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Teema-arvio kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
likviditeettistressitestit: Saantelyn edellytykset ja Finanssivalvonnan nakemys

Finanssivalvonta suoritti alkuvuonna 2023 teema-arvion liittyen kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoi-
tusrahastojen (jaliempana myos “kiinteistérahastot” tai “rahastot”) likviditeettistressitesteihin. Fi-
nanssivalvonta julkaisi valvottavatiedotteen teema-arvion havainnoista ja tdman raportin valvotta-
vatiedotteen liitteena.

Teema-arvion tavoitteena oli varmistaa, etta rahastojen, jotka sijoittavat heikomman likviditeetin
sijoituskohteisiin, maksuvalmiusriskia arvioidaan saantelyn mukaisesti saannollisesti suoritettavien
kattavien stressitestien avulla seka normaalissa ettd poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Vaihtoehtorahastoja koskevassa saantelyssa edellytetaan, etta yhtiolla on asianmukaiset jarjeste-
lyt maksuvalmiuden hoitamiseksi, jotta rahaston likviditeetti on riittavalla tavalla turvattu. Rahaston
sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitikan on oltava keskendan johdonmukaisia.
Riskienhallintatoiminnon on saanndllisesti suoritettava asianmukaisia maksuvalmiusriskia arvioivia
stressitesteja. "

Finanssivalvonta on koonnut tdhan raporttiin sdantelyn edellytyksia ja Finanssivalvonnan nake-
myksia liittyen likviditeettistressitesteihin.

Vastuut ja tehtdvat stressitestien laatimisessa ja suorittamisessa

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava toimintaansa nahden riittdva sisdinen valvonta ja riittavat
riskienhallintajarjestelyt. Jarjestelyjen asiamukaisuutta on tarkasteltava ja tarvittaessa paivitettava
vahintdan vuosittain. Riskienhallinta tulee jarjestaa niin, ettd voidaan tunnistaa, mitata, hallita ja
valvoa kaikkia olennaisia riskeja, jotka liittyvat kunkin vaihtoehtorahaston sijoituspolitiikkaan ja joille
kukin mainittu rahasto altistuu tai voi altistua.? Riskienhallintatoiminnon on sdanndllisesti suoritet-
tava asianmukaisia maksuvalmiusriskia arvioivia stressitesteja.?

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan stressitestien suunnittelu ja laatiminen ovat osa vaihtoeh-
torahastojen hoitajan ja sen hallinnoimien rahastojen likviditeetinhallintaa ja osa yhtion riskienhal-
linnan toteuttamista. Stressitestien suorittamisen voi ulkoistaa, jos vaihtoehtorahastojen hoitajan
riskienhallintatoiminto huolehtii siita, etta se itse maarittaa kullekin rahastolle soveltuvat skenaariot,
joita maksuvalmiuden stressitesteissa kaytetaan.

Riskienhallintaa pidetdan vaihtoehtorahastojen hoitajan kannalta merkittavana toimintona. Merkit-
tavan toiminnon osittaisesta ulkoistamisesta on tehtava kirjallinen sopimus. Riskienhallinnan ul-
koistamisen yhteydessa tulee muutoinkin noudattaa mitd AIFML:n 10 luvussa saadetaan toiminto-
jen ulkoistamisesta. Erityisesti on syyta huomioida, ettd seka salkunhoitoa etta riskienhallintaa ei
saa ulkoistaa.

T AIFML (vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki 162/2014) 8 luku 6 § 1, 2 momentti
2 AIFML 8 luku 1 §
3 AIFML 8 luku 6 § 2 mom.
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Stressitestien toteuttamisvali

Saantelyssa edellytetdan yhtididen tekevan stressitesteja sdanndllisesti.* Stressitestien aikavalia
maaritettdessa on huomioitava rahaston sijoitusstrategia, maksuvalmiusprofiili, sijoittajan tyyppi ja
lunastuspolitiikka.®

Stressitesteja suositellaan tehtavan neljannesvuosittain tai useammin. Suuremman tai pienemman
toteuttamisvalin valinnan on perustuttava rahaston ominaisuuksiin ja valinnan perustelut on doku-
mentoitava.® Toteuttamisvalia lyhentavana tekijana voidaan pitaa erittain likvideja varoja tai ra-
hasto-osuuksilla kdytdvan kaupan vahenemista.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan epalikvideihin sijoituksiin kuten kiinteistéihin sijoittavien
avoimien rahastojen stressitestit tulee suorittaa vahintaankin yhta usein kuin yhtié on velvollinen
lunastamaan osuuksia. Finanssivalvonta kuitenkin korostaa, etta on perusteltua tehda stressitestit
useammin, jos muut tekijat kuten lunastusvaatimusten lyhyt iimoitusaika tai epavarma markkinati-
lanne tata edellyttavat.

Stressitestien tulosten raportointi

Saantelyssa edellytetaan, etta riskinhallinta raportoi yhtion hallitukselle toiminnan luonteen, laajuu-
den ja monitahoisuuden kannalta tarkoituksenmukaisin valiajoin seuraavat sdanndllisesti paivitetta-
vat tiedot: 7
o riskiprofiilin valinen johdonmukaisuus ja rajojen noudattaminen;
e riskienhallintaprosessin riittavyys ja tehokkuus, erityisesti maininta siita, onko todellisten tai
ennakoitavissa olevien puutteiden korjaamiseksi toteutettu tai aiottu toteuttaa asianmukaisia
toimenpiteita

Lisaksi riskienhallinnan tulee raportoida ylimmalle johdolle saannéllisesti tietoja, joissa arvioidaan
kunkin hoidetun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston nykyista riskitasoa seka riskirajojen todellisia tai
ennakoitavissa olevia rikkomisia sen varmistamiseksi, ettd asianmukaisia toimia voidaan toteuttaa
nopeasti.®

Yhtién on maariteltdva stressitestimallien suunnittelussa ja sisdisten ohjeiden laadinnassa, miten
stressitestien tuloksista raportoidaan yhtion sisélla (raporttien laatimisvali ja vastaanottajat).®

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan stressitestien tulokset tulee raportoida jokaisen stressi-
testin valmistumisen jalkeen ylimmalle johdolle ja hallitukselle, jotta ndma voivat ryhtya toimenpitei-
siin stressitesteissa ennakoitujen likviditeettihaasteiden varalta.

4 AIFML 8 luku 6 § 2 momentti.

5 AIFM-asetus (Komission delegoitu asetus N:o 231/2013, annettu 19 paivana joulukuuta

2012) artikla 48 (2)(e)

6 ESMA-ohje (Ohjeet maksuvalmiuden stressitestauksesta sijoitusrahastoissa (UCITS) ja vaihtoehtorahas-
toissa ESMA34-39-897) kohta 25

7 AIFM-asetus artikla 39 (1)(d)

8 AIFM-asetus artikla 39 (1)(e)

° ESMA-ohjeen kohdat 16 dja24 a, b, d
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Lisaksi yhtion tulee huolehtia, etta stressitestiraportit ovat riittavan kattavia, ja niista kay ilmi olen-
naiset seikat, kuten ainakin kaytetyt stressitestien skenaariot, tulokset ja mahdolliset toimenpiteet.
Jos stressitestien tulosten mukaan asetettuja rajoja on ylitetty, on laadittava selkea kuvaus teh-
dyista ja suunnitelluista toimenpiteista ja niiden vaikutuksista esimerkiksi likviditeetinhallintavalinei-
den kayttoon ja sijoittajien yhdenvertaiseen kohteluun.

Rahaston varojen likvidointiajan'® huomioiminen stressitesteissa

Saantelyssa edellytetaan, ettd maksuvalmiudenhoitojarjestelmilla ja -menettelyilla on varmistettava
vahintaan, etta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja pitaa ylla velvoitteidensa kannalta asian-
mukaista maksuvalmiutta ottaen huomioon rahastojen varojen likvidaation edellyttdama aika, hinta
ja arvo.’ Rahastojen varojen likvidointiaikojen analysoinnissa tulee huomioida rahaston lunastus-
ehdot."?

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan rahaston varat on jaettava varojen arvioidun likvidoin-
tiajan mukaan niin sanottuihin likviditeettiluokkiin, joiden perusteella voidaan arvioida, kuinka suuri
osa rahaston varoista on likvidoitavissa rahaston lunastusehtojen mukaisesti. Stressitestiskenaa-
rioissa tulee huomioida myos lunastusten ilmoitusaika. Poikkeuksellisen markkinatilanteen skenaa-
rioissa on syyta huomioida, etta silloin kiinteistdjen likvidointiaika on yleensa pidempi kuin normaa-
lissa markkinatilanteessa. Rahaston varojen likvidointiaika on jaettava vahintdan rahaston lunas-
tuspolitiikan mukaisesti huomioiden lunastusfrekvenssin'® ja lunastusten ilmoitusajan seka nor-
maalissa etta poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Saantelyn mukaan vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitii-
kan on oltava keskenaan johdonmukaisia.' Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan epalikvidei-
hin sijoituskohteisiin sijoittavien rahastojen on erityisen huolellisesti suunniteltava rahaston sijoitus-
strategian ja sijoitusten allokaation yhteensopivaksi rahaston lunastuspolitikan kanssa. Epalikvidit
sijoituskohteet kuten kiinteistot eivat valttamatta ole likvidoitavissa rahaston lunastusten ilmoitus-
ajan ja lunastusten maksupaivan valisena aikana. Yhtion tulee myos arvioida vastaavatko nykyiset
rahaston saannét kaikilta osin vaatimusta, etta rahaston sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja
lunastuspolitiikan on oltava keskenaan johdonmukaisia.

Tasta johtuen Finanssivalvonta katsoo, etta kiinteistérahastoilla on perusteltua olla tietty osuus ra-
haston sijoituksista sijoitettuna varoihin, joiden likvidointiaika on lyhyempi kuin rahasto-osuuksien
lunastusten ilmoitusaika. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan liian vahainen likvidien varojen
osuus rahaston kokonaisvaroista on ongelmallinen. Likvidien varojen osuus riippuu luonnollisesti
rahaston varojen luonteesta, markkinatilanteesta ja mahdollisesti muista tekijdista, mutta Finanssi-
valvonnan nakemyksen mukaan alle kymmenen prosentin osuus rahaston kokonaisvaroista voi
johtaa jo helposti ongelmiin. Likvidien varojen osuus tulee olla vastaavasti suurempi, jos markkina-
tilanne ja muut tekijat nain edellyttavat.

Rahaston hoitaja voi myds soveltuvin osin huomioida varojen likvidointikustannuksia rahaston
maksuvalmiuden simuloimiseen tavanomaisissa ja stressatuissa olosuhteissa.

10 ESMA-ohjeessa kaytetaan sanaa "realisointiaika”

1 AIFM-asetus artikla 47 (1)(a)

12 ESMA-ohje kohta 46

13 Lunastusfrekvenssilla tarkoitetaan rahaston saantdjen mukaisia ajankohtia, jolloin yhtié on velvollinen lu-
nastamaan rahasto-osuuksia rahasto-osuudenomistajien vaatimuksesta.

14 AIFML 8 luku 6 § 1 momentti
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Likvidointikustannukset riippuvat varojen tyypista, likvidointiajasta ja kaupan/toimeksiannon
koosta.'® Finanssivalvonta kehottaa yhtiéta arvioimaan tulisiko likvidointikustannukset huomioida
stressitesteissa.

Markkinariskien huomioiminen stressitesteissa

Stressitestien on katettava markkinariskit ja niista johtuvat vaikutukset.'® Lisaksi stressitestien on
otettava huomioon arvonmaéritykseen liittyvat herkkyydet stressitilanteissa. '’

Kiinteistérahastojen stressitestiskenaarioissa tulee huomioida sellaisia markkinariskeja, jotka voi-
vat vaikuttaa rahaston maksuvalmiuteen. Markkinariskit voivat liittya esimerkiksi kiinteistojen arvo-
jen laskuun, vuokrausasteen laskuun, korkeampiin hoito-, yllapito- tai kunnostuskustannuksiin tai
nouseviin korkokuluihin.

Finanssivalvonta katsoo, etta kiinteistdjen arvojen mahdollinen lasku ja sen mahdollinen vaikutus
rahaston likviditeettiin tulee huomioida stressitesteissa. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan
kiinteistojen arvojen laskun vaikutusta tulee arvioida myds muihin tekijoihin kuten rahaston velka-
asteeseen. Lisaksi jos kiinteistdjen arvonmaaritykseen etenkin poikkeuksellisessa markkinatilan-
teessa liittyy tekijéita, joilla voi olla vaikutusta kuten rajoitukset luotettavan arvion saatavuuteen,
kiinteistdjen likviditeettiin ja osuudenomistajien yhdenvertaiseen kohteluun, tulee nama tekijat huo-
mioida stressitesteissa. Esimerkkina tallaisesta on tilanne, jossa luotettavaa arviota ei ole saata-
villa tai se on rajoittunut.

Rahaston lunastusten huomioiminen stressitesteissa

Saantelyn mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan on valvoessaan rahaston maksuvalmiusprofiilia
otettava huomioon kunkin vaihtoehtorahaston sijoittajanpohjan profiili, mukaan lukien sijoittajien
tyyppi, sijoitusten suhteellinen koko ja sijoituksiin sovellettavat lunastusehdot.'® Maksuvalmiuden
stressitesteilla on simuloitava epatyypillisia lunastustoimeksiantoja, ottaen huomioon viimeaikaiset
ja odotettavissa olevat tulevat merkinnat ja lunastukset.’® Stressitestausta on mukautettava asian-
mukaisesti niin, etta se ottaa huomioon kunkin rahaston osalta tehtyja oletuksia sijoittajakayttayty-
misesta (brutto- ja nettolunastukset) ja varojen realisoinnista?° ja siihen olisi kuuluttava sijoittaja-
tyyppiin ja keskittyneisyyteen liittyvia riskitekijoitd rahaston luonteen, laajuuden ja monitahoisuuden
mukaan?'.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtién tulee arvioida eri sijoittajatyyppien vaikutusta ra-
hastosta tehtaviin lunastuksiin. Jos havaitaan, etta sijoittajatyypilla on vaikutusta lunastuksiin, tulee
tama huomioida rahaston maksuvalmiuden stressitesteissa. Jos yhtiolla on tiedossa, etta tietty si-
joittajatyyppi on sijoittanut velalla rahastoon, tulee tdma huomioida rahaston lunastusskenaa-
rioissa. My0s sijoittajakeskittyminen tulee huomioida stressitesteissa. Suurimman osuudenomista-
jan lunastaminen ei valttamatta riita skenaarioksi stressitesteissa, jos yksittaisen omistuksen suu-
ruus ei aiheuta rahaston maksuvalmiudelle erityista riskia.

5 ESMA-ohje kohta 44

6 AIFM-asetus artikla 47 (1)(a), 48 (2)(c)

7 AIFM-asetus artikla 48 (2)(d)

8 AIFM-asetus artikla 47 (1)(b)

19 AIFM-asetu johdanto-osan 62 kappale, artikla 48 (2)(b)
20 ESMA-ohje kohta 30

21 ESMA-ohje kohta 50
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Rahaston velkojen stressitestauksessa tulee huomioida riittdvan suuria lunastuksia, jos stressites-
teissd huomioidaan vain yhden ajankohdan lunastukset. Finanssivalvonta pitaa kuitenkin hyvana
kaytanténa huomioida lunastuksia useammalle perakkaiselle lunastusajankohdalle, jolloin yhti®
saa paremman kasityksen likviditeetin kehityksesta tilanteessa, jossa rahastoon kohdistuu merkit-
tavia lunastuksia useamman lunastusajankohdan aikana. Useampaan kiinteistérahastoon on koh-
distunut historiallisen suuria lunastuksia, joten nykyisen markkinatilanteen lunastustoimeksiantoja
tulee jatkossa kayttaa skenaarioina rahaston stressitesteissd muiden skenaarioiden lisaksi.

Rahaston muiden velkojen huomioiminen stressitesteissa

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava kunkin rahaston maksuvalmiusprofiilia valvoessaan huo-
mioon vastuut ja sitoumukset, joita vaihtoehtorahastolla voi olla suhteessa velvoitteisiinsa.?? Ra-
haston hoitajan on otettava maksuvalmiuden stressitestaukseensa mukaan soveltuvin osin muun
tyyppisia velkoja tavanomaisissa ja stressatuissa olosuhteissa. Kaikista rahaston taseen velkapuo-
len asiaankuuluvista erista, myds muista kuin lunastuksista, on tehtdva maksuvalmiuden stressi-
testaus.?? Kiinteistorahastojen, joiden sijoitusstrategiaan kuuluu vieraan pagoman kaytto (vivutus),
tulee simuloida stressitesteissdan korkotason nousua ja sen vaikutusta rahaston maksuvelvoittei-
siin.?*

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan riskienhallinnan tulee arvioida tulevien tapahtumien ja/tai
investointien, mukaan lukien sitoutumiset uudiskohteisiin ja rakennushankkeisiin seka niihin liitty-
vien odottamattomien tapahtumien vaikutus rahaston maksuvalmiuteen, ja sisallyttaa kyseiset si-
toumukset stressitesteihin. Stressitestauksessa ei valttamatta riitd korkoherkkyyden simulointi,
vaan yhtididen tulee ottaa huomioon myods (kokonais)velka-aste ja muut velka-asteeseen vaikutta-
vat tekijat.

Rahaston varojen ja velkojen yhdistaminen stressitesteissa

Saantelyn mukaan rahaston varojen ja velkojen stressitestauksen jalkeen rahaston varoista ja ve-
loista on tehtava varat ja velat yhdistava stressitesti, jotta voidaan maarittaa yleinen vaikutus ra-
haston maksuvalmiuteen.?® Jos rahaston varojen likvidointiaikaa ja/tai kustannuksia ei arvioida,
kaytanto tulee perustella ja dokumentoida.?

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
¢ yhtidn tulee arvioida, mitka tekijat varojen ja velkojen osalta ovat rahaston maksuvalmiudelle
merkityksellisia
e vahintaan lunastuksia, lunastusehtoja seka rahaston varojen likvidointiaikaa tulisi tarkastella
yhdessa, jotta saadaan kokonaiskasitys siita, onko rahaston maksuvalmiuden osalta tar-
peen ryhtya toimiin.

22 AIFM-asetus artikla 47 (1)(b)
23 ESMA-ohje kohta 57
24 ESMA-ohje kohta 59
25 ESMA-ohje kohta 67
26 ESMA-ohje kohta 70

FINANSSIVALVONTA : Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki = Vaihde 09 183 51 : finanssivalvonta.fi



&% FIN-FSA Q
“# FINANSSIVALVONTA 12.9.2023 FIVA 2022/1817
SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Sijoituspalvelut ja -tuotteet Julkinen

Kaanteinen stressitestaus

ESMA-ohjeen mukaan stressitestauksessa voidaan soveltuvin osin kayttad myos kaanteista stres-
sitestausta. Kaanteista stressitestausta voidaan kayttaa arvioimaan, onko ryhdyttava toimiin sen
varmistamiseksi, etta rahasto on riittdvan likvidi, vai ovatko kyseiset olosuhteet riittavan poikkeuk-
sellisia, jotta sovellettavien saantdjen mukaisesti voidaan maarata lunastustoimeksiantojen kes-
keyttamisesta.?” Kaanteista stressitestausta kayttavien rahastojen hoitajien on simuloitava likvidoi-
tavia varoja silla perusteella, miten rahastonhoitaja likvidoisi varat poikkeuksellisen markkinastres-
sin aikana.

Kaanteisessa stressitestauksessa on otettava huomioon jaljelld olevien seka lunastavien osuuden-
omistajien kohtelu, transaktiokustannusten asema, seka se, hyvaksyttaisiinkd pakkomyyntihin-
toja.?® Kaanteista stressitestausta voidaan kayttda myds simuloimaan niiden varojen tasoa, jotka
voidaan likvidoida ennen sen lunastuskaytanndssa ja kansallisissa sdanndissa sallittujen "erityis-
jarjestelyjen®” toteuttamista.°

Finanssivalvonta kehottaa yhti6ita arvioimaan kaanteisen stressitestauksen hyodyllisyytta hoita-
miensa rahastojen stressitestaukseen.

Stressitestien tulokset, niiden seuranta ja mahdolliset jatkotoimet

Saantelyn mukaan yhtién tulee tarkastella stressitestien tuloksia, asettaa raja-arvot stressitesteille
ja valvoa stressitestien rajojen noudattamista. Yhtion tulee myds maarittaa tarvittavat toimet, jos
stressitestien tulokset sita edellyttavat tai stressitestien rajat rikotaan.!

Finanssivalvonnan pitaa erityisen tarkeana, etta stressitestien tulosten perusteella yhtio:
¢ arvioi stressitestiskenaarioiden, indikaattorien ja riskirajojen ajantasaisuutta ja asianmukai-
suutta suhteessa markkinatilanteeseen ja markkinaodotuksin nahden
paivittaa tarpeen mukaan stressitestien skenaariot, indikaattorit ja riskirajat
arvioi tuloksia ja niiden vakavuutta
eskaloi tulokset tarpeen mukaan yhtién johdolle ja/tai hallitukselle
arvioi tarvetta suorittaa stressitesteja useammin etenkin poikkeuksellisessa markkinatilan-
teessa

Sisdinen ohjeistus koskien stressitesteja

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on saantelyn mukaan dokumentoitava maksuvalmiu-
denhoitopolitikkansa ja -menettelynsa, sisaltden maksuvalmiuden stressitestauskaytannon, seka
tarkasteltava niitd uudelleen vahintaan kerran vuodessa ja paivitettdva ne mahdollisten muutosten
tai uusien jarjestelyjen tapauksessa.*

Finanssivalvonnan mukaan maksuvalmiuden stressitestauskaytantoon on kuuluttava ainakin
ESMA-ohjeen kohdan 24 alakohtien a-1 mukaiset tiedot.

27 ESMA-ohje kohta 35

28 ESMA-ohje kohta 33

29 AIFM-asetusjohdanto-osan 59 kappale

30 ESMA-ohje kohta 36

31 AIFM-asetus artikla 48 (1), (3), ESMA-ohje kohta 24 d-f, 28
82 AIFM-asetus artikla 47 (2), ESMA-ohje kohta 24

FINANSSIVALVONTA : Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki = Vaihde 09 183 51 : finanssivalvonta.fi



	Teema-arvio kiinteistöihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen likviditeettistressitestit: Sääntelyn edellytykset ja Finanssivalvonnan näkemys

