arviointi itsendisesti ja riippumattomasti (kiin-
teistorahastolaki 18 §). Valtiovarainministeridn asetus kiinteistorahastolain nojalla annetta-
vien tietojen vahimmaisvaatimuksista (233/2014) asettaa vihimmaisvaatimukset arviointi-
lausunnon sisillolle. Lausunnosta on ilmettdva ainakin kiinteistokohteen arvoon vaikuttavat
tekijét, kuten kaavoitustilanne, lausunnon kayttotarkoitus, kuinka usein lausuntoja tehdaén,
kuka lausunnon on tilannut ja mité arviointimenetelmé3 tai -menetelmid on kéytetty. Lisédksi

arviossa on kerrottava arvonmédritykseen kéytetyt perusteet, kuten pinta-ala ja kohteen

tyyppi.

Yleensi kiinteistdjen kdyvin arvon arviointi perustuu arvioon niiden todennékoisestd kaup-
pahinnasta eli markkina-arvosta. Kiinteiston arvon pitdisi periaatteessa olla objektiivinen
ominaisuus, johon kaikkien arvioitsijoiden, joilla on kdytdssddn sama materiaali ja tiedot
kiinteistosta, pitdisi laskelmissaan pddtya. Téllaisia tietoja ovat esimerkiksi tiedot kiinteiston
laadusta, teknisestd kunnosta, vuokrasopimuksista ja tuotto-odotuksesta sekd kyseessd ole-
van kiinteiston asemasta vallitsevassa markkinassa. Kéypa arvo on siis todenndkdinen kaup-
pahinta, jolla keskiméérdinen ostaja, jolla ei ole kaupassa erityisté intressid, ostaisi kiinteis-
ton tavanomaisilla kauppakirjachdoilla, kun kiinteistd on ollut kohtuullisen ajan tavanomai-
sessa markkinassa. Kiinteiston inta sen sijaan on subjektiivinen mielipide jonkin kiinteiston
arvosta tai se euroméddri, jonka ostaja on kiinteistdstd valmis maksamaan ja jolla myyji on
valmis kiinteiston myymaiin.”® Kiinteiston arvo ja hinta voivat poiketa toisistaan paljonkin,

mikili jokin edelld sanotuista olosuhteista poikkeaa keskimiidrdisestd tai tavanomaisesta,

8 HE 175/2008 vp, s. 43 ja Haaramo — Palmuaro — Peill 2021, luku 5 Aineettomat ja aineelliset omaisuuserit
— Sijoituskiinteistot — Arvostaminen mydhemmin: kaksi vaihtoehtoista mallia.

% Toinen vaihtoehto olisi kdytéinndssi arvostaa kaikki rahaston omistamat kiinteistdt hankintamenomallin mu-
kaisesti, mikd ei ole mielekdstd tdmédn tutkielman ndkoékulmasta. Ks. lisdd hankintamenomallin mukaisesta
arvostamisesta ja kdyvén arvon mallin ensisijaisuudesta Haaramo — Palmuaro — Peill 2021.

70 Kasso 2014, s. 239-243.
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esimerkiksi jos kiinteistd on saatava kaupaksi nopeasti (hinta on arvoa matalampi) tai kiin-
teistolle on paljon potentiaalisia ostajachdokkaita ja syntyy kilpailua (hinta on arvoa korke-
ampi). Vaikka ylld oleva Warren Buffetin kuuluisa sitaatti ei liitykddn varsinaisesti kiinteis-
téihin, sama logiikka pédtee myds tdssd asiayhteydessa: hinta on ominaisuus, joka maksetaan
kaupanteon yhteydessé ja arvo on ominaisuus, joka omaisuuserélle on omistuskauden aikana

merkitty esimerkiksi tilinpddtoksen liitetietoihin.

Sijoituskiinteistéjen kdypéd arvo médritellddn IFRS 13 Kéyvén arvon méirittiminen -stan-
dardin mukaisesti.”! Kiinteistokohteen kdypd arvo on kiinteisti sidottu arvion antamispéi-
viin tai -ajankohtaan, koska markkinatilanne ja siithen vaikuttavat olosuhteet voivat muuttua
niin, ettd annettu arvio saattaa olla toisella ajanhetkelld epétarkoituksenmukainen tai suoras-
taan vadra. Téllaisia markkinatilanteeseen vaikuttavia arvotekijoitd kutsutaan yleisiksi arvo-
tekijoiksi. Yleisia arvotekijoitd ovat muun muassa tyollisyys, yleinen korkotaso, talouden
kehitysndkymét ja mahdolliset lainsddddnndn muutokset esimerkiksi verotuksessa. Muita
kiinteiston arvoon vaikuttavia tekijoitd ovat sijaintitekijdt ja kohdekohtaiset arvotekijdt. Si-
jaintitekijit ovat kiinteiston arvonmuodostukselle keskeinen ominaispiirre. Yksinkertaistaen
sijaintitekijoitd voi ajatella kyseisen kiinteiston kéyttotarkoituksen kannalta: ostoskeskuk-
sille on tirkedi, ettd sijainnin alueella on paljon potentiaalisia asiakkaita; tyopaikoille sen
sijaan on tdrkedi, ettd sijainti on helposti saavutettavissa ja toimistolle on hyvit julkiset kul-
kuyhteydet. Asunnon ihmiset taas haluavat perinteisesti alueelta, jossa on hyvét palvelut.
Kohdekohtaiset arvotekijét ovat kyseisen rakennuksen tai huoneiston ominaisuuksia. Perin-
teisten pinta-alan ja huoneistomiirén lisdksi kohdekohtaisia arvotekijoitd ovat esimerkiksi
rakennuksen ikd ja kunto sekd rakennukseen tai huoneistoon aiemmin tehdyt korjaukset.
Kaupallisissa kiinteistoissé tirkeitd arvoon vaikuttavia kohdekohtaisia tekijoitd ovat erityi-
sesti kohteessa voimassa olevat vuokrasopimukset, mutta lisdksi esimerkiksi rakennuksen

imago, tilojen muunneltavuus ja kohteen esteettdmyys ja tietotekninen varustus.”

Kiinteistonarvioinnissa kiaytetddn arviointimenetelmidnd joko kauppa-arvomenetelmdd,
tuottoarvomenetelmdd tai kustannusarvomenetelmdd. Usein kiinteiston arvonméaarityksessa
kiytetddn useampaa kuin yhtd menetelméa samanaikaisesti ja arviolausunnosta on ilmettiva

kéytetty tai kdytetyt menetelmét samoin kuin se, millaista kdyttod varten lausunto on annettu

"' Haaramo — Palmuaro — Peill 2021, luku 5 Aineettomat ja aineelliset omaisuuserit —Sijoituskiinteistot — Kay-
van arvon madrittdiminen.
2 Kasso 2014, s. 248-250 ja 257-258.
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(VMA kiinteistorahastolain nojalla annettavien tietojen vihimmaisvaatimuksista 4.1 §:n 8-
kohta) — arviolausunnon kiyttotarkoituksella saattaa olla paljon vaikutusta sithen, mité arvi-
ointimenetelmda arvioitsijan kannattaa kiyttda ja eri menetelmilld saavutetut arvot voivat
poiketa toisistaan huomattavasti. Kauppa-arvomenetelmissd arvioitavan kiinteiston arvo
méidritetddn vertaamalla sitd vastaavien kohteiden toteutuneisiin kauppahintoihin. Kauppa-
arvomenetelma vaatii kuitenkin tehokkaasti toimiakseen edustavan otoksen saman tyyppis-
ten kiinteistdjen kaupoista, mikd varsinkin uniikimpien ja suurempien kiinteistokohteiden
osalta voi osoittautua mahdottomaksi edellytykseksi. My0s jonkin aiemmin tehdyn kaupan
hyvédksyminen vertailukohteeksi edellyttdé arvioitsijalta ammattitaitoa ja sen tiedostamista,

ettéi jokainen kauppahinta on sidottu kaupantekohetken markkinatilanteeseen.”

Suurten ammattimaisesti omistettujen liike- ja toimitilakiinteistdjen arvonméérityksessa
kaytetddn yleensd tuottoarvomenetelmad, jossa kohteen arvo madritelldén kohteesta saata-
van nettovuokratuoton perusteella. Télloin arvonmaiiritys perustuu korostetusti kohteen
vuokrasopimusten arviointiin. Merkitystd on muun muassa vuokrasopimusten vuokratasolla
ja vuokratason kehityspotentiaalilla, vuokrakauden pituudella ja vuokralaisen vakavaraisuu-
della. Tuottoarvomenetelmaéssa kiinteiston arvo lasketaan jakamalla vuosittainen nettovuok-
ratuotto sijoittajan asettamalla tuottovaatimuksella, jolloin pidddytddn siithen arvoon, jonka
kuvitteellinen ostaja on valmis kiinteistostd maksamaan saadakseen sijoittamalleen paa-
omalle haluamansa tuoton. Kun tuottovaatimus laskee, kiinteiston arvo nousee. Tuottoarvo-
menetelmin etuna on, ettd sen mukainen arvo kuvastaa useimmiten hyvin vallitsevan kiin-
teistomarkkinan tilannetta. Menetelmén heikkoutena sen sijaan on, ettd siind ei ole mahdol-
lista ennakoida erilaisten tuottoon vaikuttavien seikkojen, kuten korkotason vaihtelun, vai-
kutusta. Lisdksi saatu arvo on sidoksissa asetettuun tuottovaatimukseen, jolloin arvo vaihte-
lee rajusti, mikéli tuottovaatimus muuttuu. Kustannusarvomenetelma sen sijaan perustuu hy-
vinkin yksinkertaisesti vastaavan rakennuksen todennikdisiin rakentamiskustannuksiin ja
sitd kdytetddn ldhinnd kauppa-arvo- ja tuottoarvomenetelmén tukena uudempien rakennus-

ten arvonmadrityksessi.”*

Kuten edelld on esitetty, kiinteistonarvioitsijan on otettava huomioon lukuisia kiinteiston ja

markkinatilanteen ominaisuuksia arviolausuntoa laatiessaan. Laskettuun arvoon vaikuttavat

73 Kasso 2014, s. 251-253.
74 Kasso 2014, s. 253-258.
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huomioitujen yleisten ja kohdekohtaisten arvotekijéiden lisdksi myds arviolausunnon kayt-
totarkoitus sekd kéytetyt arviointimenetelmat. Itsestidén selvaa siis on, ettd vaikka arvon pi-
téisi olla kiinteiston objektiivinen ominaisuus, samasta kiinteistostd on mahdollista antaa ar-
viointilausuntoja, joiden mukaiset arvot poikkeavat toisistaan merkittdvésti riippuen kayte-
tyistd tekijoistd ja menetelmistd. Tamén liséksi arviointitoiminta on liiketoimintaa, jota ei
ole asetettu luvanvaraiseksi tai milldén tavalla sddnnelty lukuun ottamatta arviointilausun-
nolle ja arvioitsijalle asetettuja kiinteistorahastolain mukaisia varsin laveita vihimmaéisvaa-

timuksia.

Vaikka alalla on itsesiintelyi, joka vaatii noudattamaan tiettyjd standardeja’ ja erityisesti
hyvii kiinteistonarviointitapaa’®, jonka noudattamisesta sdidetdin myds kiinteistérahasto-
lain 28 §:ssd, sisdltyy arviointitoimintaan elinkeinoeldmaélle tyypillinen riski: lopulta arvioit-
sijat tarvitsevat elinkeinotoimintansa pydrittimiseen asiakkaita. Rahastot voivat siis kilpai-
luttaa arvioitsijoita ja kiyttdé lopulta sen kiinteistonarvioitsijan méérittdmia arvoja, jotka ra-
haston ndkdkulmasta ovat sille eduksi. Koska arviointitoiminta ei ole luvanvaraista tai tiu-
kasti sddnneltyd ja kyseessd on nimenomaan arvio kohteen arvosta, arvioitsija ei voi joutua
vastuuseen, ellei hdn menettele toimeksiantoa suorittaessaan sopimuksen vastaisesti, muuten
huolimattomasti tai jittien noudattamatta hyvii arviointitapaa. '’ Tilanne muistuttaa finans-
sikriisistd tuttua ongelmaa, jossa luottoluokittajat antoivat erilaisille sijoitustuotteille kor-
keita luottoluokituksia pitdékseen asiakkaansa, jolloin sijoitustuotteelle annettu luottoluoki-
tus ei heijastanut sijoitustuotteen todellista riskitasoa ja lisdsi koko jirjestelmén riskialt-

tiutta.”®

Arviointitoiminnan ja kiinteistdjen arvonmaérityksen luotettavuus on siis pitkélti kiinteis-
tonarvioitsijoiden ammattietiikan varassa. Kritiikkid toiminnan herkkyydelle voidaan kui-
tenkin esittdd, vaikka toistaiseksi ei ole olemassa todisteita siitd, ettd ainakaan kotimaisessa
kiinteistomarkkinassa kiinteistjen arvoja olisi jirjestelméllisesti arvioitu véarin. Liséksi tu-
levaisuuden tapahtumien, kuten pandemiatilanteiden ja korkotason muutosten, vaikutusta
kiinteistdjen arvoihin on muutenkin mahdotonta arvioida. Jarjestelmén ja arviointitoiminnan

lapindkyvyyttd on pyritty lisddmaiin silld, ettd kiinteistorahastolain 17 ja 18 §:t edellyttavit

5 Useat ammattimaiset sijoittajat vaativat esimerkiksi kansainvilisen arviointistandardin IVSC 2013:n sovel-
tamista.

76 KA ry 2000.

77 Kasso 2014, s. 261-270.

8 Acharya et al. 2009, s. 105-107.
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rahastojen védhintdin vuosittain, ja silloin kun rahaston taloudellisen tilanteen tai kiinteisto-
jen arvojen muutokset niin vaativat, julkistavan kiinteistdjen arvot, arvostamismenetelmét
ja kaytetyt kiinteistonarvioitsijat. Erikoissijoitusrahastot voivat kuitenkin perustellusta
syystd poiketa vuosittaisesta arvojen julkistamisvaatimuksesta, koska kiinteistorahastolaki
ei ole erikoissijoitusrahastojen tapauksessa pakottavaa oikeutta. Alun perin huolena oli, riit-
taako kiinteistjen arvioiminen ja arvojen julkistaminen vuosittain vai tulisiko erikoissijoi-
tusrahastoilta vaatia arvonmairitystd useammin kuin suljetuilta kiinteistorahastoilta. Lopulta
asia padtettiin jattad rahaston sddntdjen varaan, jotka valvova viranomainen hyviksyi tapaus-
kohtaisen harkinnan perusteella ja péatti miltd osin kiinteistorahastolain 3 ja 4 lukua sovel-
letaan kyseessi olevaan rahastoon.”® Tilli erdd vaikuttaa siltd, ettei kiinteistdihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen kéytidntona ole julkistaa omistamiensa kiinteistdjen arvoja. Kiin-
teistdjen myyntihinnat ovat toki julkisesti saatavilla Maanmittauslaitoksen ylldpitiméssi
kauppahintarekisterissd, mutta useimmat rahastot kdyvat kauppaa ldhinnd kiinteistd- ja
asunto-osakeyhtioilld, jolloin itse kiinteiston omistus ei muutu. Sijoittajille on siis tarjolla

hyvin véhén informaatiota rahaston omistamien yksittéisten kiinteistokohteiden arvoista.

3.3.2  Rahaston ja rahasto-osuuden arvonmddritys

AIFML 16a:7 mukaan kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston on laskettava ja jul-
kistettava rahasto-osuuden arvo kunkin kuukauden viimeisend pankkipdivdnd. Tdmi on
poikkeus muita vaihtoehtorahastoja ja sijoitusrahastoja koskevasta edellytyksestd, jonka mu-
kaan rahasto-osuuden arvo on madritettdva paivittdin. My0os kuukausittaisesta arvonméaéri-
tyksestd voidaan poiketa, mikéli erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminta sitd edellyttda, ja
kiytinndssad kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot julkaisevatkin arvonsa yleensi
yhtd monta kertaa vuodessa kuin rahastoon on mahdollista tehdd merkintdja eli yleisimmin
nelji kertaa vuodessa.®® Kiinteistdihin varojaan sijoittavien rahastojen osalta ei olisikaan jir-
kevad vaatia arvonmadritystd paivittdin, silld on hyvin epdtodenndkoistd, ettd epélikvidin
kiinteistdvarallisuuden arvo vaihtelisi piivitasolla.®! Vaihtoehtorahastojen arvonmaérityk-

sestd sdddetddn AIFML 9 luvussa ja AIFM-asetuksen 7 luvussa, joiden liséksi kiinteistdihin

" HE 175/2008 vp, s. 29-30 ja Valtiovarainministerié 2006, s. 59-60.

80 Ks. esimerkiksi Erikoissijoitusrahasto eQ Yhteiskuntakiinteistot rahastoesite s. 7, jossa rahaston arvo jul-
kaistaan nelja kertaa vuodessa ja OP-Rahastojen rahastoesite s. 5, jossa OP:n kiinteist6ihin sijoittavien erikois-
sijoitusrahastojen arvot julkaistaan muista rahastoista poiketen nimenomaan neljannesvuosittain.

81 HE 94/2013 vp, s. 202.
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sijoittavien erikoissijoitusrahastojen arvonmairitykseen voidaan soveltaa, mitd SRL 10 lu-

vussa on saddetty.

Edellytyksend arvonmaédrityksessd on ennen kaikkea, ettd arvonmééritysprosessi on l&-
pindkyva, kattava, asianmukaisesti dokumentoitu ja arvonmédritysmenetelméit ovat lainséé-
dédnndn mukaisia tai muuten hyviksyttyjé ja niitd sovelletaan rahaston varoihin johdonmu-
kaisesti. Laki mahdollistaa, ettd rahastot voivat joko huolehtia arvonméérityksesta itse tai
kayttdd ulkopuolista arvonmairittdjad (AIFML 9:2). AIFM-asetuksen 70 ja 71 artikloissa
korostetaan lisdksi, ettd hyvddn arvonmadritysprosessiin kuuluu, ettd arvonmaérityspolitiik-
koja ja -menetelmia tarkastellaan vuosittain uudelleen ja niissd ilmaistaan selkeésti, miten ja
millaisissa tilanteissa arvonméadritysmenetelmiin tai yksittdisen varallisuuserén arvoon voi-
daan tehdd muutoksia. Yksikdan kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahas-
tojen hoitajista ei ole ulkoistanut rahaston arvonméaaritysprosessia, vaan kaikki rahastojen
hoitajat vastaavat rahastojen arvonmairitysprosessista itse. Téhidn kohtaan on tarpeellista
selventid, ettd kiinteistOnarvioitsijoita ei katsota ulkopuolisiksi arvonmaéadrittdjiksi, koska he
eivit médritd rahaston arvoa, vaan antavat ainoastaan arvioita rahaston omistamien yksittéis-
ten varallisuuserien arvoista. Lisdksi on syytd korostaa, ettd huolimatta siitd, ettd vaihtoeh-
torahaston hoitaja vastaa itse rahaston arvonméérityksestd, arvonmédrityksen on oltava riip-
pumatonta salkunhoidosta, joten rahaston sijoitusten parissa aktiivisesti toitd tekevat henki-

16t eivit voi osallistua rahaston arvonméiritykseen (AIFML 9:2).%?

Kéytdnnossd yhden rahasto-osuuden arvo lasketaan jakamalla koko rahaston arvo liikkeessa
olevien rahasto-osuuksien lukuméérillda (SRL 10:4). Rahaston varoihin lasketaan yleensi
kuuluvaksi kaikki sijoitukset ja kdteisvarat, jotka kuuluvat rahaston omaisuuteen arvonlas-
kentapédivéand. Talloin kiinteistdjen arviokirjojen mukaiset arvot tulevat kdyttoon ja ne vai-
kuttavat konkreettisesti rahasto-osuuden arvoon ja ovat mielenkiintoisia rahasto-osuuden-
omistajille. SRL vapauttaa rahastonhoitajat rahasto-osuuden arvonmairityksessa tilanteessa,
jossa arvonmadritys on poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi epdluotettavaa (SRL 10:4).
Jaljempénd palataan viranomaisten teema-arvioiden ldpikdynnin yhteydessd koronakriisin
tuomaan kiinteist6jen arvonméiérityksen epdvarmuuteen ja sen vaikutukseen rahaston arvon

madrittimisessa.

82 Finanssivalvonta 2019a, s. 11.
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Loppukédessa rahastonhoitaja on vastuussa rahaston varojen arvonmaédrityksen asianmukai-
suudesta rahastoa ja sen sijoittajia kohtaan, eikd vastuu missddn vaiheessa siirry esimerkiksi
kiinteistonarvioitsijalle (AIFML 9:7.2). Vaikka ulkopuoliset kiinteistonarvioitsijat antavat
arvion rahaston omistamien kiinteistojen arvoista, rahastonhoitaja saa lopulta itse paattia,
mitd arvoa rahaston arvonlaskennassa kiytetddn. Tdma tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd vaih-
toehtorahastojen hoitajien tulisi rahaston arvoa médrittdessddn verrata kiinteistjen arviolau-
suntoja omiin laskelmiinsa ja analysoida, onko rahaston arvonmairityksessd syytd kayttda
jotain muuta kuin arviolausunnon mukaista arvoa.®® Yleensi rahastonhoitajilla ei ole syyti
epdillé kiinteistonarvioitsijoiden lausuntoja, koska lausunnot on annettu nimenomaan rahas-
ton arvonlaskentaa varten. Viimeisend porttina ja tarkastajina rahaston arvonlaskennan oi-
keellisuuden tarkastamisessa ovat rahaston tilintarkastaja ja séilytysyhteisdé. SRL 7:3 mu-
kaan tilintarkastajan on védhintédn vuosittain tarkastettava rahasto-osuuden arvonlaskennan
oikeellisuus ja koko rahaston kalenterivuoden viimeisen arvonlaskentapdivin arvo. Lisédksi
AIFML 2:4.1 13-kohdan ja AIFM-asetuksen 95 artiklan mukaan rahaston sdilytysyhteisolla

on vastuu valvoa, ettd rahaston toiminnassa noudatetaan lakia ja rahaston sdantoja.

3.4 Stressitestit

AlFM-asetuksen 48 artikla ja AIFML 8:6 vaativat, ettd vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa
sdannollisesti rahaston maksuvalmiusriskié arvioivia stressitestejd. ESMA antoi 18.8.2020
asetuksen 1095/201084 16 artiklan nojalla ohjeen Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
sen ohjeet maksuvalmiuden stressitestauksesta sijoitusrahastoissa (UCITS) ja vaihtoehtora-
hastoissa (AIF)%, jossa annetaan tarkempia ohjeita stressitestien toteuttamiseen ja yhden-
mukaistetaan kadyténtdjd unionin alueella, ja jota kaikkien rahastoyhtididen ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajien on pitinyt soveltaa toiminnassaan 30.9.2020 l4htien. Ennen ohjeen voi-
maantuloa rahastonhoitajat pystyivét varsin vapaasti paittimiin, kuinka usein ja millaisia

stressitestejd he hallinnoimilleen rahastoille suorittivat.

83 Finanssivalvonta 2019b, s. 12—15.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010 Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paéatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komis-
sion paatdoksen 2009/77/EY kumoamisesta.

8 ESMA 2020a suomeksi ja ESMA 2020b englanniksi.
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Maksuvalmiuden stressitestaus on ennakollinen riskienhallintavéline, jolla analysoidaan,
miten sekd tavanomaiset ettd normaalista poikkeavat erilaiset tapahtumat tai olosuhteet vai-
kuttaisivat rahaston varojen arvostukseen ja rahaston arvoon tai sen méérittimiseen. Tavoit-
teena on simuloida erilaisia skenaarioita, joiden perusteella pystyttéisiin valmiiksi méaritte-
lemédin rahastolle kdytantdjd erilaisten markkinatilanteiden varalle. Stressitestit on suunni-
teltava siten, ettd ne sopivat kunkin rahaston sijoitusstrategiaan ja erityispiirteisiin ja mittaa-
vat mahdollisimman tehokkaasti kyseisen rahaston maksuvalmiutta (AIFML 8:3.2 ja 8:6).
Ohjeet on tarkoitettu nimenomaan rahastonhoitajien kiyttoon ja niiden tarkoitus on auttaa
rahastonhoitajia seuraamaan rahaston maksuvalmiutta sekéd tavanomaisissa ettd poikkeuk-
sellisissa markkinaolosuhteissa. Lisdksi ohje on tarkoitettu helpottamaan kansallisten toimi-
valtaisten viranomaisten valvontaty6té stressitestien toteuttamisessa. Ohjetta ei ole tarkoi-
tettu tulkittavaksi tiukasti vaan ottaen huomioon kyseessé olevan rahaston erityispiirteet ja
sen, ettd stressitestien lisdksi rahaston likviditeetinhallintaan vaikuttavat myos muut seikat,
kuten rahaston sijoitusstrategia ja mahdolliset likviditeetinhallinnan jalkikéteistoimenpiteet,

joihin ohje ei ota kantaa.®¢

3.4.1 Yleistd rahaston stressitestauksesta ja ESMA:n ohjeesta

ESMA:n ohjeessa rahastonhoitajia koskevat ohjeet on jaettu 16 teemaan, joista keskeisimpid
kisitellddn tisséd alajaksossa. Tavoitteena ei ole tyhjentdvésti toistaa ohjeen sisdltod, vaan
selvittdd maksuvalmiuden stressitestauksen viitekehys ja olennaisin siséltd avoimien kiin-
teistdihin sijoittavien rahastojen kannalta. Ensimmaéinen rahastonhoitajia koskeva ohje luon-
nollisesti ohjaa stressitestimallien suunnittelua. Stressitestimallien suunnittelussa keskeisti
on, ettd testauksella saadaan tietoa rahaston maksuvalmiustilanteesta jatkoa varten. Mallien
suunnittelu edellyttdd maksuvalmiuteen vaikuttavien riskitekijoiden tunnistamista, kéytettd-
vien skenaarioiden ja niiden vakavuuden méiérittelyd, sellaisten indikaattorien nimedmista,
joiden avulla maksuvalmiutta voidaan tehokkaasti seurata seka stressitestissd saatujen tulos-
ten selvittdmistd ja hyodyntdmistd salkunhoidossa ja riskienhallinnassa. Ohje edellyttii ra-
hastonhoitajilta kattavaa ymmarrystd rahastoon kohdistuvista maksuvalmiusriskeistid. Mak-

suvalmiusriskien kokonaisvaltainen ymmartdminen tukee rahastonhoitajaa tasapainoisen

8 ESMA 20204, s. 3 ja 6-7.
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stressitestimallin suunnittelussa. Kun likviditeettiriskit ymmarretéén tarpeeksi kattavasti, ra-
hastonhoitajan on mahdollista huomioida stressitestimallissaan tarpeeksi monta mahdolli-

sesti yhtdaikaista skenaariota, jotka saattavat vaikuttaa rahaston maksuvalmiuteen.®’

Stressitestauksen hallintoperiaatteissa korostuu se, etté stressitestauksen tulee olla erillisti ja
riippumatonta rahastonhoitajan muusta toiminnasta, kuten salkunhoidosta.®® Edelld mainit-
tiin, ettd rahaston arvonmééritys on erotettava selkeisti salkunhoidosta. Stressitestaus liittyy
kiinteésti rahastojen arvon méérittdmiseen, joten on perusteltua, ettd rahaston sijoitustoimin-
nassa mukana olevat henkilot eivét voi tydskennelld myoskddn rahaston maksuvalmiuden
stressitestauksen parissa. Tastd huolimatta stressitestauksen tulokset on otettava huomioon
salkunhoidossa, joten stressitestauksen erottaminen tiysin puhtaasti salkunhoidosta on kay-
tdnnossd mahdotonta. Stressitestauskdytdnnon kannalta olennaista on, ettd samoin kuin ar-
vonmadritysprosessin, myds stressitestausprosessin tulee olla dokumentoitu ja sité tulee tar-
kistaa ja muuttaa, mikéli tarvetta kiytdnnon mukauttamiselle ilmenee. Stressitestauskéytin-
ndssd on myos selvitettdvd, mitkd testausskenaariot rahastolle on valittu ja milld perusteella
kyseiset skenaariot on valittu, kuinka usein stressitesteja suoritetaan ja miksi valittuun to-
teuttamisviliin on paddytty ja kuinka varoja realisoidaan likviditeetin ollessa riittiméton. %
Suomenkielisessd ohjeessa kdytetddn termind nimenomaan stressitestauskdytdntéd, mutta
englanninkielisen ohjeen LST policy?’ saattaisi pikemminkin kdantyd menettelytavaksi tai
prosessiksi, silld termi kdytanto ei vélttdmattd ilmaise kovin selkedsti sitd, ettd kyseessd on
tavoite laatia jonkinlainen dokumentti tai kokoelma dokumentteja, joissa edellé esitetyt toi-

mintatavat kdydéén lapi.

Muut kuin ylla esitellyt rahastonhoitajia koskevat kohdat antavat konkreettisia ohjeita stres-
sitestien toteuttamisvélin ja testeissad kdytettdvien skenaarioiden madrittdmiseen, stressites-
tien tulosten kdyttdmiseen sekd rahaston varojen ja velkojen testaamiseen. Kuten edelld on
mainittu, AIFML:sséd ja AIFM-asetuksessa asetetaan rahaston sdilytysyhteisolle vastuu val-
voa, ettd rahasto noudattaa toiminnassaan lainsdddantoa ja muita ohjeita. ESMA:n ohje tar-
kentaa stressitestauksen osalta lain ja asetuksen varsin laveita sdédnnoksii ja edellyttdd, ettd

sdilytysyhteisd todentaa, ettd rahastolla on kéytossddn dokumentoidut maksuvalmiuden

87 ESMA 2020a, s. 9.

88 ESMA 20204, s. 9-10.

8 ESMA 2020a, s. 10-11.

% Lyhenne LST englannin kielen sanoista liquidity stress testing.
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stressitestausmenetelmét. Todentaminen ei edellytd, ettd sdilytysyhteiso tutkisi rahaston
stressitestausmenetelmien asianmukaisuutta tai muuten ottaisi kantaa tehtyjen stressitestien
laatuun.”! Siilytysyhteison tehtiviksi jii siis tosiaan ainoastaan valvoa, mikili rahastolla ei
laisinkaan ole dokumentoitua stressitestauskiytintod ja tarvittaessa ilmoittaa kansalliselle

viranomaiselle eli Finanssivalvonnalle tekemaéstidédn havainnosta.

3.4.2  Vihemmdn likvidejd varoja koskevan stressitestauksen erityispiirteet

Jotta rahaston maksuvalmiuden stressitestauksesta olisi mahdollisimman paljon hyotya,
stressitestit on sovitettava kyseisen rahaston ominaisuuksiin sopivaksi. ESMA:n ohjeen ra-
hastonhoitajia koskevan osuuden 14. teema eli kohdat 60—66 koskevat nimenomaan véhem-
min likvideihin varoihin sijoittavien rahastojen stressitestausta, mutta myds muualla oh-
jeessa on vihemman likvideihin varoihin sijoittaviin rahastoihin soveltuvia kohtia. Epalikvi-
deihin varoihin, kuten kiinteistoihin, sijoittavien rahastojen on huomioitava rahaston varojen
huono likvidoitavuus suunnitellessaan stressitestejd ja valitessaan skenaarioita, joilla testit
toteutetaan. Kiinteistdjen epélikvidi luonne vaikuttaa esimerkiksi pddtettiessa testauksen to-
teuttamisvélistd. Suositeltu toteuttamisvéli on neljdnnesvuosittain, mutta rahaston sijoitta-
essa vahemmain likvideihin varoihin ESMA suosittelee, ettd testausvilid tihennettdisiin
(engl. increase the frequency of regular LST)®*. Suomenkielisessi ohjeessa puhutaan toteu-
tusvilin lisddmisestd, mutta kyseessd on kdadnnosvirhe. Ohje on tarkoitettu rahastonhoitajien
kayttoon, jolloin on vaarallista, ettd ohjeisiin sisdltyy tdllaisia virheitd, jotka muuttavat oh-
jeen merkityksen tdysin pédinvastaiseksi kuin on aiottu. Toteutusvélin lisddmisen ymmarté-
minen toteutusvilin pidentdmisend olisi ndhdékseni tdysin perusteltu tulkinta ja herattda ky-
symyksen siité, voisiko rahastonhoitajia rankaista stressitestien asianmukaisuudesta, mikéli
he tutustuisivat ainoastaan suomenkieliseen versioon ohjeesta ja pddtyisivdt harventamaan
toteutumisvilii, koska rahasto sijoittaa vihemmin likvideihin varoihin.®® Toki on todenni-
koistd, ettd alalla toimivien asiantuntemus auttaa heitd huomaamaan téllaisen asiavirheen ja

ymmartdméédn ohjeen tavoitellun sanamuodon.

91 ESMA 2020a, s. 22-23.

92 ESMA 2020b, s. 10.

% Finanssivalvonnan verkkosivuilla on linkki ainoastaan suomenkieliseen ohjeeseen, joten englanninkielisen
ohjeen pariin hakeutuminen vaatii rahaston stressitesteisté vastaavalta henkil6ltd hieman lisdty6td ja kiinnos-
tusta tutustua myds muun kielisiin versioihin.
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Maksuvalmiuden stressitestaamisessa on kaytettdva seké hypoteettisia ettd historiallisia ske-
naarioita, joiden toteutuminen on mahdollista. Mahdollisuus voi vaihdella erittdin todenna-
koisen ja epitodenndkdisen vililld. Historiallisia skenaarioita ovat esimerkiksi vuosien
2008-2010 finanssikriisi ja tdtd kirjoittaessa vuonna 2020 alkanut koronakriisi ja kuvitteel-
lisia tai hypoteettisia skenaarioita tavalliset markkinassa tapahtuvat muutokset, kuten korko-
tason vaihtelu. Erilaisten skenaarioiden soveltamisen lisiksi sellaisten rahastojen, jotka ovat
alttiita epatodennikoisille riskeille, joilla saattaa toteutuessaan olla suuri vaikutus rahaston
maksuvalmiuteen, on kiinnitettiva huomiota kddnteisten stressitestien tekemiseen.’* Kiin-
teistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen voidaan katsoa olevan téllaisia rahastoja, silla
epdtodennikdinen tapahtuma tai markkinashokki, kuten pandemiatilanteen puhkeaminen ja
siitd mahdollisesti seuraava vuokranmaksun lakkaaminen tai voimakas dkillinen korkotason

muutos, saattaisi vaikuttaa voimakkaasti kiinteistdjen arvoihin.

Kééanteiselld stressitestauksella tarkoitetaan rahaston tasolla tehtévaa stressitestié, jossa maa-
ritetdén tilanne, jossa rahastolla ei endi olisi riittdvdd maksuvalmiutta lunastustoimeksianto-
jen suorittamiseksi. Ndin kdédnteisesti pAdstddn selvittiméin syitd, jotka voisivat johtaa ky-
seisenlaiseen skenaarioon ja ratkomaan syitd ja skenaarioon johtaneita olosuhteita enna-
kolta.”> Mikili rahasto tekee kifinteisii stressitestejd, sen on simuloitava testeissién, miten
rahasto realisoisi kiinteistovarallisuuttaan poikkeuksellisessa markkinatilanteessa ja millai-

sia transaktiokustannuksia realisoimisesta seuraisi.”

Kiinteistdjen realisoimiseen saattaa kulua paljon aikaa ja stressitestien onkin mitattava, mil-
laisessa ajassa rahaston maksuvalmius saataisiin markkinastressin aikana riittdville tasolle
ja onko maksuvalmius riittdva edes tavanomaisessa markkinatilanteessa. Rahaston on pyrit-
tidvéa stressitestien avulla selvittdimiin, kuinka se voi mahdollisesta varojen realisoimisesta
huolimatta sdilyttdd sddnnoissddn médritellyn riskiprofiilin. ESMA korostaa ohjeissaan eri-
tyisesti, ettd rahastonhoitajan on kiinnitettdvd huomiota ylld mainittuihin vdhdisen todenna-

koisyyden, mutta korkean vaikutuksen skenaarioihin, kuten siihen, ettd epélikvidien varojen,

% ESMA 20204, s. 13-14.
% ESMA 2020a, s. 6.
% ESMA 2020a, s. 13-14.
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kuten kiinteistdjen, arvon méarittdimiseen liittyy epdvarmuutta poikkeuksellisissa markkina-
olosuhteissa.”” Yleensi useat sijoittajat haluavat lunastaa osuutensa silloin, kun rahaston va-
rojen arvonmédritys on epdvarmaa, joten samaan aikaan markkinashokin kanssa rahastoa

saattaa kohdata lunastusaalto.

Kotimaisten kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen etuna on, ettd niiden avoi-
muuden takia voidaan olettaa, ettd rahastojen sijoittajapohja on hyvin hajautettu. Tall6in ra-
hastot eivit ole automaattisesti haavoittuvaisia, mikéli osa sijoittajista padttad epdvarmassa
markkinatilanteessa lunastaa osuutensa, koska on todennikoista, ettd kaikki eivét tee niin.
Lisdksi lunastusikkunat ovat auki tavallisia sijoitusrahastoja harvemmin, miki antaa rahas-
tolle aikaa maksukykynsa jarjestelyyn. Laaja lunastusaalto on tistd huolimatta mahdollinen,
mutta toinen rahastoja uhkaava velkojen maksuvalmiusriski liittyy vakuuksien muutospyyn-
toihin, korkotason nousuun lainasopimuksissa ja erilaisiin pdfomasitoumuksiin.”® Koska
kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat vivutettuja rahastoja eli ne kiyttévit si-
joitustoiminnassaan vierasta pddomaa, ne ovat alttiita korkotason muutoksille. Stressatuissa
olosuhteissa my0s erilaiset paddomasitoumukset, kuten kiinteistokohteiden ylldpitoa tai kor-
jaustoitd varten tehdyt varaukset, saattavat ylldttden nousta odotettua korkeammiksi esimer-
kiksi materiaalien toimitusongelmien vuoksi ja aiheuttaa ketjureaktioita, joissa urakat vii-
véstyvit ja tilojen luovutus vuokralaisen kayttoon viivéstyy. Stressitesteilld olisi pyrittdva
simuloimaan téllaisia tapahtumia, mikd on ymmaérrettavésti haastavaa, varsinkin kun toimi-
tusongelmiin ja viivastyksiin sisédltyy yleensd my0s hankalasti maariteltavdd oikeudellista

riskia.

Jos sama rahastonhoitaja hoitaa useampaa kiinteistoihin sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa,
joiden sijoitusstrategiat muistuttavat toisiaan, on perusteltua soveltaa néihin rahastoihin sa-
moja stressitestimenetelmii ja yhdistdé rahastojen stressitestaus. Rahastojen stressitestauk-
sen yhdistdmisestd voi olla hyotyé esimerkiksi silloin, kun simuloidaan markkinatilannetta,
jossa rahastojen on myytdva kiinteistbomaisuuttaan riittivin maksuvalmiuden saavutta-
miseksi. Télldin rahastojen omistamat kiinteistot ovat myynnissid samaan aikaan ja saattavat
kilpailla ostajista, mikili myytévit kohteet ovat saman tyyppisid, esimerkiksi hoivakiinteis-

tojd. Tdma saattaa painaa hintoja alas ja vaikeuttaa tai hidastaa kaikkien stressitestauksen

97 ESMA 2020a, s. 15-19 ja s. 21.
% ESMA 20204, s. 19-20.
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kohteena olevien rahastojen mahdollisuuksia varojensa realisoimiseen. Jélleen téllaisten ti-
lanteiden tarkka simuloiminen on hankalaa, mutta erittdin tarked4, jotta rahaston maksuval-

miutta voidaan arvioida mielekkéadsti.

3.4.3 Stressitestauksen valvonta

Rahastonhoitajat voivat varsin vapaasti suunnitella rahastoille sellaisen stressitestausohjel-
man, mikd heiddn mielestddn on kyseessé olevan rahaston kannalta asianmukainen ja testaa
tehokkaasti rahaston maksuvalmiutta. Koska rahastonhoitajilla on valta pdattad stressites-
tauksen menetelmistd ja toteutusvilistd, on stressitestauksen toteuttamisen valvonta siirretty
sdilytysyhteisolle. Kuten edelld mainittiin, sdilytysyhteison tarvitsee ainoastaan varmistaa,
ettd rahasto tekee stressitestejd. Sen sijaan sédilytysyhteison ei tarvitse ottaa kantaa stressites-
tien asianmukaisuuteen tai muutenkaan arvioida testausmenetelmien sisdltod. Mikéli siily-
tysyhteisd huomaa, ettei rahasto tee stressitesteja ollenkaan, on sen ilmoitettava tédsti Finans-

sivalvonnalle.

Finanssivalvonta sen sijaan voi harkintansa mukaan pyytdé rahastonhoitajaa toimittamaan
viranomaiselle stressitestin ja todisteet siité, ettd rahastolla on riittdva maksuvalmius lunas-
tustoimeksiantojen suorittamiseen sekd tavanomaisissa ettd poikkeuksellisissa markkinaolo-
suhteissa. Lisdksi rahastonhoitajan on ilmoitettava, millaisia olennaisia riskejd rahaston
maksuvalmiuteen kohdistuu ja millaisia toimenpiteitd rahastonhoitaja on tehnyt riskeihin
puuttumiseksi.” Stressitestauksen laadun valvonta on siis hyvin vilj4i ja mikili rahasto te-
kee sddnnollisesti stressitestejd, eikd valvova viranomainen erikseen pyyda selvitysta stres-
sitestimalleista tai niiden tuloksista, stressitestauksen asianmukaisuuden arviointi saattaa
olla pitkidkin kausia pelkdstadn rahastonhoitajan omalla vastuulla. Rahastonhoitajien vastuu
ilmoittaa olennaisista riskeisti valvovalle viranomaiselle taas vaatii jdlleen kerran rahaston-
hoitajan arviota siitd, millainen riski katsotaan olennaiseksi. Todennikdisesti rahastonhoitaja
ja valvova viranomainen arvioivat riskien olennaisuutta hyvin eri tavalla, koska rahaston-
hoitajan mielenkiinnon kohteena on kyseessd olevan rahaston riskin valvominen ja viran-
omaisen mielenkiinnon kohteena sen sijaan koko jarjestelmén riskialttius. Viime vuosina

finanssivalvonta on kiinnittdnyt erityistd huomiota nimenomaan kiinteistihin sijoittavien

9 ESMA 20204, s. 23.
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erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhallintaan'®°, miki osaltaan kertoo siit, ettd markkina-
tilanteen rauhoituttua pahimman koronapandemian asettaman shokin jdlkeen on todenna-

koistd, ettd viranomainen jattda timén segmentin valvonnan vihemmiéille.

3.5 Likviditeetinhallinnan jélkikéteistoimenpiteet eli likviditeetinhallintavilineet

Stressitestien tarkoituksena on testata ja kartoittaa rahaston maksuvalmiutta ennen kuin ra-
hasto on ajautunut tilanteeseen, jossa sen likviditeetti ei riitd lunastustoimeksiantojen mak-
samiseen. Rahasto saattaa kuitenkin stressitestien huolellisesta toteuttamisesta huolimatta
olla tilanteessa, jossa sen maksuvalmius ei riitd. Jotta rahastoa ei jouduta kokonaan lakkaut-
tamaan téllaisessa tilanteessa, lainsdddéntd mahdollistaa tiettyjen jélkikéteisten likviditee-
tinhallintakeinojen kéyttdmisen. AIFM-asetuksen johdanto-osan kappaleessa 59 on kuvattu
lyhyesti jilkikéteisié likviditeetinhallintavélineitd, jotka koskevat yhteisesti kaikkia vaihto-
ehtorahastoja ja eivit sen vuoksi vilttdmattad kaikki sovellu kiinteistoihin sijoittavien erikois-
sijoitusrahastojen kéyttoon. Téllaisia jérjestelyja ja vilineitd ovat lunastusrajat, lunastusten
osittainen suorittaminen, véliaikaiset lainat, irtisanomisajat ja likvideistd varoista muodos-
tuvat poolit. Rahaston véliaikaista sulkemista merkinnoilti tai lunastuksilta ei katsota vas-
taavaksi erityisjarjestelyksi, koska se vaikuttaa samalla tavalla rahaston kaikkiin varoihin ja
sijoittajiin, ei pelkdstddn niihin, jotka ovat tekeméssd lunastusta rahaston likviditeetin lop-

puessa.

Rahastonhoitajat voivat vapaasti kansallisen lainsddddannon sallimissa rajoissa madritella
omissa sddnndissddn, millaisia likviditeetinhallintavélineitd rahastossa kiytetddn (AIFM-
asetus 47 artikla). Suomessa likviditeetinhallintavilineiden kayttdd ei juurikaan ole rajoi-
tettu, vaan rahastonhoitajat voivat todella itse padttad, millaisia vilineiti rahaston kaytossa
on. Unionin jdsenmaissa kdytdnndt vaihtelevat laajasti, minkd vuoksi ESMA ja Euroopan
jarjestelmariskikomitea (engl. European Systemic Risk Board, jiljempdnd ESRB) ovat use-
assa yhteydessd vedonneet komissioon likviditeetinhallintavélineiden sédéntelyn yhtendista-
miseksi.'! Kotimaisten kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen kiytdssi oleviin
likviditeetinhallintavélineisiin palataan seikkaperdisemmin valvovien viranomaisten toimia

koskevassa alaluvussa 3.7.

100 Finanssivalvonta 2019a eli teema-arvio kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhal-
linnasta, johon palataan tarkemmin jdljempéana.
0L ESMA 2020c, s. 59-61
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Vaikka AIFM-asetus ei katso merkintdjen ja lunastusten keskeytystd maksuvalmiudenhal-
linnan erityisjérjestelyksi, ovat nekin luonnollisesti likviditeetinhallintaviline, ja todenni-
koisesti sijoittajien eli rahasto-osuudenomistajien keskuudessa myds tunnetuin sellainen.
Sekd merkintdjen ettd lunastusten keskeyttdmisen on oltava viliaikaista. SRL 8:2 madris,
ettd rahaston sddnnoissd on mainittava, millaisissa tilanteissa rahastonhoitaja voi keskeyttéa
tai on velvollinen keskeyttdméédn lunastamisen. SRL 10:6 on tarkemmin selvitetty, etté ra-
hastonhoitaja voi itse paattad keskeyttdmisestéd vain silloin, kun sijoittajien eli rahasto-osuu-
denomistajien yhdenvertainen kohtelu tai muu etu vaatii keskeyttdmisti. Téllainen tilanne
on esimerkiksi poikkeuksellisesta markkinatilanteesta johtuvan arvonméérityksen epivar-
muus, jonka takia rahaston arvoa ei voida luotettavasti maarittdd. Finanssivalvonta voi mééa-
ratd (usein samasta syystd) rahaston keskeyttdmidn lunastustoimeksiantojen suorittamisen
SRL 10:7 nojalla.'® Alun perin valvovalle viranomaiselle annettiin valta méériti lunastus-
ten keskeyttdmisestd juuri erikoissijoitusrahastojen tehokkaan valvomisen helpottamiseksi.
Erikoissijoitusrahastot mahdollistivat aikoinaan vuosituhannen vaihteessa rahastonhoitajille
vapaamman tuotekehittelyn ja arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta haluttiin turvata anta-

malla viranomaiselle laajat valtuudet puuttua rahastojen toimintaan.'%3

Vastaavasti kuin lunastusten keskeyttdminen on mahdollista, rahastonhoitaja voi myds vili-
aikaisesti sulkea merkintdikkunan ja keskeyttdd merkintdtoimeksiantojen vastaanottamisen
joko omien sdéntdjensad tai Finanssivalvonnan méérayksen perusteella, jos merkintdikkunan
sulkeminen on sijoittajien edun mukaista (SRL 10:1). Lunastusten keskeyttiminen on rahas-
ton likviditeetinhallinnan ndkdkulmasta intuitiivinen toimi, mutta merkintdjen tekemisen eli
rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskun keskeyttiminen saattaa ensi tilassa vaikuttaa erikoiselta
reaktiolta — onhan rahastojen intressissd yleensi kerdtd mahdollisimman paljon sijoittajia ja
varallisuutta, ja kiinteistoihin verrattuna kéteisend tehdyt rahasto-osuuksien merkinnit ovat
erittdin likvidid varallisuutta, jolle rahastolla luulisi olevan kayttdd etenkin maksuvalmiuden
ollessa vaarantuneena. Rahaston olemassa olevien sijoittajien etu saattaa kuitenkin vaaran-
tua, mikali uusia sijoittajia otetaan mukaan poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa esimer-

kiksi tilanteessa, jossa kiinteistdjen transaktiomarkkina on pysahtynyt ja rahaston ei ole mah-

102 HE 243/2018 vp, s. 90.
103 HE 202/1998 vp, s. 35 ja Harju — Syyrild 2001 s. 210-212.
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dollista sijoittaa olemassa olevia kdteisvarojaan strategiansa mukaisesti tai pitdd ylld séén-
ndissdin médritettyd sijoitusastetta.'® Lunastusten keskeyttiminen ei automaattisesti ai-
heuta merkintdjen keskeytymistd tai toisin pdin, vaan lunastuksia ja merkintdja koskevat

padtokset ovat toisistaan irrallisia.

3.6 Sijoittajien etu ja tasapuolinen kohtelu

Sijoittajien yhdenvertaisuus on kirjattu lakiin. AIFML 6:1 1-kohdan mukaan vaihtoehtora-
hastojen hoitajan on kohdeltava kaikkia vaihtoehtorahastojen sijoittajia tasapuolisesti. Sa-
moin SRL 4:2.1 vaatii, ettd rahastoyhtion on kohdeltava rahasto-osuudenomistajia yhden-
vertaisesti. Periaatteessa SRL:n sdédnnds ei endd nykyéén koske erikoissijoitusrahastoja, joita
koskeva sddntely on suurimmaksi osaksi siirretty AIFML:iin. Kuitenkin huomioiden sen his-
toriallisen tosiasian, ettd vuoteen 2019 asti SRL:n sédédnnds koski myds erikoissijoitusrahas-
toja, on mielenkiintoista, ettd rahastolainsdddantouudistuksen myotd vaatimus erikoissijoi-
tusrahastojen sijoittajien kohtelusta muuttui yhdenvertaisesta tasapuoliseen. Voidaan kuiten-
kin olettaa, ettd eri kidsitteiden epdjohdonmukaisesta kiytostd huolimatta lainsdétdjan tavoite
on ollut kiyttdd yhdenvertaista ja tasapuolista kohtelua toistensa synonyymeinid. Yhdenver-
taisuusperiaatteen sisdltod arvioitaessa on joka tapauksessa lahinnd perehdyttdva lainsdata-
jan tarkoitukseen SRL:n esitdiden kautta. Sijoittajien yhdenvertaisen kohtelun periaate on
rahastolainsddadénnon keskeisid periaatteita ja sen mukaan rahastonhoitajan on noudatettava
kaikessa toiminnassaan lahtokohtia, jotka ovat johdonmukaisia ja kunnioittavat sijoittajien
yhdenvertaisuutta.'® Lisiksi AIFML 6:1 2- ja 5-kohdat edellyttivit, etti vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan on toimittava ottaen huomioon hoitamiensa rahastojen ja niiden sijoittajien edun
sekd taytettdva kaikki liiketoiminnan harjoittamista koskevat sidéntelyvaatimukset edistdak-

seen hoitamiensa rahastojen ja niiden sijoittajien etua.

Sijoittajien yhdenvertaisella tai tasapuolisella kohtelulla tarkoitetaan sekd nykyisten ettd po-
tentiaalisten sijoittajien eli rahasto-osuuksia omistukseensa tavoittelevien sijoittajien yhden-

vertaisuutta. % Yhdenvertaisuus perustuu siihen, etti kaikki sijoittajat omistavat samanlaisia

104 Ks. eQ Rahastoyhtié Oy 2020 ja Titanium Oyj 2021. Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot (nykyéian
Erikoissijoitusrahasto eQ Yhteiskuntakiinteistot) keskeytti merkintdjen vastaanottamisen maaliskuussa 2020
ja Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd keskeytti merkintdjen vastaanottamisen neljaksi kuukau-
deksi vuonna 2021.

105 HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36.

106 HE 202/1998 vp, s. 54 ja Jusslin 2018, s. 83.
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osuuksia rahastosta, jotka luonnollisesti tuottavat sijoittajille myos samat oikeudet. Kaytén-
ndssd sijoittajien yhdenvertaisuus tarkoittaa, ettd rahastonhoitajan julkistaessa rahastoa kos-
kevia tietoja jollekin sijoittajalle, on sen samalla tuotava vastaava tieto muidenkin rahaston
sijoittajien saataville. Tdma vaatimus koskee esimerkiksi aiemmin kisiteltyja stressitesteja
janiiden tuloksia, jotka on tuotava kaikkien rahaston sijoittajien tietoon, jos tietoja paétetdin

antaa jollekin sijoittajalle.'"?

Lisdksi yhdenvertaisuus liittyy rahaston perimiin palkkioihin, joiden pitdé olla kaikille si-
joittajille yhdenvertaiset. Yhdenvertaisuudella ei tarkoiteta sitd, ettd kaikilta sijoittajilta pe-
rittdvien palkkioiden tulisi olla tdsmilleen identtisid, vaan sitd, ettd palkkioiden porrastami-
sen on oltava ldpindkyvéa ja rahastonhoitajan on tuotava mahdolliset palkkioiden alennus-
perusteet kaikkien osuudenomistajien tietoon ja esitettdva laskentaperusteet selkeésti, vaikka
numeerisesti tarkkoja arvoja palkkioiden enimmadis- tai vihimmaismaéérille ei olisi maari-
tetty. ! Tillaisia perusteita voivat olla esimerkiksi lunastuspalkkion aleneminen sijoittajan
omistusajan pituuden mukaisesti tai suhteuttaminen sijoituksen koon mukaan, tai merkinta-
palkkion porrastaminen sen mukaan, milld tavalla merkintd on tehty (esimerkiksi puheli-
mitse, rahastonhoitajan tarjoaman internetportaalin kautta vai fyysisessé sijoittajatapaami-
sessa).'” Yhdenvertainen kohtelu siis tarkoittaa, ettd samassa tilanteessa olevia sijoittajia on
kohdeltava samalla tavalla. Siten esimerkiksi uusille sijoittajille voidaan tehdé tarjouksia,
jotka eivit koske vanhoja osuudenomistajia, ja suuremmille sijoittajille voidaan myontda
heitd koskevia etuja.!'? Lisiksi on huomioitava, etti kiinteistdihin sijoittavia erikoissijoitus-
rahastoja markkinoidaan my0s ei-ammattimaisille sijoittajille, joiden etu edellyttidd korke-
ampaa sijoittajansuojaa kuin ammattimaisten sijoittajien. Tdméi saattaa edellyttad rahaston-
hoitajalta esimerkiksi helppolukuisempaa ja selkedmpdd kommunikointia ei-ammattimais-

ten sijoittajien suuntaan.'!!

Sijoittajien yhdenvertaisuuden koskiessa sekd rahaston nykyisié ettd tulevia osuudenomista-
jia sijoittajien etu tarkoittaa nimenomaan nykyisten rahasto-osuudenomistajien etua, ja tek-

nisesti myds rahaston etua, joka yleensid korreloi sijoittajien edun kanssa. Tilanteessa, jossa

107 ESMA 2020a, s. 10.

198 HE 202/1998 vp, 5. 17-18 ja 53.
199 Harju — Syyrild 2001, s. 115-116.
0 HE 113/2011 vps. 77

' Luukkonen 2018, s. 68—69.
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rahasto joutuu myymaéadn tai pakkomyymaddn kiinteistovarallisuuttaan likviditeetin riitté-
miseksi lunastustoimeksiantojen tiyttdmiseen, sijoittajien yhdenvertaisuus ja etu saattavat
vaarantua. Finanssivalvonnan mukaan kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
hoitajien on kiinnitettdva erityistd huomiota likviditeetinhallintavilineiden kdytossé, jotta
osuudenomistajien yhdenvertaisuus voidaan turvata ja ESMA:n mukaan rahastonhoitajan

tulee arvioida, voiko kohteita ylipditiin realisoida loukkaamatta sijoittajien etua.'!?

Markkinastressissd on mahdollista, ettd suuri mééra sijoittajia haluaa lunastaa osuutensa pois
yhti aikaa, jolloin heikosta markkinatilanteesta huolimatta rahastoon jadvét sijoittajat saat-
tavat joutua lunastajia heikompaan asemaan. Erityisesti kiinteistdihin sijoittavissa erikoissi-
joitusrahastoissa timan riskin tiedostaminen on tdrkead, sillé kiinteistot ovat hyvin epilikvi-
di varallisuutta ja niiden myyminen heikossa markkinatilanteessa tai nopealla aikataululla
pakon edessé johtaa usein sithen, ettei rahasto saa kiinteistostd parasta mahdollista hintaa.
Liséksi tilanteessa, jossa on toimittava nopeasti, rahastot joutuvat yleensd myymaéén helposti
realisoitavissa olevia eli kdytdnnossd parhaita kohteitaan. Pahimmassa tapauksessa myynnit
on tehtdva pakkomyynti- (engl. fire sale price) tai alihintaan, mika ennestdan loukkaa rahas-
toon jddvien sijoittajien etua. Toisin sanoen sen lisdksi, ettd rahastonhoitajalla todennékoi-
sesti olisi muutenkin hankaluuksia realisoida kiinteistovarallisuutta poikkeuksellisessa
markkinatilanteessa, on rahastonhoitajan lisdksi arvioitava, voiko hén ylipddtdan realisoida

kiinteist6ja rikkomatta lainsdadintoa ja viranomaisten ohjeita.

Rahastonhoitajan on huomioitava sijoittajien etu ja yhdenvertainen kohtelu aina, mutta asia
korostuu stressatuissa markkinaolosuhteissa ja rahastonhoitajan tehdessd merkittdvid muu-
toksia rahastoon. Jos arvonmaédritykseen liittyy paljon epdvarmuutta, saattaa lunastustoimek-
siantojen suorittamisen lisdksi my0s edellisessd alaluvussa esitetylld tavalla merkintdjen
vastaanottaminen vaarantaa sijoittajien edun tai tasapuolisen kohtelun.!'!® Tillainen tilanne
olisi ajankohtainen, jos rahastolla ei olisi mahdollisuutta sijoittaa merkinndilld keréttyja va-
roja kiinteistbomaisuuteen. Yleisesti on myos tiedossa, ettd kiinteistdjen arvot laahaavat
markkinan perédssa. Télloin markkinatilanteesta riippumatta rahastoon jaavit sijoittajat jaa-
vit yleensd aina joko uusia tai poistuvia sijoittajia heikompaan asemaan. Markkinan nous-
tessa uusi sijoittaja voi hankkia osuuksia senhetkiselld hinnalla. Siind vaiheessa, kun varat

on sijoitettu kiinteistoihin, kiinteistdjen hinnat ovat jo ehtineet kohota, joten periaatteessa

112 Finanssivalvonta 2019a, s. 17 ja ESMA 2020a, s. 21.
113 HE 202/1998 vp, s. 55 ja Harju — Syyrild 2001, s. 200-210.
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sijoittaja on hankkinut osuutensa alihintaan. Vastaavasti markkinan laskiessa poistuva sijoit-
taja myy osuutensa senhetkiselld hinnalla ja kdytdnndssé saa lunastuksessa ylihintaa, koska
rahasto-osuuden takana olevan kiinteiston hinta ehtii laskea ennen kuin rahasto ehtii sen

myyd4. !

My0s rahaston sulautuminen tai jakautuminen saattaa vaarantaa sijoittajien edun. Koska eri-
koissijoitusrahastolla ei ole oikeushenkildllisyyttd, se ei voi missddn tilanteessa mennd kon-
kurssiin ja siten sijoittajien kiytostd puuttuvat tavalliset, velkojia yleensi velallisen maksu-
kyvyttomyydeltd suojaavat keinot. Tdma seikka on huomioitava nimenomaan kiinteistdihin
sijoittavien erikoissijoitusrahastojen tapauksessa, jotka sitoutuvat yleensd pitkdaikaisiin
hankkeisiin ja rahoittavat hankkeita lainapddomalla, jolloin myds korkotason yllattavét tai
voimakkaat muutokset saattavat vaikuttaa sijoittajien asemaan. ' Kiinteistoihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen ei ole toistaiseksi havaittu aiheuttavan lainanotollaan riskia rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle, miké kertoo 1dhinné kiinteistojen arvojen tasaisesta noususta
rahastojen olemassaoloaikana, ja mihin saattaa tulla muutos, jos kiinteistdjen hinnat kééanty-

vt laskuun.

Konkurssimahdollisuuden puutetta voidaan rahastonhoitajan ndkokulmasta valttdd sulatta-
malla rahastoja yhteen, miké kuitenkin saattaisi vaarantaa sijoittajien edun.!'® Sijoittajien
etu ja toisaalta myos yhdenvertainen kohtelu vaarantuisi esimerkiksi tilanteessa, jossa sulau-
tuvat rahastot sijoittaisivat laatutasoltaan erilaisiin kohteisiin tai sijoitusstrategiat muuten
eroaisivat toisistaan. My0s rahastojen erilaiset historialliset tuotot voisivat asettaa sulautu-
vien rahastojen sijoittajat eriarvoiseen asemaan, jos sulauttamalla toisen rahaston alkuperéi-
set sijoittajat joutuisivat sopeutumaan aiempaa heikompiin tuotto-odotuksiin. Harjun mu-
kaan kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen sulautumisen sdéntelya tulisikin ar-
vioida uudelleen, mutta hin huomioi myos riskin ristiriitaan ajautumisesta koko ajan yksi-
kohtaistuvamman EU-sdéntelyn kanssa, jolloin kansallisen lainsdédddnnon kehittimisessi
olisi varottava liiallista yksityiskohtaisuutta.!!” Sijoittajien edun nikdkulmasta sulautumista
el tulisi kiyttdd rahaston likviditeetinhallintakeinona, vaan perustellumpaa olisi tukeutua

muihin lainsddddnnon tarjoamiin vaihtoehtoihin.

114 AREF 2017, s. 24-25.

115 Harju 2020, s. 81-82.

116 Harju 2020, s. 81 ja alaviite 360.
7 Harju 2020, s. 82.
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3.7 Valvovien viranomaisten toimet rahastojen likviditeetinhallinnan selvittimiseksi

Globaalin koronapandemian kevailld 2020 aiheuttama markkinashokki oli ensimméiinen
kerta, kun kotimaiset kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot joutuivat toimimaan ti-
lanteessa, jossa kiinteistdjen arvonmairitykseen liittyi suurta epdvarmuutta.''® Ensimmaisti
kertaa kyseisenlaisten rahastojen tultua markkinoille késilla oli todellinen riski siitd, ettd
kiinteistorahastolain esitdissd peldtty massalunastusten aalto saattaisi kaataa kotimaiset kiin-
teistorahastot likviditeettiongelmiin. Finanssivalvonta oli jo syksylld 2019 ennen koronakrii-
sin rantautumista kotimaahan julkaissut teema-arvion kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoi-
tusrahastojen arvonmairityskysymyksisté ja likviditeetinhallinnasta.''” My6s EU:n tasolla
viranomaiset olivat jo ennen koronakriisié esittdneet huolensa epilikvideihin varoihin sijoit-
tavien rahastojen likviditeetinhallinnasta ja lunastustoimeksiantojen téyttdmisestd, joten aihe
oli ajankohtainen ja rahastojen likviditeetinhallinnan laiminlydmisen aiheuttama riski tun-
nistettiin. Seuraavissa alajaksoissa esitelldén tiiviisti viranomaisten tekemien havaintojen si-

saltoa.

3.7.1 Finanssivalvonnan teema-arvio kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen

arvonmddrityskysymyksistd ja likviditeetinhallinnasta 19.11.2019

Finanssivalvonta julkaisi 19.11.2019 teema-arvion kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitus-

rahastojen arvonméirityskysymyksisti ja likviditeetinhallinnasta'*°

, jossa nostettiin keskei-
simpind havaintoina esiin, ettei rahastojen arvonmaééritysprosessin dokumentointi ole kai-
kissa rahastoissa riittdvélld tasolla, arvonmaérityksen toimintamallit eivét ole riittdvén sel-
keitd ja usealla rahastolla on puutteita lain vaatimissa stressitesteissi. Lisdksi teema-arviossa
todettiin, ettd rahastoilla on my®ds hyvié toimintatapoja, jotka tukevat niitd yllattdvissd mark-
kinatilanteissa. Hyvistd toimintatavoista mainittiin ulkopuolisten kiinteistonarvioitsijoiden

ja validoitujen arvonmadritysmallien kdytto seki se, ettd rahastoilla on markkinatilanteen

vaatiessa kiytdssiin erilaisia likviditeetinhallintavilineiti. 2!

118 Finanssivalvonta 2021, s. 5.

119 Finanssivalvonta 2019a.

120 Finanssivalvonta 2019a.

121 Finanssivalvonta 2019a, s. 1-2.
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Finanssivalvonnan rahastonhoitajille esittimidn kyselyn tuloksena oli, ettd vain harvalla
vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli sdéntelyn edellyttimd dokumentaatio erittdin hyvélla ta-
solla, ja salkunhoitajan riippumattomuudesta rahaston varojen arvonméérityksessé ei voitu
varmistua kaikkien rahastojen osalta. Kysely tietojen kerddmiseksi oli ldhetetty 13:lle vaih-
toehtorahastojen hoitajalle, joista ainoastaan nelji oli asettanut omaisuuden eli kiinteistdjen
objektiiviset arvonmaiéritysperiaatteet sijoittajien saataville sdéntelyn edellyttimalla tavalla.
Viranomainen korosti, ettd rahastojen on jatkossa huolehdittava paremmin siitd, ettd salkun-
hoitajan asema sdilyy riippumattomana ja salkunhoitajat eivét saa olla milldén tapaa osalli-
sina rahaston varojen arvonmaiirityksessi (AIFML 9:2.1).!22 Kéytinnossi salkunhoidon ja
arvonmairityksen puhtaaseen erottamiseen liittyy kuitenkin ongelmia, koska yleisesti rahas-
ton arvonmairityksessd kiytetdén kiinteistbomaisuudesta kiinteistonarvioitsijoiden arvio-
lausuntojen mukaisia arvoja. Koska kiinteistjen arviolausunnot tilaa yleensd nimenomaan
rahastosalkkua hoitava tiimi, jolla yleensd on myos paras asiantuntemus arvioida arviolau-
sunnon laadukkuutta, ovat salkunhoitajat ainakin vélillisesti myds rahaston arvonmaarityk-
sessd mukana. Finanssivalvonta toteaakin, ettd salkunhoitajat voivat vastata tietyistd arvon-
madritysprosessin tehtivistd, kuten ldhtotietojen toimittamisesta, mutta salkunhoitajan riip-
pumattomuuden on sdilyttava 1dpi koko arvonméairitysprosessin. Riippumattomuuden sdi-
lyttdmistd viranomainen ei kuitenkaan kuvaile konkreettisemmin, vaan ohjeen siséllon sel-

vittdminen ji4 rahastonhoitajien omalle vastuulle.

Kiinteistonarvioitsijoiden kdyton osalta Finanssivalvonnalla ei ollut huomautettavaa. Sen si-
jaan teema-arviossa ilmeni, ettd vastuunjako kiinteistonarvioitsijoiden ja vaihtoehtorahasto-
jen hoitajien vililla ei ole kaikille toimijoille selkedd. Kiinteistonarvioitsijan tehtévi on ai-
noastaan antaa arvio rahaston omaisuuseristd ja viimesijaisesti vastuussa arvonmaarityksen
oikeellisuudesta ja johdonmukaisuudesta on rahastonhoitaja.'?* Rahastonhoitajan on siis jos-
sakin mddrin otettava kantaa arvioiden asianmukaisuuteen ja vdhintddn padtettavi kéyte-
taanko rahaston arvonmaéérityksessé arviolausunnon mukaista arvoa vai jotakin toista arvoa,
ja suurin osa teema-arviossa mukana olleista rahastonhoitajista ilmoittikin analysoivansa
kiinteistonarvioitsijoiden arvoja jollakin menetelmélld. Odotetusti ylla esitellyistd kiinteis-
ton arvostamismenetelmistd suosituin rahastojen keskuudessa oli tuottoarvomenetelmi, jota

hy6dynnettiin yhdesséd kauppa-arvomenetelmén kanssa.

122 Finanssivalvonta 2019a, s. 10-11.
123 Finanssivalvonta 2019a, s. 12—15.
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Finanssivalvonta kartoitti liséksi rahastojen likviditeetinhallintaa ja niiden toteuttamia stres-
sitestejd. Likviditeetinhallinnan osalta tulos oli odotettu: rahastoilla on kdytdssdén useita lik-
viditeetinhallintavilineitd, mutta syksyyn 2019 mennessd rahastot eivit olleet kuitenkaan
vield joutuneet hyodyntdmadn nditéd vélineitd yksittdistapauksia lukuun ottamatta. Tdma joh-
tui siité, ettd kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen olemassaolon aikana vuosina
2012-2019 markkinassa ei ollut tapahtunut sellaisia muutoksia, jotka olisivat laukaisseet
likviditeetinhallintavilineiden kdyton tarpeellisuuden. Puute kokemuksesta likviditeetinhal-
lintavilineiden kdytossd ndhtiin uhkana sille, ettd vélineitd ei valttaméttd osata kriisitilan-
teessa hyodyntii tarkoituksenmukaisesti.'?* Tistd huolimatta teema-arviossa korostetaan,
ettd likviditeetinhallintavilineiden kdyttd on aiheellista ainoastaan poikkeustilanteissa eika

rahastojen pitéisi joutua kdyttamadn niitd kiinteistomarkkinan kehittyessé tasaisesti.

Rahastojen kaytosséd oleviksi likviditeetinhallintavélineiksi nimettiin 1) porrastetun lunas-
tuspalkkion kéytto, 2) lunastusten keskeyttiminen, 3) lunastusten eteenpdin siirtiminen, jos
rahaston varoja on myytévé lunastustoimeksiantojen téyttdmiseksi, 4) likvideihin varoihin,
kuten muunlaisiin arvopapereihin, sijoittaminen, 5) tietyn rajan ylittdvien lunastusten siirto
seuraavalle lunastusajankohdalle ja 6) toimeksiannon tekeminen aikaisemmin tietyn rajan
ylittdvistd lunastuksista. Porrastettua lunastuspalkkiota kayttivit kaikki teema-arvion tarkas-
telun kohteena olevat rahastot. Liséksi 13 rahaston kdytdssa oli joitakin muita kuin edelld
nimettyjé likviditeetinhallintavilineitd. Usean rahaston sddanndt mahdollistavat esimerkiksi
viliaikaisten lainojen ottamisen lunastusten maksamista varten'?’, ja lunastusten keskeytti-
misen lisdksi merkintdjen keskeyttdmisen tai lunastus- tai merkintdajankohtien vihentdmi-

sen.

Lainsddddannon vaatimien stressitestien (AIFML 8:6.2) osalta tilanne ndytti olevan likvidi-
teetinhallintavilineiden tunnistamista ja kdyttod huonompi, ja erdiden rahastojen osalta
stressitestien tekeminen oli laiminlyty kokonaan. Lihes kaikki vaihtoehtorahastojen hoita-
jat olivat vdhintdan jittdneet huomioimatta sen, ettd simuloidakseen todellisuutta stressites-
tissé olisi pitdnyt huomioida useamman tapahtuman, kuten kiinteistdjen arvojen laskemisen

ja suurten lunastustoimeksiantojen, samanaikaisuus. Finanssivalvonta edellytti toimijoita

124 Finanssivalvonta 2019a, s. 16—17.
125 Ks. esimerkiksi Erikoissijoitusrahasto UB Suomi Kiinteistot -rahaston siinnét, s. 3 ja Erikoissijoitusrahasto
eQ Yhteiskuntakiinteistot -rahaston sdénnot, s. 2.
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korjaamaan stressitestit lain vaatimalle tasolle ja kehotti hyddyntdmain ESMA:n ohjetta ra-
hastojen likviditeettistressitesteistd, jota kaikkien rahastojen tuli soveltaa kdytdnndissadn vii-
meistdin 30.9.2020 alkaen.'?® ESMA:n ohjeen sisiltdon on perehdytty yksityiskohtaisesti

tutkielman alaluvussa 3.4.

3.7.2 ESRB-teema-arvio 12.11.2020

ESRB antoi 6.5.2020 ESMA:lle suosituksen'?’ ottaa kantaa yrityslainoihin sijoittavien sijoi-
tusrahastojen ja kiinteistdihin sijoittavien vaihtoehtorahastojen likviditeettiriskeistd ko-
ronapandemian aiheuttaman epdvarman markkinatilanteen takia, joka vaikeutti ndiden ra-
hastojen sijoituskohteiden arvonmaéaritystd. Suosituksen tarkoituksena oli parantaa reagoin-
tivalmiutta ja ehkdistd unionin finanssimarkkinoiden likviditeetin heikkenemisté tulevaisuu-
den kriisitilanteissa. Kiinteistoihin sijoittavat rahastot valittiin painopisteeksi, koska ko-
ronapandemian ennustettiin laukaisevan lunastuksia kiinteistdrahastoissa tilojen sulkemisen,
transaktiomarkkinan pysdhtymisen ja vuokranmaksun keskeytymisen takia. Valintaa perus-
teltiin lisdksi silld, ettd muut rahoituslaitokset kdyttivét kiinteistdjd laajasti vakuuksina ja
kiinteistorahastojen likviditeettivaikeuksilla peléttiin olevan vaikutusta koko finanssisekto-
rin vakauteen.'?® ESRB toivoi ESMA:n kiinnittivin raportissaan huomiota erityisesti varo-
jen arvostuksen epdvarmuuden ja lunastusten laajuuden arviointiin sekd rahastojen senhet-

kiseen varautumistasoon.'?’

ESMA julkaisi ESRB:n suosituksesta tehdysti kyselystid loppuraportin'*® 12.11.2020
(ESRB-teema-arvio). Analyysiin otettiin mukaan 92 avointa kiinteistoihin sijoittavaa vaih-
toehtorahastoa 13 eri jdsenvaltiosta, joiden hoidettavana olevat varat kattoivat yhteensd 31 %
EU:n kiinteistorahastojen hoidettavista varoista. Suomen osalta raportin kohteena ovat ni-
menomaan kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ja raportissa on kdytetty Finans-
sivalvonnan kerddmid viiden suomalaisen rahaston tietoja, joiden hoidossa olevat varat ylit-
tivdt tarkasteluun vaaditun 500 miljoonan euron alarajan. Raportin johdannossa mainitaan,
ettd vaikka raportissa tarkastellaan mikrotaloustieteellisestd ndkokulmasta pandemian vai-

kutusta rahastojen likviditeettiin ja sen hallintaan, ovat rahastot unionin tasolla merkittava

126 ESMA 2020a.

127 Suomeksi EJRK 2020 ja englanniksi ESRB 2020a.

128 EJRK 2020, johdanto-osan kappaleet 5 ja 8.

129 EJRK 2020, Liite: suosituksen noudattamista koskevat kriteerit.
130 ESMA 2020c.
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kiinteistdjenomistaja ja mahdolliset kiinteistojen pakkomyynnit saattavat painaa markkina-

hintoja alas ja siten aiheuttaa koko jirjestelmélle epidvakautta.'!

ESMA havaitsi kansallisten viranomaisten toimittamien vastausten perusteella, ettei koro-
napandemia ollut helmi—kesékuussa 2020 laukaissut odotettua lunastusaaltoa, vaan lunas-
tustoimeksiantojen mairat séilyivat edellisten vuosien tasolla. Yksikdén rahasto ei joutunut
myymain kiinteistdomaisuuttaan lunastusten kattamiseksi.'*? Sen sijaan rahastot ilmoittivat,
ettd niiden toimintaan vaikutti epdvarmuus arvonmairityksessi ja ldhes puolet rahastoista
ilmoitti, ettd arvonmaaéritysti hankaloittivat muutokset vuokralaisten vuokranmaksussa, kun
monien vuokranantajien oli sovittava vuokravapaista ja vuokranalennuksista kevéén aikana.
Muutama rahasto keskeyttikin lunastukset kesdkuussa 2020 sen perusteella, ettd rahasto-
osuuden arvonmdidritys luotettavalla tavalla ei ollut mahdollista. Suurin osa rahastoista kui-
tenkin jatkoi toimintaansa kayttimattd mitddn likviditeetinhallintavélineitd, jolloin likvidi-
teetinhallintavilineiden toimimista ja riittivyytti ei voitu asianmukaisesti analysoida.'** Ra-
portissa ESMA kuitenkin huomauttaa, etti tarkasteluaika oli ainoastaan helmikuusta maa-
liskuuhun 2020, minké lisdksi shokki kokonaisuudessaan jii lyhytaikaiseksi ja koko tuon
lyhyen aikavilin ajan valtiot ja keskuspankit tekivét elvytystoimia, jotka helpottivat kiinteis-
tomarkkinan tilannetta.'3* Liséksi kiinteistdmarkkinan luonteesta johtuen keviin kriisin vai-
kutukset voivat olla pitkdkestoisia ja eivit toistaiseksi vélttdméttd ndy rahastojen arvoissa.
Koska odotettu lunastusaalto jéikin tulematta ja rahastojen kdteisvarat pysyivét jokseenkin
samalla tasolla kuin edellisind vuosina, ESMA havaitsi positiivisena asiana sen, etti rahas-
tojen sijoittajakunnalla vaikuttaa olevan kiinteistdsijoittamiseen sopiva pitkédn aikavilin si-
joitushorisontti, eivétkd he ole herkésti vetdméssd omistuksiaan pois edes markkinan stres-

sitilanteessa. 3>

Likviditeetinhallintavélineiden kdyton vihyys néhtiin riskind itsessdin. Tamén todettiin joh-
tuvan osin siité, ettd kansalliset lainsddddnnot mahdollistavat hyvin vaihtelevasti erilaisten
likviditeetinhallintavilineiden kayttod. Raportissa ja erillisessd AIFM-direktiivin kehitta-
mistd koskevassa kirjeessddn ESMA vetoaa komissioon likviditeetinhallintavélineiden séén-

telyn harmonisoimiseksi, jotta unionin tasolla voitaisiin paremmin turvata johdonmukaisesti

B ESMA 2020c, s. 5.

132 ESMA 2020c, s. 44—46.

133 ESMA 2020c, s. 54-55.

134 ESMA 2020c, s. 6 ja ESRB 2020b, s. 1.
135 ESMA 2020c, s. 42, 44-46.
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sijoittajansuojan toteutuminen ja hyddyntdd paremmin stressitesteistd ja likviditeetinhallin-
tavélineiden kédytostd saatavaa informaatiota. Lisdksi yhdenmukaistamisella ja likviditeetin-
hallintavélineiden sddntelyn tuomisella unionin lainsdddantdon ndhdédan olevan vaikutus ne-
gatiivisen stigman poistamisessa likviditeetinhallintavilineiden kaytosti. ESMA:n arvion
mukaan yksi syy likviditeetinhallintavélineiden kdyton vihéisyydelle ja mainitsematta jétté-
miselle rahastojen sddnndissi on, ettd rahastonhoitajat arvioivat likviditeetinhallintakeinojen
kéyttamisen, tai edes niiden kdytdon mahdollisuuden mainitsemisen rahaston sdénndissé, vaa-

rantavan rahaston mainetta. '3

Mielenkiintoista on, ettd Finanssivalvonnan ennen koronakriisid laatimassa teema-arviossa
kotimainen viranomainen korostaa, etté likviditeetinhallintavélineita tulee kédyttdd vain poik-
keuksellisissa markkinaolosuhteissa ja talloinkin harkitusti. ESMA taas katsoo likviditeetin-
hallintavilineiden kéyttamatta jattdmisen poikkeuksellisissa tilanteissa olevan riski itsessdan
ja suosittelee, ettd likvidinhallintavélineiden kdytt6d helpotettaisiin. ESMA:n kanssa sa-
moilla linjoilla on ESRB, jonka lausunnon mukaan likviditeetinhallinnan oikea-aikainen
kdyttd on avainasemassa rahastojen likviditeettiriskin ja pakkomyynneistd aiheutuvan jér-

jestelmiriskin hallinnassa.'®’

Raportista nousee myds vahvasti esiin ESMA:n kanta siitd, ettd kansallisten viranomaisten
pitdisi aktiivisesti valvoa vihemmaén likvideihin varoihin sijoittavia rahastoja jarjestelmin
vakauden séilyttimiseksi, ja huoli tillaisten rahastojen likviditeetinhallinnasta oli herdnnyt
jo ennen koronakriisid. Kansallisten viranomaisten tulisi tulevaisuuden varalta pyrkid tun-
nistamaan rahastojen likviditeettiin liittyvid heikkouksia ja tarvittaessa korjata epdasianmu-
kaista toimintaa vihemman riskialttiiksi. Erityistd huomiota tulisi kiinnittdd rahaston mak-
suvalmiusprofiilin ja lunastussiintdjen yhteensopivuuteen. '*® Tavoite on jalo, mutta kansal-
listen viranomaisten resurssit niin Suomessa kuin muissakin jdsenvaltioissa ovat valitetta-
vasti rajalliset. Ainoastaan aika néyttdd, kuinka aktiivisesti Finanssivalvonnan on mahdol-
lista kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhallintaa lopulta valvoa.

Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot muodostavat ainoastaan pienen osan Finans-

136 ESMA 2020c, s. 59-61, 59-61 ja ESMA 2020d, s. 8-9.
137 ESRB 2020b, s. 2.
133 ESMA 2020c, s. 6-9 ja 55-57.
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sivalvonnan valvonnan alaisesta rahoitusmarkkinasta ja vélineen mielenkiintoisuudesta huo-
limatta voi olla, ettei viranomainen voi varata rahastojen valvomiseen niin paljon resursseja

kuin ESMA on raportissaan suunnitellut.

Teema-arviossa todetaan, ettd vaikka kevadn 2020 kriisi ei aiheuttanut kiinteistérahastoille
odotettuja likviditeettiongelmia, niiden likviditeetinhallinta ei ole tarvittavalla tasolla tule-
vaisuutta ajatellen ja rahastojen tulisi olla paremmin varautuneita arvonmairityksen herk-
kyyteen poikkeuksellisissa markkinaoloissa, silld selvdéd on, etteivit kiinteistomarkkinalle
edulliset olosuhteet, kuten olematon korkotaso, ole ikuisia. Erityistd huomiota raportissa
kiinnitetddn vakuussopimuksiin ja kiinteistdjen arvonmééritysmenetelmien joustavuuteen.
Vakuussopimusten ehdot saattavat jadda tayttyméttd esimerkiksi siksi, ettei rahasto vuok-
ranantajana poikkeuksellisessa tilanteessa pysty vaatimaan vuokrasaataviaan tehokkaasti,
mikd saattaisi laukaista rahastojen omistamien kiinteistdjen realisoimisen. ESMA:n analyy-
sin mukaan titi riskid ei ole aiemmin kunnolla tiedostettu.!*® Kotimaisesta perspektiivisti
katsoen vakuuksien muutospyyntdjen aiheuttama riski ei vaikuta kovin kriittiseltd, mutta
tdmi on oma keskustelunsa, johon ei ole mahdollista perehtyd tdimén esityksen rajoissa.
ESMA kehottaa kansallisia viranomaisia korjaamaan rahastojen arvonméérityksen epavar-
muutta varmistamalla, ettd rahastoilla on selkeét prosessit eri arvonméiritysmenetelmien
kayttamiseksi ja ennen kaikkea selvyys siitd, miten ja millaisessa tilanteessa arvonmaiéritys-

menetelma tulee vaihtaa toiseen. '

3.7.3 Finanssivalvonnan valvottavakirje: Sijoitusrahastojen ja kooltaan merkittdvien

erikoissijoitusrahastojen likviditeetinhallinta 6.4.2021

ESRB-teema-arvion pohjalta Finanssivalvonta antoi suomalaisia yrityslainoihin sijoittavia
sijoitusrahastoja ja kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja koskevan valvottavakir-
jeen 6.4.2021.'*! Vuonna 2019 tehdysti kiinteistdihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja
koskevasta teema-arviosta johtuen Finanssivalvonta keskittyi valvottavakirjeessa erityisesti
yrityslainoihin sijoittaviin sijoitusrahastoihin, mutta otti kantaa lyhyesti myos kiinteistora-
hastoihin. Havaintona toistettiin suomalaisten rahastojen osalta jo ESRB-teema-arviossa to-
dettu tieto siitd, ettd rahastot selviytyivét kriisitilanteessa likviditeetinhallinnasta verrattain

hyvin. Rahastot eivit kdyttdneet kriisitilanteen aikana likviditeetinhallintavélineitd, mutta

139 ESMA 2020c, s. 48 ja 55
140 ESMA 2020c, s. 61-62.
141 Finanssivalvonta 2021.
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useat rahastot tekivdt muutoksia likviditeetinhallintaprosesseihinsa lisddmélld mahdolli-
suutta erilaisten likviditeetinhallintavélineiden kdyttoon. Rahastojen suurin haaste oli kiin-
teistokohteiden arvonmédrityksen poikkeuksellinen epdvarmuus.'4? Tarkastelluista viidesti
kotimaisesta kiinteistorahastosta ainoastaan yksi oli ilmoittanut suurista lunastuksista alku-

vuoden aikana, joten odotettua lunastusaaltoa ei kotimaassakaan koettu.!'*?

Rahastoille oli tehty kyselyssd lunastusshokkiin perustuva stressitesti, jonka tuloksena oli,
ettd jokainen rahasto pystyi vastaamaan stressitestissd asetettuihin vaatimuksiin. Tima indi-
koi, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajat olivat Finanssivalvonnan vuoden 2019 teema-arvion
jélkeen todella korjanneet stressitestejddn paremmin lain vaatimaan tasoon. Arvonmaérityk-
sestd valvottavakirjeessd todetaan ainoastaan, ettd arvonmairityshaasteiden takia kiinteisto-
jen arvonmadritysraportteihin lisdttiin tieto siitd, ettd arvoihin liittyy poikkeuksellista epé-
varmuutta, eikd itse arvonmairityksen epavarmuuteen liittyviin riskiin tai sen minimoimi-
seen otettu erikseen kantaa. Kaikki ESRB-teema-arviossa mukana olleet rahastonhoitajat
katsoivat, etti rahastojen toiminta oli normalisoitunut keséikuun 2020 loppuun mennessi.'**
ESMA:n kannasta poiketen Finanssivalvonnan valvottavakirjeessi ei yhtd painokkaasti ko-
rosteta erilaisten likviditeetinhallintavilineiden kdyton mahdollistamista rahastojen sdén-
nodissd, mikd osaltaan kertoo kansallisesta lainsddddnnosti, joka valmiiksi sallii rahastonhoi-

tajien paittdvan itsendisesti ja monipuolisesti rahaston toimintatavoista erilaisissa tilanteissa.

3.8 Avointen kiinteistorahastojen arvonméirityksen epidvarmuus markkinakriisissi

Kotimaisille kiinteistdihin sijoittaville erikoissijoitusrahastoille vuoden 2020 koronakriisi
oli ensimmaéinen markkinanotkahdus ja likviditeettitesti, mutta maailmalta on esimerkkeja
aikaisemmista tilanteista, joissa markkinashokit tai poliittinen epAvarmuus ovat sulkeneet tai
jopa kaataneet avoimia kiinteistorahastoja. Saksassa avoimilla kiinteistorahastoilla on pitka
historia, ja rahastot ovat selvinneet erilaisissa taloustilanteissa verrattain hyvin 1950-luvulta
lhtien.'*® Rahastojen hallinnoiman nettovarallisuuden méri kasvoi ensimméisen rahaston
perustamisesta vuoteen 2006 kiihtyvilla tahdilla. Saksan avoimet kiinteistorahastot muistut-
tavat paljon suomalaisia kiinteistdihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja: ne eivét ole oi-

keushenkilditd, ne voivat kdyttdd likviditeetinhallintavélineitd omien sédént6jensd mukaan ja

142 Finanssivalvonta 2021, s. 5.
143 Finanssivalvonta 2021, s. 21.
144 Finanssivalvonta 2021, s. 22.
%S HE 77/1997 vp, s. 18.
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niiden on hallittava rahaston avoimuudesta johtuva likviditeettiriski. Tdméan vuoksi saksa-
laisten rahastonhoitajien likviditeetinhallintamenettelyt ovat oivallinen vertailukohta koti-
maisten rahastojen likviditeetinhallinnalle. Saksan kiinteistorahastomarkkina on reagoinut
rahastojen toimintaa vapauttaviin tai niiden asemaa selkeyttdviin lakimuutoksiin sd&nnon-

mukaisesti siten, ettd lakimuutosten jilkeen kiinteistdrahastoihin on virrannut lisi varoja. 46

Viimeaikainen ja hyvin erityyppinen kriisi, joka my0s vaikutti kiinteistjen arvoihin, oli
Brexit eli Britanniassa jarjestetty kansanédénestys, jonka tuloksena ddnestdjit kannattivat
EU:sta eroamista. Brexitissa kiinteistomarkkinat reagoivat ulkopuolelta tulevaan poliittiseen
riskiin, jonka ennustettiin vaikuttavan Britannian asuntomarkkinaan alueilla, joilla asui pal-
jon muiden EU-maiden kansalaisia. Kiinteistorahastoihin kohdistuvien suurten lunastusten
pelittiin levidvin my0s muihin omaisuusluokkiin ja kiinteistdjen alihintaan myymisen lu-
nastusten kattamiseksi epdiltiin loukkaavan sijoittajien etua.'*’ Brexitin vaikutusta Britan-
nian kiinteistorahastomarkkinaan késittelevissd alajaksossa havaintoja tehdiin 1dhinné hyo-
dyntdmaélld ldhdemateriaalina Britannian kiinteistorahastoliiton (engl. The Association of

Real Estate Funds, jiljempini AREF) tilaamaa tutkimusta'#®,

3.8.1 Saksan vuoden 2006 kiinteistorahastokriisi

Saksalaisten avointen kiinteistorahastojen pitkdd menestystd on perusteltu tarkalla lainsdé-
dinnolld. ' Saksan lainsdfidintd midrid, ettd avointen kiinteistdsijoitusrahastojen on pidet-
tavd 5-50 % varoistaan likvideind, jotta lunastustoimeksiannot voidaan aina tayttda ilman
viivéstyksid. Mikéli rahaston likvidin varallisuuden mééré putoaa alle 5 %:n, rahasto sulje-
taan siihen asti, kunnes lainsifidinnon midrdami likviditeettipuskuri on taas saavutettu.'>°
Lisdksi kiinteistorahastoja koskee 50 %:n vivutusraja, joka on lainattu myods Suomen kiin-
teistorahastolakiin.'>! Verrattuna kotimaisiin kiinteistdihin sijoittaviin erikoissijoitusrahas-
toihin, osa saksalaisista rahastoista on aidommin avoimia: sijoittajien on mahdollista tehda

merkintdjd ja lunastuksia pdivittiin, mikd luonnollisesti lisdé likviditeettiriskid.'>? Lisiksi

146 Focke 2006, s. 41-43.

147 Bouveret 2017, s. 5.

148 AREF 2017.

14 Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 4.
150 Fecht — Wedow 2014, s. 381-384.
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rahastoihin on sisdénrakennettu tiettyjd ominaisuuksia, kuten merkintipalkkioita, jotka kan-
nustavat sijoittajia kdymadn kauppaa osuuksilla vain harvoin, koska merkintdpalkkioiden
vaikutuksesta sijoittajien on pidennettiva sijoitusaikaansa tuoton saamisen varmistamiseksi.
Usein merkintdpalkkiot eivit kuitenkaan koske institutionaalisia sijoittajia, vaan ainoastaan
ei-ammattimaisia piensijoittajia.'>* Kotimaisesta lainsdddédnnosti poiketen Saksan lainsdi-
dénto kieltdd rahastoja myymaéstd omistamiaan kiinteist6jd alle markkinahinnan tai portfo-
liomyynneissd yli 5 % alle niiden arviolausunnon hinnan. Sd4nnds on aiheuttanut kritiikkia,
koska se vaikeuttaa kiinteistjen myyntid markkinan kriisitilanteessa, jolloin kiinteistot saat-

tavat olla yliarvostettuja.'>*

Saksan vuoden 2006 kiinteistorahastokriisissd oli kyse siitd, mistd arvopaperikriiseissa
yleensékin: epélikvidi ei muutu likvidiksi vain arvopaperistamalla. Tuotteet, jotka perustu-
vat likviditeettitransformaatioon ovat erityisen herkkid markkinakriiseille ja kriisissd joudut-
tiin konkreettisesti ensimmadistd kertaa kohtaamaan epésuhta sijoittajien likvidien rahasto-
osuusarvopaperien ja rahasto-osuuksien todellisena etuutena olevien epilikvidien kiinteisto-
jen vililla. Vaikka rahastojen aiempaa menestystd oli nimenomaan perusteltu sadntelyn laa-
dukkuudella, kriisi heritti kysymyksen siitd, pitdisiko likviditeettitransformaatiota eli epa-
suhtaa likvidin arvopaperin ja epélikvidin kohde-etuuden vililld sddnnelld eri tavalla ja pi-
tdisikd rahastojen toiminnan muutenkin olla ldpindkyvampad.'>® Julkisesti keskusteltiin
my0s siitd, olivatko paivittdista likviditeettid tarjoavat, mutta todella epélikvideihin varoihin
sijoittavat kiinteistorahastot pitkdstd historiastaan huolimatta kannattamaton riski koko ny-

kyiselle jérjestelmalle. !>

Erddnd padsyyna kriisille on pidetty sitd, ettd rahasto-osuuksien arvot péivitettiin péivittéin,
mutta rahaston omistamien kiinteistéjen arvot vuosittain. Tdma aiheutti sen, ettd kiinteisto-
markkinan heiketessa sijoittajien kannatti myyda osuutensa, koska oli todennékdisti, ettd he
voisivat ostaa osuudet takaisin huomattavasti halvemmalla hinnalla tulevaisuudessa, kun ra-
haston arvo laskisi kiinteistojen arvojen laskun myota. Erityisesti institutionaalisilla sijoitta-

jilla oli mahdollisuus téllaiseen arbitraasiin, koska rahasto-osuuksiin muille sijoittajille si-

153 Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 4-6.
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sdanrakennetut palkkio- ja transaktiokulut eivit hidastaneet institutionaalisten sijoittajien lu-
nastus- tai merkintipadtoksid. Liséksi institutionaalisten sijoittajien osuudet ovat yleensd
suuria, jolloin osuuksien lunastaminen entisestddn pahentaa rahaston likviditeettiahdin-
koa. "7 Kiinteisténarvioinnin vaikutuksesta tapahtuvien heilahdusten merkitysti rahaston ar-
volle pyritddn hillitseméén siten, ettd rahaston kaikkia kohteita ei arvioida samaan aikaan,

vaan arvioinnit tapahtuvat pitkin vuotta sijoittuen eri paiville.!*

Lunastusaalto yhteen rahastoon aiheutti kiinteistorahastojen uskottavuuskriisin, joka levisi
rahastosta toiseen. Kyseessé oleva rahasto oli Deutsche Bankin Grundbesitz Invest -kiinteis-
torahasto. Vuoden 2005 lopussa Deutsche Bank ilmoitti, ettd kiinteistdjen hintakehityksen
vuoksi rahasto-osuuden arvo tulisi todennédkoisesti tippumaan. Ilmoitus sai suuren osan si-
joittajista lunastamaan osuutensa samaan aikaan, mika pakotti Deutsche Bankin lopulta kes-
keyttaimidn lunastukset ja sulkemaan rahaston. Jélkikateen kuitenkin havaittiin, etteivat kiin-
teistojen arvot lopulta laskeneetkaan niin merkittdvasti kuin mitd pankin tekemistd ilmoi-
tuksesta oli pédételtdvissd, vaan kyseessd oli ennemminkin tilanne, jossa sijoittajat epéilivit
muiden sijoittajien lunastavansa osuutensa ilmoituksesta syntyneen epdvarmuuden takia ja
pyrkivit itse lunastamaan osuutensa ennen kuin rahasto péétyisi likviditeettikriisiin (engl.
niin kutsuttu first mover advantage). Tilanteesta muodostui itsedén ruokkiva likviditeetti-
kriisi, kun sijoittajat arvioivat Deutsche Bankin ilmoituksen perusteella myds muiden kiin-
teistorahastojen rahasto-osuuksien laskevan, ja minkd seurauksena kiinteistdjen hinnat to-
della 1ahtivat laskuun usean rahaston yrittdessd myyda kiinteistovarallisuuttaan yhtd aikaa

lunastuspyyntdjen kattamiseksi. !>

Myds toisenlainen nédkemys kriisin synnysta on olemassa. Esimerkiksi Weistroffer ja Sebas-
tian ovat arvioineet, ettd kriisin syyni tosiaan oli, ettd rahastojen omistamat kiinteistot oli
arvostettu ylihintaan eli arvot laahasivat markkinan perdssé. Télloin sijoittajien lunastusre-
aktio oli ollut oikea, miké tarkoittaa, ettd kiinteistdjen arvostuskédytiantdjen sddntelyyn olisi
tehtdvd muutoksia. Kiinteistdjen hinnat eivét lopulta romahtaneet merkittavésti, mutta ra-

hastot myiviét kiinteistdja kriisin aikana. Koska Saksan lainsédéddéanto kieltda alihintaan myy-

157 Maurer — Rogalla — Shen 2012, s. 84 ja Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 1-2 ja 10-11.
158 Maurer — Rogalla — Shen 2012, s. 82.
159 Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 13-18.
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misen, tutkijat ovat tulkinneet, ettd rahastot kdvivét kauppaa 1dhinné niilla kiinteistdilld, joi-
den arvostus ei merkittivisti muuttunut.'®® Myds Crosby katsoo, ettd kriisin syyni oli kiin-
teistdjen arvostaminen ylihintaan. Hin nikee, ettd ongelma koskee nimenomaan Saksaa,
jossa lainsdddéanto edellyttdd kiinteistdjen arvon arvioimista ainoastaan kerran vuodessa ja

jossa arvostusmenetelmit poikkeavat muista valtioista. ¢!

Kriisin jilkipuinneissa on lisdksi mietitty tulisiko lainsddddannon vaatimaa pakollista 5 %:n
likviditeettipuskuria nostaa, jolloin rahastot olisivat paremmin valmistautuneita likviditeet-
tikriisin iskiessd, silld kriisisséd parjasivat paremmin ne rahastot, joilla oli enemmaén likvidia
varallisuutta. Fecht ja Wedow ehdottavat vapaaehtoisten pitkédn aikavilin likviditeettipusku-
rien kdyttdd ennemmin kuin lainsdidénndn médrdamain pakollisen rajan nostamista.'®? Ko-
timainen lainsdddinto edellyttdd ainoastaan, ettd kiinteistorahastolla on rahastotoiminnan
maksuvalmiuden edellyttimdit kiteisvarat ja ettd 60 % rahaston varallisuudesta on sijoitettu
kiinteistoihin, joten kdytdnnossd kotimaisen rahaston varallisuudesta 0—40 % voi olla likvi-
dié varallisuutta. Numeeristen rajojen asettaminen lainsdéddidnnolld on vaarallista innovatii-
visella rahoitusalalla, joka uudistuu jatkuvasti ja onnistuu luomaan uusia vilineitd edellisten
instrumenttien sdéntelyn kdydessé liian ahtaaksi. Kiinteistéihin sijoittavien erikoissijoitus-
rahastojen menestyksen sdilymisen kannalta ei siis vaikuta jérkevéltd asettaa kotimaisille
rahastoille esimerkiksi Saksan lainsddddnnon mukaista 5 %:n rajaa, vaan pikemminkin ra-
hastojen sdéntdjd koskevissa sdédnnoksissd olisi edellytettdvad, ettd rahasto selvittdd, mitka
ovat sen sddntéjen mukaan rahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttdmét kiteisvarat ja
onko likvidi varallisuus kiteistd vai esimerkiksi likvideihin arvopapereihin sijoitettua omai-

suutta.

Kriisid pahensivat luottoluokittajien arviot muiden markkinoilla olevien kiinteistérahastojen
tilanteesta. Luottoluokitusyhtid Scope Analysis laski sijoitusyhtio KanAmin kahden kiin-
teistorahaston luottoluokitusta ja kannusti sijoittajia lunastamaan osuutensa. Scopen arvio
perustui KanAmin yhdysvaltalaisen yhteistyokumppanin The Mills Corporationiin kannat-
tavuuteen liittyviin negatiivisiin huhuihin, vaikka toinen huonon luokituksen saaneista ra-
hastoista ei edes sijoittanut Yhdysvaltoihin. KanAm vastasi luokituksiin tuomalla esiin, ettei

Scope ollut saanut arvioiden tekemiseksi mitéén rahastonhoitajan sisdisid tietoja rahaston

160 Weistroffer — Sebastian 2014, s. 518-519 ja 524.
161 Crosby 2007, s. 1ja 11-13.
162 Fecht — Wedow 2014, s. 378, 384-385 ja 398.

54



sijoituksista, toisin kuin luottoluokitusyhtio Feri, joka oli vain hieman aikaisemmin arvioinut
rahastot erinomaisiksi. Joka tapauksessa KanAm joutui lopulta sulkemaan rahastot Scopen
arvioiden aiheuttamien lunastusten takia.!®® Sijoittajat siis ylireagoivat julkiseen, laajasti
esilld olevaan tietoon, eivatkd hankkineet yksityisté tietoa, joka olisi kertonut totuudenmu-
kaisesti rahaston sijoitusten tilanteesta. Koska kotimaiset kiinteistorahastot ovat auki lunas-
tuksille vain tiettyind aikoina esimerkiksi puolivuosittain, eivit ne ole yhtéd herkkid yhtakki-
sille markkinaan tuoduille tiedoille kuin saksalaiset vastineet. On kuitenkin tarkeda huomata,
miten epitarkka tai pintapuoliseen perehtymiseen perustuva julkisuuteen tuotu tieto saattaa
heilauttaa markkinaa epdtoivotulla tavalla ja siten lisdtd systeemistd riskid. Sen sijaan tark-
kaan arviointiin ja rahastonhoitajalta saatuihin tietoihin perustuva luottoluokitus saattaisi li-

sdtd rahastojen vertailtavuutta.

Saksalaiset kiinteistorahastot ajautuivat ongelmiin muun maailman tavoin lyhyen ajan ku-
luttua edellisestd kriisistd vuoden 2008 finanssikriisissd, mutta tdlloin rahastoista osa selvisi
kdytannossd vahingoittumatta. Koska finanssikriisi levisi rahoitusmarkkinoiden kautta, ne
suuret rahastot, joiden sijoittajapohja koostui 1dhinné yksityissijoittajista, sidédstyivit vaka-
vilta ulosvirtauksilta. Sen sijaan rahastot, joiden sijoittajakuntaan kuului paljon institutio-
naalisia sijoittajia, joutuivat turvautumaan erilaisiin likviditeetinhallintakeinoihin.'®* Myds
vuoden 2006 kriisissd on havaittu sama piirre: niihin rahastoihin, joiden sijoittajista suuri
osa oli institutionaalisia sijoittajia, kohdistui enemmaén lunastuksia kuin niihin, joissa sijoit-
tajapohjaan kuului ldhinné kotitalouksia. Havainto heréttdd kysymyksen siitd, olisiko sijoit-
tajapohjan sdintelystd hyotyd rahastojen likviditeettihallinnassa.'® Suomen kokoisessa
markkinassa en nde, ettd lainsdétdjan puuttuminen rahastojen sijoittajapohjaan néin yksityis-
kohtaisella tasolla olisi tarpeellista. Jo nyt rahastot voivat eri osuussarjoilla ja minimimer-

kintdmaiarilli kohdistaa rahastonsa tietyn profiilin sijoittajille. '

3.8.2 Brexitin vaikutus Britannian kiinteistorahastomarkkinaan

Vuonna 2016 Britanniassa suoritettiin kansandinestys, jonka tuloksena kannatettiin valtion

eroamista Euroopan unionista. Britanniassa asui tuolloin ja asuu edelleen paljon EU-maiden

163 Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 18-21.
164 Maurer — Rogalla — Shen 2012, s. 85-86.
165 Fecht — Wedow 2014, s. 378 ja 397-398.
166 KTI Kiinteistdtieto 2021, s. 6.
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kansalaisia, ja erityisesti Lontoon alueella sijaitsevien kiinteistjen arvot laskivat, kun mark-
kinat ennakkoivat kiinteistdjen ylitarjontaa, joka seuraisi kysynnin laskusta sen seurauk-
sena, ettd muiden valtioiden kansalaiset muuttaisivat takaisin EU-alueelle.'®” Suuri vaikutus
arvojen laskuun oli silld, ettd ddnestyksen tulos ei ollut odotettu, vaan yllattava, miké johti
rahoitusmarkkinoiden shokkiin. Shokki vaikutti vélittdoméasti myds Britannian avoimiin yk-
sityissijoittajille suunnattuihin kiinteistdrahastoihin, joihin tehtiin heti danestystuloksen jul-
kistamisen jélkeen paljon lunastuksia.'®® Britannian kiinteistdrahastojérjesto AREF tilasi
John Forbes Consulting LPP:1td raportin, joka tarkastelee kriisin syité ja rahastonhoitajien

toimintaa kriisin aikana.

Raportin padhuomioita on, etté julkisessa keskustelussa avoimia kiinteistorahastoja ei ndhda
jarjestelmdd vaarantavina, vaan riskin katsotaan olevan enimmaékseen siind, ettd sijoittajille
el ole selvdd, mitd likviditeetinhallintakeinoja rahastonhoitajalla on kdytossiddn kriisitilan-
teessa. Sijoittajille ja vastapuolille ei mydskddn ollut selvid erilaisten rahastomuotojen ero.
AREF:n tilaaman raportin mukaan tdmé olisi korjattavissa tarkemmalla sdantelylld, joka
vaatisi esittdmédn rahaston kdytossi olevat likviditeetinhallintavilineet ja tilanteet, jossa nii-
den hyodyntdminen olisi mahdollista. AREF suositteli myos rahastolainsddaddnnon yksinker-
taistamista ja selkeyttdmistd ylipdétién, jotta rahastomarkkina sdilyttdisi houkuttelevuutensa
sijoittajien silmissd. Lisdksi raportissa havaittiin, ettd sijoittajien keskuudessa likviditeetin-
hallintakeinojen, kuten lunastusten keskeyttimisen, kiytto stressitilanteessa katsottiin pa-
remmaksi ratkaisuksi kuin kiinteistojen realisoiminen lunastustoimeksiantojen taytta-
miseksi. Britannian kansallinen sdéntely eroaa kotimaisesta siind, ettd lunastusten keskeyty-

essé rahasto ei mydskiin saa ottaa merkintoji vastaan.'®’

Raportti ottaa kantaa my0s avointen kiinteistorahastojen arvonmaééritykseen ja arvonméaéri-
tyksen sédédntelyyn erityisesti stressatuissa olosuhteissa. Britannian lainsddddntd edellyttéa,
ettd kiinteistonarvioitsija arvioi avoimen kiinteistorahaston omistamat kiinteistot kuukausit-
tain. Vihintddn vuosittain arvioitsijan on tehtdva kiinteistdille myds fyysinen kohdekaynti.
Velvoite arvostaa kiinteistot kuukausittain vaikuttaa varsin raskaalta toimenpiteeltd rahas-
tonhoitajalle, vaikkakin tuottoisalta kiinteistonarvioitsijoille, mutta tdssi yhteydessd on huo-

mioitava, ettd Britanniassa suurin osa rahastoista on avoinna merkinndille ja lunastuksille

167 Monfared — Pavlov 2019, s. 1-2.
168 Monfared — Pavlov 2019, s. 18-19 ja AREF 2017 s. 4 ja 10.
169 AREF 2017, s. 5-7, 20-21 ja 28.
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péivittdin. Suomessa rahastot arvostavat omistamansa kiinteistot yleensd yhtd usein kuin
merkintdikkunat ovat avoinna. Britanniassa, jos rahastonhoitajalla, arvioitsijalla tai siily-
tysyhteisolld on perusteita uskoa, ettd edellisen kuukauden arviokirja ei kuvasta kiinteiston
arvoa, rahastonhoitajan tulee yhdessa arvioitsijan kanssa paattié kiinteistolle reilu ja asian-
mukainen arvo. Sddnnoksen siséltd on ollut epdselvid rahastonhoitajille: osa on tulkinnut sen
kieltdvin kiinteistdjen arvojen tarkistamisen, ja toiset ymmartineet sddnndksen nimenomaan

edellyttivin tarkistusta muuttuneessa markkinatilanteessa. '

Britanniassa avointen kiinteistorahastojen sulkeminen on mahdollista poikkeuksellisissa
olosuhteissa, jos rahasto-osuuden arvonméairitykseen liittyy epdvarmuutta. AREF huomaut-
taa, ettd on epdselvid, oliko 2016 Brexit-kriisissd kyse siitd, ettd arvioitsijat eivét ollenkaan
pystyneet arvioimaan kiinteistojen arvoja poikkeuksellisessa tilanteessa vai siitd, ettd tehdyt
arviot eivit olleet luotettavia. Raportin mukaan olisi hyodyllisempéé, ettd lain vaatimat kuu-
kausittain tehtdvét kiinteistdarvioinnit olisivat tulevaisuuteen suuntautuvia eivitka histori-
aan perustuvia, jolloin arvot eivit laahaisi niin paljoa markkinan jdljessd ja arvoihin ei vilt-
tAmatta tarvitsisi markkinakriisissid tehda ollenkaan muutoksia. Samalla kuitenkin todetaan,
ettd tulevaisuuteen suuntautuvan mallin kdytto saattaisi osoittautua kiaytdnnossé liian vaike-
aksi.!”! Kotimaisesta perspektiivisti tillainen kokonaisvaltainen muutos arvostusmenetel-
miin vaikuttaa utopistiselta. Kiinteistonarviointi toimialana on laaja ja vakiintunut, ja koko-
naan uuteen arviointijarjestelméédn siirtyminen edellyttdisi muutoksia lainsdddantdon ja
mahdollisesti my0s arvioitsijoiden koulutukseen ja arvostusmenetelmiin, mikd kerryttdisi
paljon kustannuksia, joten uudistamisprosessi herdttéisi todennékoisesti vastarintaa alan toi-

mijoissa.

3.8.3 Likviditeetinhallinta vuoden 2020 koronapandemian aikana

Y114 on jo késitelty kotimaisten kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen selviyty-
mistd vuoden 2020 koronapandemian aiheuttamasta markkinashokista. Rahastot selvisivit
kriisistd verrattain hyvin ja ainoastaan yksi rahasto ilmoitti suuresta maérésté lunastuksia,
eivitkd rahastot pandemiasta johtuvan tilanteen takia joutuneet ottamaan likviditeetinhallin-
takeinoja kayttoon. Yksi rahasto oli jo ennen kriisin alkamista ilmoittanut sulkevansa kevéan

2020 merkintiikkunan'’? ja vuonna 2021 tilanteen jo vakauduttua my6s muut rahastot ovat

10 AREF 2017, s. 6 ja 22-27.
7L AREF 2017, s. 24.
172 Ks. eQ Rahastoyhtié Oy 2020.
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nimenomaan pidittiytyneet ottamasta vastaan uusia merkint6ji.!”> Tidmi kertoo siiti, etti
rahastoilla on kéytettdvissddn paljon pddomia, mutta markkinassa ei valttamattd ole houkut-
televia kiinteistokohteita, joihin rahastot voisivat sijoittaa. Koska laki vaatii, ettd vahintdin
60 % rahaston varoista on sijoitettu kiinteistoihin, ei rahaston vélttimattd ole mahdollista
ottaa vastaan uusia pddomia, jos rahaston jo hallussaan pitimien pddomien sijoittaminen ei

vaikuta mahdolliselta.

Yllattava kriisitilanne kuitenkin tuntui herdttivéin globaalisti epdvarmuutta siitd, mitd vaih-
toehtoja avointen kiinteistdrahastojen rahastonhoitajilla oli kiiytdssiin.!”* Finanssivalvon-
nan syksylld 2019 julkaisema teema-arvio tuloksineen julkaistiin kiinteistéihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen nédkokulmasta kreivin aikaan. Rahastot olivat juuri ennen pande-
mian aiheuttamaa kriisid joutuneet viranomaisen tehovalvonnan takia selvittdméén, rapor-
toimaan ja paivittiméadn omia kdytdntojadn, joten kaikilla rahastoilla oli valmiina hyvit toi-
mintatavat kriisitilanteen hoitamiseksi. Tdmé kertoo myos viranomaisen valvonnan arvosta
jarjestelmariskin hallitsemisessa. Vaikka viranomaisen kéytdssé olevat resurssit ovat rajalli-
set, juuri asiantuntevan viranomaisen valvontaa pitéisi korostaa lainsddddnnon jatkuvan li-
sdamisen ja kiristimisen sijasta. Finanssivalvonta jatkoi vuoden 2020 loppuun asti kotimais-

ten avoimien rahastojen tilanteen raportoimista ESMA:1le.!”

173 K. Titanium Oyj 2021.
174 AREF 2017, s. 5 ja Broderick — Giles 2020 s. 193-195.
175 Finanssivalvonta 2020, s. 21.
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4 JOHTOPAATOKSET

Kokonaisuutena arvioiden kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
likviditeetinhallinnan sdintely ja sdédntelyn toteuttaminen ovat hyvéll tasolla. Rahastojen
maksuvalmius ja sen hallinta eivit kuitenkaan ole vield joutuneet todelliseen testiin sijoitus-
vélineen lyhyen historian ja koronapandemian aiheuttaman markkinashokin lyhytkestoisuu-
den takia. Kotimainen lainsdddénto kuitenkin mahdollistaa rahastoille laajasti erilaisten lik-
viditeetinhallintakeinojen kdyton. Likviditeetinhallintakeinoja ovat muun muassa lunastus-
palkkioiden porrastaminen, lyhytaikaisten lainojen ottaminen, lunastusten siirtiminen seu-
raavaan lunastusajankohtaan, vaatimus ilmoittaa tietyn rajan ylittdvistd suurista lunastuk-
sista aiemmin ja lunastusten tai merkintdjen keskeyttdminen kokonaan. Viimeaikaiset lain-
sdadidntdmuutokset ja viranomaisten tekemdt linjaukset ovat selventéneet kiinteistoihin si-
joittavilta erikoissijoitusrahastoilta edellytettyjen likviditeetinhallintamenettelyjen sisélto-

vaatimuksia ja erikoissijoitusrahastojen sijoittumista Euroopan unionin rahastokenttdan.

Valvovat viranomaiset ovat tunnistaneet avointen kiinteistdrahastojen likviditeettiluontee-
seen liittyvin riskin. Rahastojen korkea likviditeettiriski johtuu siitd, ettd sijoittajan omista-
man rahasto-osuuden ja rahaston omistaman kiinteiston likviditeettiprofiilit ovat epasuh-
dassa keskendén ja kaikenlaiseen likviditeettitransformaatioon liittyy riski transformaation
epdonnistumisesta. Ongelmana on, ettd epilikvideihin varoihin, kuten kiinteist6ihin sijoitta-
vien rahastojen arvonmaadritys on poikkeuksellisessa markkinatilanteessa epdvarmaa. Maa-
ritetty arvo ei ole kiveen hakattu totuus tai valttdmatta korreloi kiinteistostd saatavan myyn-
tihinnan kanssa. Tama tarkoittaa, ettd rahasto-osuuden arvo on herkké kiinteistdjen arvon-

muutoksille, jotka véistdmaittd laahaavat markkinan peréssa.

Kiinteistdjen arvonmairitys on elinkeinotoimintaa, joten rahastojen on kdytéinndssd mahdol-
lista kilpailuttaa omistamiensa kiinteistokohteiden arvoja. Lopulta vastuu rahaston arvon-
madrityksestd on rahastonhoitajalla eikd kiinteistonarvioitsijalla, joka ainoastaan antaa ar-
vion kiinteiston todennikoisestd hinnasta. Onkin harkittava olisiko kotimaiseen lainsédédan-
toon sisillytettdvd vaatimus kiinteistonarvioitsijan vaihtamisesta tietyin aikavélein, jolloin
rahaston mahdollisuus hankkia sen ndkdkulmasta paras arviolausunto kapenisi. Talldin kiin-

teiston arvosta saataisiin uuden arvioitsijan mielipide aina tietyin aikavilein. Esimerkiksi
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Saksassa tietyn kiinteistokohteen arvioitsijaa on vaihdettava kahden vuoden vilein.!”® Li-
sdaksi on harkittava, olisiko lainsdddéntdon tarkoituksenmukaista sisallyttéa rahastoille mah-
dollisuus hankkia jonkinlaisia luottoluokitus- tai rating-raportteja sijoittajien edun parem-
maksi toteutumiseksi. Koska rahastot eivit julkista omistamiensa kiinteistdjen arvoja, sijoit-
tajat voisivat hyotyd ulkopuolisen luokittajan tekeméstd rahastoarviosta. Tdma edellyttéda,
ettd luokitus perustuisi rahastonhoitajan tarjoamiin sisdisiin tietoihin, joita ei ole markki-
nassa julkisesti saatavilla. Tdllaisen luokitusraportin tarjoamisen pitdisi kuitenkin olla rahas-

toille ennemminkin vapaaehtoista kuin pakollista.

Finanssialan sddntely on jo nykyiselldin paisunut kontrolloimattoman laajaksi ja jo pelkés-
tddn rahastoja koskevaa sdédntelyd on hajallaan useassa laissa sekéd kansallisessa ettd EU-
lainsdddannossd. Kokonaiskuvan saavuttaminen siitd, mitkd kaikki sddnnokset koskevat
vaihtoehtorahastoja, saati kotimaisen oikeuden erillistd kuriositeettia erikoissijoitusrahastoa,
on vaivalloista ja aikaa vievda. Téssd valossa sdédntelyn lisdédmistd on arvioitava hyvin kriit-
tisesti. Tervetulleita ovat kuitenkin muutokset, jotka selkeyttdvit nykyisten sdédnnodsten so-
vellettavuutta ja kokoavat samanlaisia sijoitusvilineiti koskevat sddnnokset yhteen. ESMA
ja ESRB ovat vedonneet komissioon vaihtoehtorahastojen stressitestien ja likviditeetinhal-
linnan sdéntelyn harmonisoimiseksi, jotta testauksesta ja likviditeetinhallinnasta keréttya in-
formaatiota voitaisiin kéyttis tehokkaammin. !”” Todennikdisesti Suomen lainsdddantoon
harmonisointi ei toisi juurikaan muutoksia, silld unionin viranomaiset perdénkuuluttavat ni-
menomaan likviditeetinhallintakeinojen vapauttamista ja niiden kéyton sovittamista kunkin
rahaston erityispiirteiden mukaan. Lisédksi kotimaisten rahastojen stressitestauskdytént6jd on
Finanssivalvonnan dskettdin tekemén selvityksen perusteella piivitetty vastaamaan lain ja
ESMA:n ohjeen vaatimuksia. ESMA:n ohje rahastojen stressitestauksesta sitoo jo tilla het-
kelld kaikkia unionin alueen rahastonhoitajia, joten harmonisaatiota on jo toteutettu viran-
omaistasolla. ESMA toivoo kansallisten viranomaisten seuraavan tiiviisti avointen kiinteis-
torahastojen likviditeetinhallintakdytdntdjd, mutta Finanssivalvonnan resurssien riittdvyys

ja4 ajan niytettavaksi.

Séédntelyn paisuminen johtuu osaksi finanssialan innokkaasta tuotekehittelysti. Tdma tuote-
kehittely johtaa valitettavan usein siihen, ettd tietyn sijoitusvélineen sddntelyn kdydessa liian

ahtaaksi sijoitustoiminta siirretdén uudenlaiseen rakenteeseen, johon tiukka sddntely ei vield

176 Bannier — Fecht — Tyrell 2007, s. 23 ja Weistroffer — Sebastian 2014, s. 522.
17T ESMA 2020c, s.58.
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ulotu. Kotimaisessa kiinteistomarkkinassa kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot
ovat nousseet merkittdvaksi kiinteistdsijoittajaksi ja kotimaisten kiinteistdjen omistajaksi.
Ne ovat suosittuja sekd kotitalouksien ettd institutionaalisten sijoittajien keskuudessa, joten
rahastojen sdéntelyd ei pida tarpeettomasti kiristdd, jos téllaisten rahastojen elinvoimaisuus
halutaan sdilyttdd. Talld hetkelld rahastot saavat varsin vapaasti paéttds toimintansa periaat-
teista, likviditeetinhallintakeinojen kaytostd, kiinteistojen arvostamisperiaatteista ja lunas-
tus- ja merkintdikkunoiden avoimuudesta, kunhan informaatio on sijoittajien saatavilla ra-
haston sdénnoissd tai rahastoesitteessd. Varsinkaan prosenttimairdisié likviditeettipuskuri-
vaatimuksia ei tule jatkossakaan kirjata lain tasolle, vaan rahastojen tulisi mieluummin maa-
ritelld ja perustella omaan sijoitusstrategiaansa ja rahaston likviditeettiprofiiliin istuva likvi-
diteettipuskuri ja sen kdyttd omissa sddnndissddn. Sddnndissd olisi hyvd kuvata tilanteet,
joissa puskuria voitaisiin kaventaa tai lisdtd, ja onko likvidi varallisuus esimerkiksi kéteista
vai arvopaperisijoituksia. Tadma edellyttdd muutoksia erikoissijoitusrahastojen sddntdjé kos-

keviin lainkohtiin.

Rahastosijoittamiseen ja arvopaperimarkkinoiden séédntelyyn liittyy paljon mielenkiintoisia
ulottuvuuksia. Markkinoiden kehittyessé ja uusien sijoitusvélineiden syntyessd myds sdédn-
telyn mééré kasvaa. Télloin tarve selvittdd jo olemassa olevan sdéntelyn soveltumista uusiin
vélineisiin ja toisaalta madritelld, millaisia uudistuksia séddntelyyn on tehtévé, jotta se palve-
lee tarkoituksenmukaisesti alati kehittyvid markkinoita, on jatkuvaa. Rahastosijoittamisen
tutkimus tarjoaa mahdollisuuksia sekd oikeustieteelliselle ettd taloustieteelliselle, mutta en-
nen kaikkea aidosti poikkitieteelliselle tutkimukselle, jossa voidaan huomioida oikeudellisen
sadntelyn vaikutus sijoittajien ja rahastonhoitajien kédyttdytymiseen. Kotimaisessa oikeuskir-
jallisuudessa seki sijoitusrahastojen, vaihtoehtorahastojen etti erikoissijoitusrahastojen tut-
kimus on jadnyt vield vdhdiseksi, mika tarjoaa tulevaisuuden tutkijasukupolville useita mah-
dollisuuksia ja aiheideoita riippumatta siitd, onko tutkimus arvopaperi- tai arvopaperimark-

kinaoikeudellista vai velvoiteoikeudellista.
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Property Income Fund

Erikoissijoitusrahastot (Non-UCITS) Y-tunnus Hallinnointiyhtio
Erikoissijoitusrahasto Aktia Toimitila- | 2920506-9 Aktia Rahastoyhtié Oy
kiinteistot

Erikoissijoitusrahasto eQ Yhteiskunta- | 2473582-9 eQ Rahastoyhtioé Oy
kiinteistot

Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistot | 2657439-5 eQ Rahastoyhtié Oy
OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto | 2534625-1 OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Palvelukiinteistot -erikoissijoitusra- | 2854957-2 OP-Rahastoyhtié Oy

hasto

Erikoissijoitusrahasto Evli Vuokratuotto | 2892419-2 Evli-Rahastoyhtio Oy

FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto | 2611098-8 FIM Varainhoito Oy
S-Pankki Toimitila Erikoissijoitusrahasto | 2585296-3 FIM Varainhoito Oy
S-Pankki Tontti Erikoissijoitusrahasto 2838474-7 FIM Varainhoito Oy
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissi- | 2517120-1 Alandsbanken Rahastoyhtid Oy
joitusrahasto

Alandsbanken Tonttirahasto Erikoissijoi- | 2735964-6 Alandsbanken Rahastoyhtio Oy
tusrahasto

Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola Sijoi- | 2824178-9 LahiTapiola Vaihtoehtorahastot
tuskiinteistot Oy

Erikoissijoitusrahasto Taaleri Kiinteistot | 3107109-8 Taaleri Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Pohjoismaiset | 2738081-6 UB Rahastoyhtio Oy
Liikekiinteistot

Erikoissijoitusrahasto UB Suomi Kiin- | 2944145-9 UB Rahastoyhtio Oy
teistot

Elite Alfred Berg Vuokratuotto Erikoissi- | 2772021-9 EAB Rahastoyhtio Oy
joitusrahasto

Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoiva- | 2543730-5 Titanium Rahastoyhtié Oy
kiinteistd

Erikoissijoitusrahasto Titanium Asunto 2757283-4 Titanium Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto  Trevian Suomi | 2757283-4 Trevian Rahastot AIFM Oy
Kiinteistot [

Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic | 2843636-7 CapMan AIFM Oy
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