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Finanssivalvonnan lausunto

9.3.2026 FIVA/2026/353
SP/FIVA-EI RAJOITETTU

Paaomamarkkinoiden valvonta Julkinen

Lausuntopyynto: valtiovarainministerion asetusehdotukset
VN/36817/2025-VM-3

Finanssivalvonta kiittdd mahdollisuudesta lausua asetusehdotuksista
(VN/36817/2025-VM-3).

Asetusmuistion mukaan uudessa asetuksessa (Valtiovarainministerion ase-
tus vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 a luvun perusteella kiin-
teistorahastoista annettavien tietojen vahimmaisvaatimuksista) ehdotetaan
poistettavaksi kumottavan asetuksen (233/2014) 5 §. Muistion perustelujen
mukaan "kiinteistorahaston osake voitaisiin edelleen ottaa kaupankdynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 18 a luvun 12 §&:n mukaisesti. Asetuksen 5 §&:n poistamisella ei olisi vaiku-
tusta oikeustilaan, silla kiinteistorahastojen velvollisuus toimittaa viimeisim-
mat tilinpaatostiedot ennen osakkeiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla perustuu jo porssin saantoihin.”

Poistettavan 5 §:n sisalto on seuraava:

Kiinteistérahaston osakkeiden ottaminen kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylléd markkinalla

Sen estdmdttd, mitd arvopaperin ottamisesta porssilistalle annetun val-
tiovarainministerién asetuksen 4 §:n 1 momentissa on mddrdtty, kiinteis-
térahaston osake voidaan ottaa kiinteistorahastolain 11 §:n mukaisesti
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla, kun kiinteistéra-
hasto luovuttaa asetuksessa mainitut tiedot pérssille viimeksi pddtty-
neeltd tilikaudelta.

Mitd 1 momentissa on sdddetty, sovelletaan myaés sellaiseen kommandiit-
tiyhtiomuotoiseen kiinteistérahastoon, joka tarjoaa yleisélle mahdolli-
suuden osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin kiinteistorahastolain 1 §:n
1 momentissa sdddetylld tavalla.

Kiinteistorahaston porssilistauksesta saadettaisiin asetuksen 5 §:n poistami-
sen jalkeen enda vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain ("AIFM-laki”)
18 a luvun 12 §:ssa. Kyseisen pykalan sisaltd on sama kuin kumotun kiinteis-
torahastolain 11§.
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AIFM-lain 18 a luvun 2 §:n 2 momentin mukaan "kommandiittiyhtio, jonka
osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, ja joka
tarjoaa yleisolle mahdollisuuden osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin
18&n 1 momentissa saadetylld tavalla, rinnastetaan kiinteistorahastoon
12 §&:ssa saadettya lukuun ottamatta. Mita tassa luvussa saadetaan kiinteisto-
rahastosta, sen osakepdadomasta, perustamiskirjasta, osakkeesta, omista-
jastajayhtiojarjestyksesta, koskee 12 §:ssd saadettya lukuun ottamatta kom-
mandiittiyhtiota, sen osuuksien yhteismaaraa, osuutta, yhtiomiesta ja yh-
tiosopimusta. Tassa momentissa tarkoitettu kommandiittiyhtio on tdssa
laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.”

12 §:ssa saadetdan kiinteistorahaston velvollisuudesta hakea osakkeittensa
ottamista julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Tama velvollisuus ei koske
kommandiittiyhtiomuotoista kiinteistorahastoa, jonka vuoksi 12 §:3a ei so-
velleta siihen.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan asetuksen 5 §:n poistaminen voi
johtaa epaselvaan tilanteeseen sen osalta, etta onko ky-muotoisen kiinteis-
torahaston osuuksia kuitenkin mahdollisuus hakea julkisen kaupankaynnin
kohteeksi.

Huomioitavaa on, ettd myos kiinteistérahastolain 2 &:n 2 momentissa todet-
tiin vastaavalla tavalla, etta lain 11 § ei koske kommandiittiyhtioita. Kumot-
tavaksi ehdotetussa asetuksessa 233/2014 on kuitenkin 5 §, jossa todetaan
nimenomaisesti, etta ky-muotoisen kiinteistorahaston osuus voidaan listata
porssiin kiinteistorahastolain 11 § mukaisesti.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan AIFM-lain 18 a luvun 27 §:n 2 mo-
mentin voi kuitenkin mahdollisesti edelleen tulkita siten, ettd ky-muotoisen
kiinteistorahaston osuudet voisivat olla kaupankdynnin kohteena saannel-
lylla markkinalla: ”Kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahaston, jonka
osuus eiole kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla tai monenkes-
kisessa kaupankayntijarjestelmassa, on laadittava ja julkistettava puolivuo-
tiskatsaus ja tilinpaatos noudattaen, mitd arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5-
7, 7b ja 8 seka 10-14 §:ssa saddetaan. Puolivuotiskatsauksessa on selvitet-
tava kommandiittiyhtion yhtiosopimukseen otetut sijoittajan asemaan vai-
kuttavat maaraykset.”

My0s uuden asetuksen 2 §:n 2 momentissa viitattaisiin (samoin kuin kumot-
tavassa asetuksessa 233/2014) osakkeen tai osuuden ottamiseen julkisen
kaupankaynnin kohteeksi. Osuudella tarkoitetaan Finanssivalvonnan kasi-
tyksen mukaan tassa ky-muotoisen kiinteistorahaston yhtidosuutta.

Finanssivalvonnalle jaa taten epaselvaksi, onko esitetylla muutoksella tarkoi-

tus muuttaa ky-muotoisen kiinteistorahaston osuuksien porssilistaamismah-
dollisuutta ja johtaako asetuksen 5 &:n poistaminen epaselvaan tilaan ottaen
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huomioon, etta AIFML 18 a 12 § ei sovellu ky-kiinteistorahastoihin. Jos tama
mahdollisuus on ollut tarkoitus sailyttaa, Finanssivalvonta kuitenkin toteaa,
etta ky-muotoisen kiinteistorahaston mahdollisuudesta porssilistautua tulisi
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan selkeyden vuoksi saataa AIFM-lain
tasolla, eika pelkastaan porssin sdannoissa tai asetuksen viittauspykalassa.

Finanssivalvonta toteaa myos, ettd Finanssivalvonnan tietojen perusteella
Suomessa ei ole eika ole koskaan ollut porssilistattua ky-muotoista vaihtoeh-
torahastoa ja sen osuutta. Finanssivalvonnalle jaa epaselvaksi, etta voiko ky-
muotoinen osuus tayttaa listalle ottamisen edellytykset ja onko sille todel-
lista tarvetta.

Sahkoisesti allekirjoitettu

FINANSSIVALVONTA

Taipale Armi Hovi Marko
912373208B 91303790J
Armi Taipale Marko Hovi
Osastopaallikko Toimistopaallikko
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