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1 Keskeiset havainnot

Teema-arvion keskeisimmat havainnot ovat:

Arvonmaaritysprosessin dokumentoinnissa on kehitettavaa:

- Yleisesti ottaen dokumentoinnin taso oli erittdin vaihtelevaa.

- Vain muutamalla yhtiélla oli arvonmaaritysprosessi dokumentoitu saantelyn vaatimalla yksityis-
kohtaisella tasolla.

- Kuudelta rahastolta puuttui kokonaan erillinen rahastokohtainen arvonmaarityspolitiikka.

- Kaikki yhtiot eivat olleet tarkastaneet uudelleen arvonmaarityspolitikkaansa saantelyn mukai-
sesti.

Yhtioilla tulee olla nykyista selkeammat toimintamallit arvonmaaritykseen:

- Osalle vastuujako kiinteistéarvioitsijan ja yhtion valilla oli epaselva.

- Kaikkien yhtididen kohdalla ei voitu varmistua siita, etta salkunhoitajan riippumattomuus sailyy
taysin arvonmaarityksen yhteydessa.

- Useamman yhtién kohdalla ei voitu varmistua siita, ettd arvonmaaritysmenetelmia sovelletaan
johdonmukaisesti.

- Vain kolme yhtiéta oli vertaillut kiinteisténarvioitsijan ilmoittamia arvoja omiin laskelmiinsa tai vali-
doi kiinteistonarvioitsijan kayttamia tietoja.
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Usealla kiinteistorahastolla on puutteita stressitesteissa:

- Kaikista rahastoista ei oltu tehty saantelyn edellyttamia stressitesteja: Kaikki yhtiét eivat olleet
tehneet numeerisia stressitesteja eivatka analysoineet markkinariskeja riittavalla tasolla.

- Finanssivalvonta katsoo, etta stressitesteissa simuloidaan useampaa eri oletusta samaan aikaan:
esimerkiksi samanaikainen markkinoiden lasku ja poikkeuksellisen suuret euromaaraiset lunas-
tukset.

Rahastojen nykyiset hyvat toimintatavat:

- Kaikki yhtiot kayttavat ulkopuolista kiinteistonarvioitsijaa tai validoitua arvonmaaritysmallia.

- Useammat yhtiét analysoivat kiinteistdnarvioitsijan ilmoittamia arvoja vertailemalla niita aikaisem-
piin arvoihin ja toteutuneisiin kauppahintoihin.

- Rahastojen saannét mahdollistavat useamman likviditeetinhallintavalineen kaytén, jos markkinati-
lanne niita vaatii.

2 Teema-arvion tausta

21 Taustatietoa teema-arviosta

Finanssivalvonta kerasi toukokuussa 2019 tietoja kotimaisten kiinteistdihin sijoittavissa erikoissijoitusra-
hastoissa (jatkossa kiinteistérahastot) seuraavista aihealueista:

- arvonmaarityspolitikan ja -menettelyn dokumentointi ja paivittdminen
- kiinteistéjen arvonmaarityksen vastuualueet, roolit ja menetelmat
- likviditeetinhallinta ja stressitestit

Teema-arvion kysymysten ja selvityksen paapaino oli arvonmaarityskysymyksissa. Teema-arviossa arvi-
oitiin liséksi kiinteistérahastojen likviditeetinhallintaan ja stressitesteihin liittyvia toimintatapoja. Niiden
osalta selvitettiin likviditeetinhallintavalineita, niiden kayttda ja stressitestien oletusten ja tulosten doku-
mentointia.

Erikoissijoitusrahastot ovat ns. avoimia rahastoja (open ended) tarkoittaen, etta yhtién on laskettava ra-
haston osuuksia liikkeelle ja lunastettava niita kiinteistérahaston sdanndissd maarattyina ajankohtina.

Kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja koskeva keskeinen saantely' pohjautuu vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annettuun lakiin ja osittain myds kiinteistorahastolakiin. Saantelyssa maaritetaan yksityis-
kohtaisesti arvonmaaritysprosessi ja siihen liittyva dokumentointi ja sen paivittdaminen. Lisaksi saante-
lyssa maaritetdan yksityiskohtaisesti myos vaihtoehtorahastoja koskevan maksuvalmiuden hoitaminen
seka siihen liittyva likviditeetinhallinta ja stressitestit. AIFML:ssa todetaan, etta kiinteistdihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen on lisaksi noudatettava mita kiinteistorahastolaissa saadetaan varojen sijoittami-
sesta, luotonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista seka kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteisto-
arvioinnista.?

T AIFML (Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki 162/2014), AIFM-asetus (Komission delegoitu asetus N:o 231/2013, annettu 19 péivénd joulukuuta
2012, ja KRL (Kiinteistérahastolaki 1173/1997).

Erikoissijoitusrahastoja koskeva sééntely siirrettiin sijoitusrahastolaista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin 1.3.2019.

2 KRL:n 18 §:n mukaan kiinteistérahaston on arvostettava muussa kuin omassa kéyt5ssa olevat kiinteistét taseessaan kdypéén arvoon seké hankittava ja
Jjulkistettava omistamistaan kiinteistéisté ja muista kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupank&ynnin kohteena olevista Kiinteistéarvopape-
reista riippumattoman ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvéksymén arvioitsijan (kiinteisténarvioitsija) arvio.
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Arvonmaaritysta koskevan saantelyn tavoitteena on varmistaa, ettd rahaston varojen arvo on maaritelty
johdonmukaisesti ja asianmukaisesti.® Arvonmaarityksen jarjestaminen rippumattomaksi salkunhoidosta
on keskeista naiden tavoitteiden turvaamiseksi ja eturistiriitojen valttdmiseksi. Likviditeetinhallintaa kos-
kevan saantelyn tavoitteena on varmistaa, etta lunastukset voidaan hoitaa sijoittajille ennakkoon luvat-
tuna ajankohtana.

Lisaksi sailytysyhteisdlla ja tilintarkastajalla on omat velvollisuutensa liittyen rahaston arvonmaarityk-
seen. Sailytysyhteisdn tehtava on varmistua, etta rahaston arvo lasketaan lain ja saantdjen mukaisesti.
Tilintarkastajan on vahintaan vuosittain tarkastettava rahasto-osuuden arvonlaskennan oikeellisuus seka
tarkastettava kalenterivuoden viimeisen arvonlaskentapaivan arvo, jolle sijoitusrahaston arvot on las-
kettu.

Kysely lahettiin 13 vaihtoehtorahaston hoitajalle (jatkossa yhtidlle) koskien 21 suomalaista kiinteistoihin
sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa. Vastaukset saatiin kaikilta yhti6ilta.

2.2 Taustatietoa kiinteistoihin sijoittavista erikoissijoitusrahastoista
221 Taustaa kiinteistorahastomarkkinan kehityksesta

Suomalaisten avointen kiinteistérahastojen tase* on kasvanut vimeisen viiden vuoden aikana 0,4 miljar-
dista 7,4 miljardiin. Naissa luvuissa on mukana rahastojen rahastot, jotka sijoittavat kiinteistorahastoihin.
Samanaikaisesti koko Suomen rahastomarkkina on tasearvolla mitattuna kasvanut 78 miljardista 132
miljardiin. Luvut sisaltavat kaikki Suomeen rekisterodityneet rahastot. Avointen kiinteistdrahastojen kasvu
on siis ollut moninkertainen verrattuna koko rahastomarkkinan kasvuun.

Suomalaiset kotitaloudet ovat merkittavin sijoittajaryhma kiinteistérahastoissa. Suomalaisten kotitalouk-
sien sijoitukset muodostivat ldhes 65 % suomalaisiin kiinteistérahastoihin sijoitetusta padomasta elo-
kuussa 2019. Avointen kiinteistorahastojen osuus koko rahastomarkkinasta Suomessa on noin 6 %.

3 AIFML 9 luku 1§
4 Tase mittaa rahaston omaisuuden ja velkojen arvoa tiettyné ajankohtana.
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Kuvio 1. Suomeen rekisteroidyt rahastot - Kiinteistorahastojen kehitys
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Il Suomi - Rahastojen tase yhteensa (oikea asteikko)
== Suomi - Avoimien kiinteistérahastojen tase*

Léhde: Suomen Pankki Suomi - Suljettujen kiinteistérahastojen tase

Kuva 1. Suomen rahastomarkkinan ja kiinteistérahastojen kehitys Q4/2008-Q2/2019. Kiinteistérahastoja
koskeva asteikko on vasemmalla. *Suomen Pankin luokituksessa Kiinteistérahastoihin siséltyy myés ra-
hastojen rahastot, jotka sijoittavat pddoman kiinteistérahastoihin.

Huomioitavaa on, etta kotimaisten instituutioiden ja kotitalouksien ohella ulkomaiset rahastot saattavat
sijoittaa kiinteistdihin Suomessa.

Suomalaisten vaihtoehtorahastojen hoidettavat varat® olivat 26 miljardia euroa 31.12.2018. Kiinteistora-
hastoihin oli sijoitettu 38 %, eli 10 miljardia euroa. Avointen kiinteistérahastojen osuus kyseisesta koko
kiinteistorahastoihin sijoitetusta padomasta oli 65 %, eli 6,5 miljardia euroa. Toisiin kiinteistérahastoihin
sijoittavat rahastot ovat mukana rahasto-osuusstrategiassa.

5 Rahaston hoidettavat varat (AUM) on rahaston hallinnoimien varojen kokonaisarvo.
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Kuvio 2. Suomalaisten vaihtoehtorahastojen hoidettavat varat rahastostrategioittain
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Kuva 2. Vaihtoehtorahastojen hoidettavat varat rahastostrategioittain. Tdssd kuvassa on mukana myGs
suljetut kiinteistérahastot. Tiedot perustuvat rahastojen AIFMD-raportointiin Finanssivalvonnalle.

2.2.2 Taustaa teema-arvioon osallistuneista rahastoista

Teema-arvion vastauksista ilmeni, etta kiinteistérahastojen koossa on suuria eroja. Rahaston kokonais-
varojen (GAV)® mukaan mitattuna pienin rahasto oli 5 miljoonaa euroa ja suurin 1,3 miljardia euroa
31.12.2018.

Teema-arvioon osallistuneista rahastoista vanhin rahasto oli perustettu vuonna 2012 ennen AIFML:n voi-
maantuloa ja uusin rahasto on perustettu kevaalla 2018.

Kiinteistdrahastoista valtaosa on avoinna merkinndille nelja kertaa vuodessa ja lunastuksille joko nelja tai
kaksi kertaa vuodessa. Yleisin, eli seitseméan rahaston minimimerkintdsumma on 5 000 euroa.
Kiinteistorahastojen sijoituskohteet vaihtelevat rahastojen sijoituspolitikan mukaan. Useammat yhtiot il-
moittivat sijoittavansa rahastojensa varat muutamaan erilaiseen kiinteistotyyppiin. Toisaalta jotkut yhtiot
sijoittavat kiinteistorahastojen varat esimerkiksi vain metsaan tai hoivakiinteistdihin. 11 rahaston varat
sijoitetaan liikekiinteistoihin ja yhdeksan rahaston asuntoihin. Kolmen rahaston varat sijoitetaan metsaan.

6 Rahaston kokonaisvarat (GAV) siséltdvét rahaston kdyttdmén vieraan pddoman.
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Kuvio 3. Rahastojen kiinteistdsijoituskohteet

Kpl rahastoa
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Asunto I O
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L&hde: Finanssivalvonta

Kuva 3. Teema-arvioon osallistuneiden rahastojen kiinteistésijoituskohteet. Useammat yhtiét ilmoittivat
sijoittavansa rahastojensa varat muutamaan erilaiseen kiinteistétyyppiin. Toisaalta jotkut yhtiét sijoittavat
kiinteistérahastojen varat esimerkiksi vain mets&an tai hoivakiinteistéihin.

3 Arvonmaarityspolitiikka ja -menettelyt

3.1 Arvonmaarityspolitiikan ja -menettelyn sisalto

Saéntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Jokaisella vaihtoehtorahastolla (jatkossa "rahasto") on oltava kirjallinen arvonmaarityspolitiikka ja -me-
nettely (jatkossa "arvonmaarityspolitiikka"), jotka vaihtoehtorahaston hoitaja ottaa kayttéon ja panee tay-
tantoon.

AlIFM-asetuksessa on kohtalaisen yksityiskohtaisesti kuvattu, mita rahaston arvonmaarityspolitiikan pi-
taisi kasitella. Arvonmaarityspolitikan on katettava arvonmaaritysprosessin kaikki olennaiset osa-alueet
ja kyseisen rahaston arvonmaaritysmenettelyt ja -tarkistukset. 7

Saantelyn mukaan arvonmaarityspolitikassa on kasiteltava vahintaan seuraavat asiat® :
a) varojen arvonmaarityksen tosiallisesti suorittavan henkildéston patevyys ja riippumattomuus
b) rahaston erityiset sijoitusstrategiat ja varat, joihin rahasto voi sijoittaa
c) arvonmaarityksen syétetietojen, tietolahteiden ja menetelmien valintaan kohdistuvat tarkistukset
d) eskalointikanavat varojen arvoissa olevia eroja varten

7 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohta
8 AIFM-asetus 67 artikla 2 kohta
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e) positioiden kokoon, likviditeetin tai markkinaolosuhteissa mahdollisesti tapahtuviin muutoksiin
liittyvien arvonoikaisujen arvonmaaritys

f) arvonmaarityksen kannalta tarkoituksen mukaisen tilinpaatéksen valmistusajankohta

g) varojen arvonmaaritysvali

Yll& mainittujen lisdksi arvonmaarityspolitiikassa tulee myos:

e yksiloida kullekin omaisuuseratyypille arvonmaaritysmenetelmat, joihin rahasto voi sijoittaa®

e ilmoitettava hinnoittelua koskevat syotteet, mallit ja valintaperusteet

¢ vahvistettava kaikkien arvonmaaritysprosessiin osallistuvien osapuolten velvoitteet, tehtavat ja
vastuualueet

Lisaksi arvonmaarityspolitikassa on kaytava ilmi, vastaako arvonmaarityksesta ulkopuolinen arvonmaa-
rittaja tai vaihtoehtorahaston hoitaja itse.? Asiaa on tarkemmin kuvattu luvussa 4.2 Arvonmaéaritykseen
liittyvat vastuualueet ja roolit.

Finanssivalvonnan havainnot
Finanssivalvonta pyysi yhti6ita toimittamaan kyselyn liitteena kunkin rahaston arvonmaarityspolitiikan.

Kuudella rahastolla ei ollut erillistd arvonmaarityspolitikkaa. Kyseisten rahastojen kohdalla yhtio oli toi-
mittanut ainoastaan joko rahaston saanndét tai objektiiviset arvonmaaritysperiaatteet. Kahdella yhtidlla ei
ollut rahastokohtaista kasittelya arvonmaarityspolitikassa. Osa arvonmaarityspolitiikoista oli paivatty ke-
vaan 2019 paivamaaralla eika dokumentista kaynyt ilmi oliko se laadittu teema-arvion kyselya varten.

Finanssivalvonta havaitsi, ettd kaikki arvonmaarityspolitiikat eivat sisaltdneet kattavasti sdantelyn edellyt-
tamia tietoja. Ainoastaan muutamalla rahastolla oli arvonmaaritysprosessin dokumentointi erittain hyvalla
tasolla.

Arvonmaarityspolitiikasta puuttui tietoa erityisesti kohdista ¢) arvonméérityksen syétetietojen, tietoléhtei-
den ja menetelmien valintaan kohdistuvat tarkistukset, d) eskalointikanavat varojen arvoissa olevia eroja
varten, e) positioiden kokoon, likviditeetin tai markkinaolosuhteissa mahdollisesti tapahtuviin muutoksiin

liittyvien arvonoikaisujen arvonmééritys ja f) arvonméérityksen kannalta tarkoituksen mukaisen tilinp&éa-

téksen valmistusajankohta. Lisaksi alle puolet yhtidista oli kuvannut rahaston varojen arvonmaaritysme-
netelmat.

Finanssivalvonta pyysi myos yhtiita toimittamaan objektiiviset arvostusperiaatteet' ja kertomaan,
ovatko ne sijoittajille saatavilla esim. kotisivujen kautta. Neljalla yhtiolla nama ovat saatavilla sijoittajille.

9 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohdan toinen alakohta "...vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on varmistettava, ettd sen hoitamiin vaihtoehtoisiin sijoi-
tusrahastoihin sovelletaan oikeudenmukaisia, asianmukaisia ja ldpindkyvié arvonmaéritysmenetelmié. Arvonmaaérityspolitikassa on yksilbitédvé ja arvon-
médritysmenettelyissé on pantava tdyténtéon kunkin sellaisen omaisuuserétyypin tapauksessa kéytettévat arvonméaritysmenetelmat, joihin vaihtoehtoi-
nen sijoitusrahasto voi sijoiftaa sovellettavan kansallisen lains&dddénnén, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sédéntéjen ja perustamisasiakirjojen mukaisesti."
0 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohdan kolmas alakohta "Politiikoissa ja menettelyissé on edellytettévd, etté hinnat on saatava rijppumattomista lahteisté aina,
kun se on mahdollista ja asianmukaista. Tietyn menetelmén valintaprosessissa on arvioitava saatavilla olevia asianmukaisia menetelmié sen perusteella,
kuinka herkkid ne ovat muuttujien arvojen muutoksille ja kuinka tietyt strategiat méérittdvat sijoitussalkussa olevien varojen suhteellisen arvon.”

"1 AIFM-asetus 67 artikla 2 kohdan ensimméinen alakohta "...mukaan lukien vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan ylin johto, velvoitteet, tehtévét ja
vastuualueet. Menettelyissé on otettava huomioon arvonmaéarityspolitiikkojen mukainen organisaatiorakenne."

2 AIFM-asetus 67 artikla 3-4 kohdat

13 Objektiiviset arvostusperiaatteet antavat ohjeita siihen, kuinka yksittéisen sijoituskohteen arvo maéaritetdén objektiivisten perusteiden mukaan silloin,
kun sijoituskohteelle ei I6ydy markkina-arvoa eiké sité voida arvostaa suoraan rahaston sdénn6issé méaritettyjen perusteiden mukaan. MOK 3/2011
kohta 10.1.2
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Finanssivalvonnan nékemys

Saantely edellyttaa yhtion laativan kullekin rahastolle tarkoituksenmukaisen arvonmaarityspolitiikan ja -
menettelyn. Arvonmaarityspolitiikan tulee sisaltaa ainakin AIFM-asetuksen vahimmaisvaatimukset ja tie-
toa rahaston varojen arvonmaaritysmenetelmista, arvonmaarityksen johdonmukaisuudesta, hinnoitte-
lusta seka arvonmaaritykseen osallistuvien henkiloiden rooleista ja vastuista.

Finanssivalvonnan nakemys on, etta rahaston saannoissa tai objektiivisessa arvostusperiaatteessa ei
ole kuvattu arvonmaaritysprosessia saantelyn vaatimalla yksityiskohtaisella tasolla. Taman vuoksi Fi-
nanssivalvonta edellyttaa, etta rahastolla pitaa olla erillinen arvonmaarityspolitiikka, joka sisallollisesti
vastaa saantelyn edellytyksiin. Finanssivalvonta katsoo, etta jos yhtion rahastoilla on yhteinen arvon-
maarityspolitiikka siina tulee tuoda esiin rahaston arvonmaaritykseen ja arvonmaaritysprosessiin liittyvat
eroavuudet selkeasti.

Finanssivalvonta katsoo, ettd kohdassa a) rahaston varojen arvonméérityksen tosiasiallisesti suorittavan
henkilbstén patevyys ja ripppumattomuus tulee kasitella arvonmaarityksesta yhtidssa vastuussa olevan
henkildn/henkildiden patevyys ja riippumattomuus. Luvussa 4 kuvataan saantelyn vaatimuksista arvon-
maarityksesta vastuussa olevasta henkilésta.

Kohdassa d) eskalointikanavat varojen arvoissa olevia eroja varten arvonmaarityspolitikassa tulee ku-
vata menettelytavat, joita yhtié seuraa mikali varojen arvoissa on eroja. Avoimissa kiinteistorahastoissa
kyseinen tilanne voi esimerkiksi olla sellainen, jossa yhtion mielesta rahaston omistaman kiinteiston arvo
on eri kuin kiinteistonarvioitsijan ilmoittama arvio, ja talléin yhtiolla tulee olla kuvattuna toimintatapa (es-
kalointikanava), miten yhti6 toimii tallaisessa tilanteessa.

Kohdassa e) positioiden kokoon, likviditeetin tai markkinaolosuhteissa mahdollisesti tapahtuviin muutok-
siin liittyvien arvonoikaisujen arvonmééritys arvonmaarityspolitikassa tulee kuvata miten rahaston varo-
jen arvonmaaritys toteutetaan, mikali luotettavaa arvoa ei ole saatavilla ja sen lisdksi on syyta arvioida
mahdollista arvonoikaisua edella mainittujen muutosten (positioiden koko, likviditeetti, markkinaolosuh-
teet) vuoksi. Avointen kiinteistdrahastojen osalta tama voi tarkoittaa tilannetta, jossa kiinteistonarvioitsi-
jalta ei ole mahdollista saada luotettavaa arviota rahaston omistamalle kiinteistélle.

Lisaksi Finanssivalvonta suosittaa, etta objektiiviset arvonmaaritysperiaatteet ovat saatavilla sijoittajille
esim. yhtion verkkosivujen kautta.

3.2  Arvonmadarityspolitiikan ja -menettelyn uudelleentarkistus

Sééntelyn keskeisimmét vaatimukset

Saantelyn mukaan yhtion on vahintaan kerran vuodessa uudelleentarkasteltava rahaston arvonmaaritys-
politiikka. Lisaksi arvonmaarityspolitiikka on paivitettava ennen kuin rahasto ottaa kaytté6n uuden sijoi-
tusstrategian tai omaisuuseratyypin.

Arvonmaarityspolitikassa tulee kuvata miten arvonmaarityspolitikkaan voidaan tehda muutoksia ja
missa olosuhteissa muutosten tekeminen olisi tarkoituksenmukaista. ™

4 AIFM-asetus 70 artikla
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Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan suurin osa rahastojen arvonmaarityspolitiikoista on tarkasteltu
uudelleen vahintdan kerran vuodessa.

Kolmen rahaston uudelleentarkasteltu arvonmaaritysta koskeva dokumentti, oli vuodelta 2017 tai van-
hempi, joten niita ei tarkasteltu uudelleen saantelyn edellyttdmalla tiheydella. Kolmen rahaston arvon-
maarityspolitikkaa ei ole tarkastettu uudelleen ollenkaan, naista kaksi rahastoa oli perustettu vuonna
2018.

Kaikki vastanneet ilmoittivat, etta hallitus on hyvaksynyt rahaston arvonmaaritysta koskevan dokumentin.
Toisaalta vastauksista kavi myds ilmi, etta hallitus ei aina ollut hyvaksynyt viimeisintd arvonmaaritysta
koskevaa dokumenttia. Syyksi oli ilmoitettu kolmen rahaston kohdalla, ettd arvonmaarityspolitikkaan ei
ole tehty muutoksia ja kolmen rahaston kohdalla, etta hallitus hyvaksyy seuraavassa hallituksen kokouk-
sessa.

Suurin osa yhtidista ei ole kuvannut rahaston arvonmaarityspolitiikassa, miten siihen voidaan tehda muu-
toksia ja missa olosuhteissa muutosten tekeminen olisi suotavaa ja asianmukaista.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta muistuttaa, ettd sdantelyn mukaan arvonmaarityspolitiikka tulee tarkastaa uudelleen
vahintdan kerran vuodessa ja ennen kuin rahaston sijoitusstrategiaan tai sijoitettaviin omaisuuseratyyp-
peihin tulee uusia lisdyksia. Lisaksi hallituksen tulee hyvaksya uudelleentarkastettu arvonmaarityspoli-
tiikka ja tama tulee dokumentoida asianmukaisesti siten, etta asiakirjasta kay ilmi uudelleentarkastetun
dokumentin paivamaara.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtididen tulisi etukateen maaritella, missa olosuhteissa rahas-
ton arvonmaarityspolitiikkaan olisi ainakin tarkoituksenmukaista tehdad muutoksia ja kuvata nama lyhy-
esti.

4 Arvonmaaritys

Teema-arviossa kartoitettiin myos kiinteistorahastojen arvonlaskennan tiheytta ja rahaston varojen ar-
vonmaarityksen tiheytta. Lisaksi yhtidita pyydettiin vastauksissaan kuvaamaan lyhyesti paatdksenteko-
prosessia ja vastuuta, joka liittyy kiinteistdjen arvostukseen ja arvon kayttamiseen rahaston arvonlasken-
nassa. Yhtioilta kysyttiin, mika on salkunhoitajan rooli rahaston arvonmaarityksessa ja kaytetaanko ra-
haston varojen arvonmaarityksessa kiinteistdnarvioitsijaa tai omaa mallia.
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4.1  Arvonmaarityksen aikavali

Saéantelyn keskeisimmaét vaatimukset

Saantelyn mukaan avointen vaihtoehtorahastojen arvonmaaritys on tehtava sellaisin valiajoin, jotka ovat
asianmukaisia rahaston hallussa olevien varojen ja sen osuuksien merkinta- ja lunastusvalin kannalta. '°

Finanssivalvonnan havainnot

Vastausten perusteella suurin osa yhtidista laskee rahaston arvon nelja kertaa vuodessa. Rahaston ar-
vonlaskennan tiheys korreloi rahaston vuosittaisten merkintakertojen kanssa.

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan 10 rahaston kohdalla rahaston arvo on joskus laskettu useam-
min kuin mita rahaston sdannoissa ilmoitetaan. Suurimmalla osalla syyna oli ylimaarainen merkinta.
Suurin osa kayttaa kiinteisténarvioitsijaa yhta usein kuin rahasto on avoin merkinnaille.

Finanssivalvonnan nékemys

Saantelyssa edellytetaan, etta rahaston arvo tulee maarittaa joka kerta kun rahasto on avoin merkin-
ndille ja lunastuksille.

Finanssivalvonta ndkemyksen mukaan yhtién tulee hankkia Kiinteistdnarvioitsijalta arvio kiinteiston ar-
vosta johdonmukaisesti huomioiden rahaston aukiolon tiheys. Lisaa kiinteistonarvioitsijan kaytosta koh-
dassa 4.3.

4.2 Arvonmaaritykseen liittyvat vastuualueet ja roolit

Séaéantelyn keskeisimmaét vaatimukset

Rahaston arvonmaaritys tulee suorittaa puolueettomasti, asianmukaisella patevyydella seka varovai-
suutta ja huolellisuutta noudattaen. '8

Yhtié on vastuussa rahaston varojen asianmukaisesta arvonmaarityksesta, varojen nettoarvonlaskemi-
sesta ja nettoarvon julkaisemisesta.'”

Yhtié on my6s varmistettava ettd arvonmaaritystoiminnosta huolehtii joko

a) ulkopuolinen arvonmaarittaja tai
b) vaihtoehtorahaston hoitaja itse '

Saantelyn mukaan ulkopuolisen arvonmaarittajan tulee olla riippumaton rahastosta, yhtidsta ja muista
henkilbista, joilla on laheisia sidoksia rahastoon tai yhtioon. Arvonmaarityksen ulkoistaminen ei vaikuta

5 AIFML 9 luku 2 momentti 4 § AIFML 16a luku 6 § 3 mom.
6 AIFML 9 luku 1 §

7 AIFML 9 luku 7 § 2 momentti

8 AIFML 9 luku 2 §
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yhtion vastuuseen rahastoa ja sen sijoittajia kohtaan.'® Saantelyn mukaan yhtion on osoitettava, etta ul-
kopuolinen arvonmaarittaja on lakisdateisessa, pakollisessa ammattirekisterissa tai kuuluu lakien tai mui-
den saadodsten tai ammattisdantdjen piiriin. Lisdksi on osoitettava, ettéd ulkopuolinen arvonmaarittaja voi
tarjota riittavat ammatilliset takeet siita, ettéd se voi tehokkaasti huolehtia arvonmaaritystoiminnosta saan-
telyn edellyttamalla tavalla. 2°

Kun yhtio itse huolehtii arvonmaarityksesta, edellytetdan etta arvonmaaritystehtavat ovat toiminnallisesti
riippumattomia salkunhoidosta.?’

Saantelyn mukaan yhtion tulee kuvata arvonmaarityspolitiikoissa suojatoimista, joilla varmistetaan etta
arvonmaaritystehtavan hoito tapahtuu toiminnallisesti riippumattomasti. 2

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi yhtioita kuvaamaan kuka tai ketka paattavat, mita arvoa kaytetaan kaypana ar-
vona Kiinteistdille rahaston arvonlaskennassa. Vastausten perusteella osalla oli tiimi tai henkild, joka on
riippumaton salkunhoidosta, joka paattaa kiinteistdjen arvotuksesta rahaston arvonlaskennassa. Muu-
tama vastasi kysymykseen, etta kiinteistonarvioitsija vastaa kiinteistojen arvonmaarityksesta.

Kukaan teema-arvioon osallistujista ei ole kayttanyt saantelyn tarkoittamaa ulkopuolista arvonmaaritta-
jaa. Ulkopuolisella arvonmaarittajalla ei yleensa tassa kohdassa tarkoiteta kiinteistonarvioitsijaa, koska
kiinteistonarvioitsija antaa ainoastaan arvion rahaston varojen arvosta eika vastaa siten arvonmaarityk-
sesta.

Kuuden yhtién vastauksista kavi ilmi, ettéa salkunhoitajan rooli on |aht6tiedon toimittaminen ja arvonmaa-
rityksen oikeellisuuden tarkistaminen. Finanssivalvonta ei voinut varmistua kaikkien yhtididen kohdalla
siita, etta salkunhoitajan riippumattomuus sailyy taysin arvonmaarityksen yhteydessa.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ulkopuolisen kiinteistonarvioitsijan kayttdminen ei tarkoita ar-
vonmaarityksen ulkoistamista. Finanssivalvonnan ndkemys on, etta yhti6 on vastuussa rahaston varojen
arvonmaarityksesta, jolloin yhtid ei voi siirtdd kyseista vastuuta kiinteisténarvioitsijalle. Kiinteistonarvioit-
sijat eivat ole vastuussa arvonmaarityksesta, eivatka heidan myoskaan tule paattaa, mita arvoa yhtiét
kayttavat kiinteistdjen arvona rahaston arvonlaskennan yhteydessa.

Finanssivalvonta pitaa erityisen tarkeana, etté rahaston salkunhoitaja ei saa milldan tavalla puuttua tai
vaikuttaa rahaston varojen arvonmaaritykseen. Salkunhoitaja voi tehda joitain tehtavia kuten Iahtétieto-
jen toimittaminen, mutta salkunhoitajan riippumattomuus on sailyttava lapi koko arvonmaaritysprosessin.

9 AIFML 9 luku 7 § 2 momentti

20 AIFML 10 luku 5 § 1-2 momentti.
21 AIFML 9 luku 2 § 1 momentti.

22 AIFM-asetus 67 artikla 4 kohta
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4.3 Kiinteistonarvioitsijan kaytto ja kiinteiston arviointi

Saéantelyn keskeisimmaét vaatimukset

Kiinteistorahastolain mukaan kiinteistorahaston on hankittava muista kuin omassa kaytossa olevista kiin-
teistoista riippumattoman ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvaksyman arvioitsijan arvio. Yhtié voi
paattaa olla kayttamatta kiinteistonarvioitsijaa, mutta silloin tdma tulee perustella rahaston toimintakerto-
muksessa tai tilinpaatoksessa. 2

Finanssivalvonta ei valvo kiinteisténarvioitsijoiden toimintaa vaan heita valvoo Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunta.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan 20 rahaston kohdalla kaytetadan kiinteisténarvioitsijaa. Ainoas-
taan yhdella rahastolla on kaytdssa oma arvonmaaritysmalli rahaston varojen arvonmaarityksessa. Ta-
man mallin on validoinut arvonmaarityksesta riippumaton ja ulkopuolinen henkild.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonnalla ei ole huomautettavaa kaytdssa oleviin ratkaisuihin.

4.4 Arvonmaarityksen johdonmukaisuus ja arvonmaaritysmenetelmat

Sééntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Yhtion on varmistettava, ettd arvonmaarityspolitikkoja ja -menettelyja seka valittuja arvonmaaritysmene-
telmia sovelletaan johdonmukaisesti. 24

Saantelyssa ei oteta kantaa, mitd menetelmia kiinteistérahastojen on sovellettava rahaston omistamien
kiinteistdjen arvonmaarityksessa. Kiinteistorahastolain mukaan kiinteistorahastojen on arvostettava muut
kuin omassa kaytdssa olevat kiinteistoét kaypaan arvoon.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan muutama yhtio oli maininnut arvonmaaritysmenetelmien johdon-
mukaisesta soveltamisesta arvonmaarityspolitikassa.

Vastausten perusteella voidaan todeta ettd yleisin menetelma on tuottoarvomenetelma?® johtuen pitkalti
siitd, etta tuottoarvomenetelmaa kaytetaan yleensa liike-, teollisuus-, hoivakiinteistéihin, toimitiloihin,

2B KRL 4 luku 18 §

24 AIFM-asetus 69 artikla

25 Tuottoarvomenetelmén antaa osoituksen arvosta muuntamalla tulevat kassavirrat yhdeksi nykyhetken arvoksi. Tuottoldhestymistavassa omaisuuserén
arvo madritetddn omaisuuserédsta saatavien tuottojen, kassavirtojen tai kustannussééstéjen arvon perusteella. (Suomen Kiinteistéarviointiyhdistys ry,
Kansainvéliset arviointistandardit 2017)
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tontteihin ja metsaan. Kymmenen rahaston kohdalla kaytetdan tuottoarvomenetelmaa ja kahdeksan ra-
haston kohdalla kaytetddn molempia menetelmia. Asuntojen arvostamisessa kaytetaan useimmiten
kauppa-arvomenetelma?®. Teema-arvioon osallistuneista rahastoista vain kaksi sijoittaa vain asuntoi-
hin.

Kuvio 4. Kaytetyt arvonmaaritysmenetelmat

Kpl rahastoa
0 2 < 6 8 10

Vain tuottoarvomenetelma

Molemmat (kauppa-arvo ja tuottoarvo)
Muu menetelma

Tuottoarvo, kauppa-arvo ja muu menetelma

I
Vain kauppa-arvomeneteimz [

]

I

I

I

Ei vastannut, oma malli

L&hde: Finanssivalvonta

Kuva 4. Kiinteisténarvioitsijan kéyttdmat arvonmadéritysmenetelmét kiinteistbjen arvonmaérityksessa.
Muu menetelma liittyy metsén arvostamiseen ja siind yhteydessé kaytettdvdén summa-arvomenetel-
méén.

Finanssivalvonta havaitsi myos, etta 19 rahaston kohdalla yhtiot ilmoittivat etta kiinteistonarvioitsija so-
veltaa IVS standardeja (International Standards for the Valuation of Real Estate for Investment Purpose)
kiinteiston arvostuksessa.

Finanssivalvonta havaitsi, ettd suurin osa yhtidista tekee omaa analyysia kiinteisténarvioitsijan ilmoitta-
mista arvioista. Yhti6t ilmoittivat 17 rahaston kohdalla vertailevansa kiinteistéarvioitsijan arvoja yli ajan ja
10 rahaston kohdalla vertailevansa jo myytyjen kohteiden toteutuneita kauppahintoja kiinteistdnarvioitsi-
jan viimeisimpaan ilmoittamaan arvoon. Toisaalta, vain kolmen rahaston kohdalla yhtiot vastasivat vertai-
levansa arviokirjan arvoja omiin kassavirtalaskelmiin.

26 Kauppa-arvomenetelmé antaa osoituksen arvosta vertaamalla omaisuuseréé identtisiin tai vertailukelpoisiin (eli samankaltaisiin) omaisuuseriin, joiden
osalta hintatietoa on saatavilla. (Suomen Kiinteistéarviointiyhdistys ry, Kansainvéliset arviointistandardit 2017)
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Kuvio 5. Kiinteistéarvioitsijan arvioiden analysointi

20

Vertailemme kiinteistdarvioitsijan ilmoittamia arvoja
yli ajan

Vertailemme jo myytyjen kohteiden toteutunieta
kauppahintoja kiinteistéarvioitsijan viimeisimpaan
iimoittamaan arvoon

Muu mika? (3 rahastoa mainitsee
kassavirtalaskelmiin / omiin laskelmiin)

o
I [4)]
—_
o
—_
[4)]

L&hde: Finanssivalvonta

Kuva 5. Yhtiébn oma analysointi kiinteistonarvioitsijan ilmoittamista arvioista.

Arvonmaarityspolitikkaan tulee kuvata mita syoéttotietoja kaytetdan rahaston varojen arvonmaarityk-
sessd. Teema-arviossa pyydettiin yhtidita kertomaan myds mihin I&htétietoihin kiinteisténarvonmaaritys
perustuu. Vastausten mukaan Kiinteistonarvioitsijan arvioinneissa yleisimmat kaytossa olevat tietolahteet
ovat tilaajan toimittamat tiedot ja kohdekatselmointi. Muut tiedot liittyvat usein muuhun julkiseen tietolah-
teeseen, kuten toteutuneisiin asuntokauppoihin, kuntien tietopalveluun ja maanmittauslaitoksen tietoihin
seka arvioitsijan omaan markkinatietoon.

2 FIN-FSA
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Kuvio 6. Kiinteistéarvioitsijan kayttamat lahtétietojen tietolahteet

o
[4)]
—_
o
—_
[4)]

20

Kiinteistdvalitysalan Keskusliiton julkaisemaan
tietoon

Arviokifjan tilaajan toimittamiin tietoihin

Kiinteistdtieto Oy:lta saatuihin tietoihin

|
Kohdekatselmointiin - |
-

Muu, mihin

L&hde: Finanssivalvonta

Kuva 6. Kiinteistbnarvioitsijan kayttamat lahtétiedot rahaston varojen arvonmaérityksessa.

Finanssivalvonnan nékemys

Yhtion tulee varmistaa, etta rahastojen arvonmaaritys toteutetaan johdonmukaisesti. Finanssivalvonta
muistuttaa, ettd vaikkakin yhtion on hankittava kiinteistonarvioitsijan arvio, tulee yhtion varmistaa, etta
arvonmaaritysmenetelmia sovelletaan johdonmukaisesti. Arvonmaarityksen toteuttaminen johdonmukai-
sesti tarkoittaa, etta rahaston varojen arvonmaarityksessa kaytetaan pidemmalla aikavalilla samaa me-
netelmaa tai lahestymistapaa samantyyppisille varoille. Yhtion vastuulla on valita tai hyvaksya kaytetta-
vat menetelmat. Yhtidn tulee my6s asianmukaisesti dokumentoida milla tavalla yhtié varmistaa, etta ar-
vonmaaritys toteutetaan johdonmukaisesti.

Finanssivalvonta nakemys on, etta kiinteistonarvioitsijan arvioita tulee analysoida esim. vertailemalla
niitd omiin laskelmiin niin kuin muutama yhtioé jo ilmoitti tekevansa. Yhtididen tulee lisdksi dokumentoida
analyysit asianmukaisesti.
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5 Likviditeetinhallinta ja stressitestit

5.1 Likviditeetinhallinta

Saéantelyn keskeisimmaét vaatimukset

Yhtiolld on oltava asianmukaiset jarjestelyt maksuvalmiuden hoitamiseksi, jotta rahaston likviditeetti on
rittavalla tavalla turvattu. Rahaston sijoitusstrategia, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitikan on oltava
keskenaan johdonmukaisia. 2’

Finanssivalvonnan havainnot

Kiinteistorahastomarkkina on kehittynyt suotuisasti, eli nettomerkinnat ovat olleet positiiviset ja kiinteisto-
jen hinnat ja vuokrataso ovat nousseet vuodesta 2014 Iahtien, jonka jalkeen suurin osa rahastoista on
perustettu. Tdma on johtanut siihen, ettd yhtidilla ei ole kokoemusta erilaisten likviditeetinhallintavalinei-
den kaytosta kiinteistorahastojen kohdalla. Rahastojen lunastukset on pystytty maksamaan rahaston
kassasta yhta poikkeusta lukuun ottamatta.

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan yhtioilla on useampia erilaisia likviditeetinhallintavalineita kay-
toéssa. Suosituimmat valineet ovat porrastettu lunastuspalkkio (jota kaikki rahastot kayttavat) ja lunastuk-
set voidaan siirtda eteenpain jos varat hankitaan myymalla rahaston varoja. Lisaksi vime kadessa lunas-
tukset voidaan myos keskeyttaa.

Vain yksi yhti6 ilmoitti, ettd rahastojen varoja on jouduttu realisoimaan, jotta lunastukset saadaan mak-
settua. Kaikki vastasivat, etta rahasto ei ole joutunut ottamaan luottoa turvatakseen rahaston likviditeetin
lunastuksien yhteydessa. Yhdenkaan rahaston lunastuksia ei ole jouduttu keskeyttamaan.

27 AIFML 8 luku 6 § 1 momentti
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Kuvio 7. Likviditeetinhallintavalineet

Porrastettu lunastuspalkkio

Tietyn rajan ylittdvat lunastukset siirtyvat seuraavalle _
lunastusajankohdalle

Tietyn rajan ylittdvasta lunastuksesta on annettava
toimeksianto normaalia lunastusajankohtaa aikaisemmin

Lunastukset voidaan keskeyttaa

Lunastukset voidaan siirtda eteenpain jos varat lunastuksen
toteuttamista varten hankitaan myymalla rahaston varoja

Lunastukset voidaan maksaa erisséa

porssilistattuihin arvopapereihin, joukkovelkakirjoihin,
talletuksiin tai sijoitusrahastoihin.

Likvidit varat, esim. osa rahaston varoista on sijoitettu

Léhde: Finanssivalvonta mKyllad mEi

Kuva 7. Yhtididen ilmoittamat likviditeetinhallintavélineet.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta katsoo, etta likviditeetinhallintavalineitd on kaytettava vain tilanteissa, joissa rahaston
poikkeuksellinen likviditeettitilanne sita vaatii. Tama tarkoittaa sita, etta rahaston lunastusten maksami-
nen normaalissa markkinatilanteessa ei tule perustua likviditeetinhallintavalineiden kayttéon. Yhtididen
tulee suunnitella rahaston likviditeetinhallinta ja miten valineita tullaan kayttdmaan haastavimmissa
markkinatilanteissa, joissa niita tarvitaan. Niitd tulee myds kayttdd johdonmukaisesti turvaamalla osuu-
denomistajien yhdenvertaisuus.

5.2  Stressitestien oletukset ja skenaariot

Saéntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Yhtién on suoritettava maksuvalmiusriskia arvioivia stressitesteja sdanndllisesti varmistaakseen rahas-
ton maksuvalmiuden?. Stressitesteja on suoritettava tavanomaisessa ja poikkeuksellisessa maksuval-
miusolosuhteissa jokaiselle yhtion rahastolle.?°

28 AIFML 6 § 2 momentti
29 AIFM-asetus 48 artikla 2 kohta
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Stressitestien on:

a) perustuttava maaralliselta tai jos tdma ei ole tarkoituksenmukaista, laadulliselta kannalta luotetta-
viin ja ajantasaisiin tietoihin;

b) simuloitava tarvittaessa rahaston varojen maksuvalmiuden puutteellisuutta ja epatavallisia lunas-
tustoimeksiantoja

c) katettava markkinariskit ja niista johtuvat vaikutukset

d) otettava huomioon arvonmaaritykseen liittyvat herkkyydet stressitilanteissa

e) tapahduttava aikavalilla, joka on tarkoituksenmukainen rahaston luonteen kannalta ottaen huo-
mioon kyseisen rahaston sijoitusstrategia, maksuvalmiusprofiili, sijoittaja tyyppi ja lunastuspoli-
tiikka, ja ne on suoritettava vahintaan kerran vuodessa. °

Yhtién on toimittava sijoittajan parhaan edun mukaan suhteessa stressitestien tuloksiin. '

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on julkaissut 2.8.2019 erillisen ohjeen koskien ra-
hastojen likviditeettistressitesteja, jota tulee noudattaa viimeistaan 30.9.2020 alkaen. 2

Finanssivalvonnan havainnot

Yhtioita pyydettiin toimittamaan stressitestien oletukset ja tulokset tilanteista 31.12.2017 ja 31.12.2018.
Finanssivalvonnan havaintojen mukaan kaikista rahastoista ei ole tehty saantelyn edellyttdmia stressi-
testeja. 3 Yhtididen toimittamien stressitestien oletukset ja taso vaihteli hyvin paljon rahastojen valilla.
Ainoastaan muutama yhtio oli simuloinut kahta oletusta samaan aikaan esim. kKiinteistdjen hinnat laske-
vat 20 % ja rahastolle kohdistuu samaan aikaan suuria lunastuksia. Yhdelta yhtioltd puuttui kokonaan
asianmukaiset numeeriset stressitestit. Joidenkin yhtididen kohdalla rahaston kassavirtaa oli analysoitu
olettaen, etta rahaston taloudellinen tilanne jatkuu samalla tavalla kuin edeltavina kvartaaleina. Tama
tarkoittaa, ettei erilaisia skenaarioita eikd markkinaolosuhteiden heikentymista ollut tarkasteltu ollenkaan.

Suurin osa on vastannut tekevansa stressitesteja useammin kuin kerran vuodessa.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta edellyttaa, etta jokaisella rahastolla pitda olla sdantelyn edellyttdmat numeeriset stres-
sitestit. S&antelyn mukaan stressitestien on simuloitava seka rahaston varojen maksuvalmiuden puut-
teellisuutta ettd epatavallisia lunastustoimeksiantoja tavanomaisissa ja poikkeuksellisissa maksuvalmius-
olosuhteissa. Historia on osoittanut, etta tietyissa kriisitilanteissa tulee useampi stressitilanne samanai-
kaisesti esimerkiksi, ettd varojen arvot laskevat merkittavasti ja samanaikaisesti monet sijoittavat reagoi-
vat lunastamalla rahasto-osuuksiaan. Tasta syysta Finanssivalvonta katsoo, etta stressitesteissa tulee
simuloida useampaa eri oletuksia samaan aikaan: esimerkiksi samanaikainen markkinoiden lasku ja
poikkeuksellisen suuret euromaaraiset lunastukset. Lisaksi stressitesteissa on huomioitava kiinteistora-
hastoihin liittyvat markkinariskit ja arvonmaaritykseen liittyvat herkkyydet. Jatkossa erityisesti epalikvidei-
hin kohteisiin kuten kiinteistdihin sijoittavien rahastojen pitda huomioida rahaston ominaispiirteet ja mark-
kinatilanne stressitestien tiheydessa.

30 AIFM-asetus 48 artikla 2 kohta

31 AIFM-asetus 48 artikla 3 kohta

32 ESMA34-39-882 Guidlines on liquidity stress testing in UCITS and AlFs

33 Finanssivalvonta on teema-arviossa keskittynyt stressitestien osalta keskeisiin vaatimuksiin.
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Edella mainituista saantelyn vaatimuksesta johtuen Finanssivalvonta edellyttaa, etta rahastolle tehdaan
erilaisia numeerisia stressitesteja. Normaalitilanteen kassavirta-analyysi ei Finanssivalvonnan mukaan
sisalla saantelyn vaatimaa stressitestien eri skenaarioanalyysia.

Liséksi Finanssivalvonta kehottaa yhtidita hyvissa ajoin kdymaan lapi ESMAnN edelld mainitut likviditeettia
ja stressitesteja koskevat ohjeet, jotta niita voidaan noudattaa kun ne tulevat sovellettavaksi.

6 Jatkotoimenpiteet

Finanssivalvonta edellyttaa, etta sen esittamat havainnot ja nakemykset huomioidaan seka yhtididen toi-
mintatavat paivitetdan saantelyn edellyttamalle tasolle.

-
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