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Kiinteisto- ja sijoitusrahastot uusina
metsanomistusmuotoina

Johdanto

ansallisen metsdohjelman mukaan nykyiset

metsdnomistusmuodot eivit tarjoa riittdvasti
vaihtoehtoja metsidtalouden harjoittamiseen (Kan-
sallinen... 2008). Tilanteen korjaamiseksi ohjelmas-
sa ehdotetaan, ettd kehitetddn lainsaddantoa uusien
metsdnomistusmuotojen, kuten kiinteisto- ja sijoi-
tusrahastojen perustamiseksi.

Eduskunnan puhemies Sauli Niinistd puolestaan
on useaan otteeseen tuonut esille ajatuksen euroop-
palaisten metsdrahastojen perustamisesta. Ne hank-
kisivat ja hoitaisivat metsid sekd metsittdisivit jou-
tomaita, ja ndin torjuisivat muun muassa ilmaston-
muutosta. Rahastojen tuotto koostuisi puun myyn-
neistd, metsien arvonoususta ja metsitysten kautta
saatavista padstooikeuksista. Sijoittajina toimisivat
Euroopan investointipankki, yksityishenkilot sekd
erilaiset instituutiot, kuten eldkerahastot.

Molemmat ehdotukset heijastelevat kiinteisto-
markkinoilla viime vuosina vallinnutta suuntausta,
jossa episuora kiinteistdsijoittaminen on lisddnty-
nyt nopeasti. Epidsuoralla kiinteistosijoittamisella
tarkoitetaan sitd, ettd kiinteistot omistetaan erilais-
ten vilillisten rakenteiden, yleensi titd tarkoitusta
varten perustettujen yhtididen tai rahastojen kautta.
Koska niilld on tyypillisesti useita osakkaita, yk-
sittdinen sijoittaja voi jdrjestelyn ansiosta omistaa
vain osan tietysti kiinteistostd tai kiinteistokannasta
ja siten hajauttaa riskidén. Samalla kiinteistosijoi-
tuksista saadaan likvidimpié ja hinnoittelultaan 14-
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pindkyvampii ja usein myos perinteisid sijoituksia
tuottavampia.

Epasuoran kiinteistosijoittamisen
suosion syyt

Epésuoran kiinteistdsijoittamisen yleistymisen taus-
talla on péddosin kolme seikkaa. Ensinnikin niin
sanotun teknokuplan puhkeaminen toukokuussa
2000 sai monet institutionaaliset sijoittajat, ennen
muuta eurooppalaiset eldkerahastot, lisddmaién kiin-
teistosijoituksiaan ja hajauttamaan ne aikaisempaa
kattavammin eri kiinteistdluokkiin ja eri maihin.
Kiinteistomarkkinoilla tapahtui pitkilti sama ilmi6
kuin lainamarkkinoilla: suorat sijoitukset muutettiin
arvopapereiksi ja myytiin pilkottuina useille eri ta-
hoille, jolloin yksittdisen sijoittajan riski periaattees-
sa pieneni ja sijoituksen likviditeetti parani.
Samaan aikaan historiallisesti matala reaalinen
korkotaso kannusti kidyttimééan hyvéksi niin sanot-
tua velkavipua eli tilannetta, jossa lainasta maksetta-
va korko on matalampi kuin sijoituskohteen odotettu
tuotto. Kun sijoittaja téllaisessa tilanteessa rahoittaa
osan kaupasta lainarahalla, oman pddoman tuotto
voidaan saada nousemaan huomattavastikin. Joilla-
kin aggressiivisilla pddomasijoittajilla velan osuus
on saattanut olla jopa 70-90 prosenttia kiinteistdjen
hankintahinnasta. Koska eldkeyhtididen vakavarai-
suutta sidddellddn tiukasti, ne eivit ole pystyneet
kilpailemaan kiinteistosijoituksista samalla tavalla
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velkarahan avulla. Ne ovat kuitenkin pystyneet ta-
soittamaan tilannetta perustamalla erillisid yhtigita
tai rahastoja, jotka ovat nojanneet varsin vahvasti
myos velkarahoitukseen.

Kolmas merkittiva tekijd epdsuorien kiinteistosi-
joitusten yleistymisen taustalla on ollut institutio-
naalisten sijoittajien pyrkimys ulkoistaa kiinteisto-
jensd hoito ja hallinta. Se on usein tyolésti ja vaatii
erityisosaamista, jota institutionaalisten sijoittajien
ei vilttdmattda kannata ylldpitdd omassa organisaa-
tiossaan. Ulkoistamisten kautta kiinteistojen hallin-
nan on uskottu tehostuvan.

Epéasuoran kiinteistosijoittamisen muodot

Episuora kiinteistosijoittaminen voidaan toteuttaa
useiden erilaisten omistusrakenteiden kautta. Seu-
raavassa keskitytiin tarkastelemaan kolmea sellaista
rakennetta, joilla on ldhivuosina ehki eniten mer-
kitystd uusina mets@nomistusmuotoina: kiinteisto-
piddomarahastot, varsinaiset kiinteistdrahastot ja
erikoissijoitusrahastot.

Kiinteistopddomarahastot

Kiinteistopddomarahastoilla viitataan tidssd sellai-
seen ldhinnd institutionaalisten sijoittajien suosi-
maan epasuoran kiinteistdsijoittamisen muotoon,
joka on voimakkaasti yleistynyt Suomessa muu-
taman viime vuoden aikana. Tyoeldkerahastot ja
vakuutusyhtiot ovat yhdessa tai erikseen olleet pe-
rustamassa kiinteistoihin sijoittavia yhtioitd, jotka
ovat sitten omistajiensa antaman alkupddoman ja
lainarahan avulla hankkineet markkinoilta mittavia
kiinteistbomaisuuksia. Toisinaan jdrjestelyissd on
ollut kysymys my®os siitd, ettd olemassa oleva kiin-
teistovarallisuus on siirretty erillisiin yhti6ihin.
Perustettuja yhtioitd kutsutaan yleisesti kiinteisto-
piddomarahastoiksi, koska pddoma on keritty paa-
asiassa institutionaalisilta sijoittajilta ja kerityn
varallisuuden hallinnoinnista vastaa erillinen hal-
linnointiyhtio. Jalkimmé&isen ominaisuuden suhteen
kiinteistopdadomarahastot siis muistuttavat tavallisia
sijoitusrahastoja. Merkittdvind erona on kuitenkin
se, ettd kiinteistopddomarahastojen toimintaa ei
sddntele mikadn erityislaki (vrt. sijoitusrahastolaki)

vaan sitd harjoitetaan yleisten sopimus- ja yhtioi-
keudellisten normien pohjalta.

Perustetut kiinteistopddomarahastot ovat olleet
ldhes poikkeuksetta kommandiittiyhtiomuotoisia,
koska néin sijoitukset on saatu yhdenkertaisen ve-
rotuksen piiriin: kiinteistoistd saatua tuloa verote-
taan vain yhteen kertaan osakkaiden tasolla. Koska
institutionaaliset sijoittajat toimivat kommandiitti-
yhtion ddnettomind yhtiomiehini ja kiinteistdsijoi-
tustoiminnan harjoittamisesta vastaava hallinnointi-
yhtio sen vastuunalaisena yhtiomiehend, esimerkiksi
tyoeldkerahastojen vastuu rajoittuu sijoitettuun paa-
omapanokseen.

Léhes kaikki kiinteistopddomarahastot ovat ol-
leet kiintedpddomaisia (closed-end): kun tavoiteltu
péddoma (sijoitussitoumukset) on keritty sijoittajilta,
rahasto on suljettu eikd uusia sijoituksia endd voi
tehdd. My0s rahastojen toiminta-aika ja sijoittajien
lukumiird ovat yleensd ennalta méératyt. Tyypil-
linen toiminta-aika on 5—10 vuotta ja sijoittajia on
mukana yleensd alle kymmenen, suurin osa koti-
maisia eldkeyhtioitd. Tamin jilkeen rahasto pyrkii
myymiin kiinteistonsi ja kotiuttamaan niiden ar-
vonnousuista koituneet voitot. Omaisuutta voidaan
myydd myo0s titd ennen, jos markkinatilanne sitd
edellyttdi tai tarpeeksi suuri osa sijoittajista haluaa
irtautua rahastosta.

Viimeisen kolmen vuoden aikana Suomeen on
perustettu toistakymmentd kommandiittiyhtiomuo-
omistukseensa ldhinna liike-, teollisuus- ja varasto-
kiinteistdjd, mutta jonkin verran my9ds vuokra-asun-
toja. Tuorein suuntaus on keskittyé hotelli-, hoiva-
ja terveydenhoitoalan kiinteistdihin sekid Vendjalla
sijaitseviin ja usein suomalaisten rakennusyhtididen
urakoimiin varasto- ja liikekiinteistoihin. Perustetut
rahastot ovat yleensid pyrkineet varmistamaan va-
kaan kassavirran solmimalla pitkdaikaisia vuokra-
sopimuksia maksuvalmiudeltaan luotettaviksi katso-
miensa tahojen, ns. ankkurivuokralaisten kanssa.

Metsiin keskittyneet kiinteistopddomarahastot

Metsddn keskittyneitd kiinteistopddomarahastoja
ei ole Suomeen vield perustettu, vaikka muutamia
tdmidnsuuntaisia kaavailuja on ollut vireilld. Aina-
kin Evli Pankki Oyj tytdryhtidineen sekd erilaisten
péddomarahastojen hallinnointiin erikoistunut porssi-
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Kuva I. Yhteis6jen metsanomistus.

yhtié CapMan Oyj ovat selvittdneet metsdén keskit-
tyneen rahaston perustamista. Myds metsdalan kon-
sulttiyhtié Indufor Oy on kertonut suunnitelmistaan
perustaa metsdrahasto, mutta se olisi kansainvilinen
jarekisterditdisiin Luxemburgiin. Rahaston kotipai-
kan valinta liittynee siihen, ettd Luxemburgissa sal-
litaan veroedulliset kiinteistdsijoittamisen rakenteet
ja paikallinen lainsddddnté on monella muullakin
tavalla sijoittajille suosiollinen.

Ainakin osa edelld esitetyistd kaavailuista ndyttii-
si olevan kytkoksissé paitsi toisiinsa myds Tornator
Oy:n entiseen hallitukseen. CapManin hallinnoima
pddomarahasto Finnmezzanine omisti jonkin aikaa
Induforin koko osakekannan, mutta myi sen loka-
kuussa 2007 yhtion toimivalle johdolle. Muutamaa
kuukautta myohemmin Indufor kertoi suunnitelmis-
taan perustaa kansainvélinen metsédrahasto; projek-
tissa on mukana my0s Tornatorin hallituksen entinen
puheenjohtaja. Kiinnostavaa on my®os se, ettd Stora
Enson keskeiset johtajat, jotka vuonna 2002 myivét
yhtion metsét Tornatorille ja kuuluivat osin useita
vuosia myOs sen hallitukseen, toimivat nykyiin
CapManin neuvonantajina. Evli Pankki puolestaan
toimi Ruukki Group Oyj:n suunnatun osakeannin
kotimaisena jérjestelijdnd kesélld 2006. Annilla ke-
rittiin yli 340 miljoonaa euroa Venijille kaavaillun
sahan ja sellutehtaan rakentamiseen.

Kotimaisia metsédrahastoja ei ole vield perustettu,
koska mittakaavaetujen ja tuotto-odotusten takia ra-
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haston olisi jarkevintd ostaa suurehkoja yhteniisid
metsdalueita ennen muuta eteldisesti Suomesta.
Hankittavien alueiden tulisi olla my6s kohtalaisen
runsaspuustoisia, jotta vuotuisten hakkuutulojen
avulla voitaisiin hoitaa lainapddomasta aiheutuvia
korkokustannuksia. Tdménkaltaisia metsidalueita
on kuitenkin harvoin myynnissi; niitd omistavat
ldhinnd yhtiot, kunnat, seurakunnat ja yhteismetsét
(kuva 1).

Lisdksi ovat tietenkin valtion metsit, joita hoitaa
ja hallinnoi Metsdhallitus. Se kiytti talousmetsien
ostoihin vuosina 1999-2004 periti yli 100 miljoonaa
euroa, jolla se hankki Itd- ja Keski-Suomesta muun
muassa Ahlstromiltd ja Hackmanilta yhteensi noin
30 000 hehtaaria metsédi. Nédin mittavien metsdomai-
suuksien siirtymisen valtiolle silloisten veroetujen
turvin ei voi katsoa ainakaan edistdneen uusien met-
sdanomistusmuotojen mahdollisuuksia. Valtion lii-
kelaitosten mahdollinen purkaminen EU-komission
miidrdyksestd voi kuitenkin luoda uusia mahdolli-
suuksia soveltaa epidsuoran kiinteistonomistuksen
ja kiinteistéjen arvopaperistamisen muotoja myds
valtion metsien kohdalla.

Toinen keskeinen syy kotimaisten metsdpai-
omarahastojen puuttumiselle on metsitalouden
palvelurakenteiden jaykkyys. Metsékiinteistdjen
hallinnointia varten tarvitaan erillinen yhtio, joka
hoitaa rahaston perustamisen, kdytdnnon sijoitukset
jarahoituksen, samoin kuin tarvittavan raportoinnin




Tieteen tori

Metsitieteen aikakauskirja 1/2008

ja itse kiinteistonhoidon, joka voidaan tosin myds
ulkoistaa. Yhdysvalloissa tdllaisia metsdrahastojen
hallintayhti6itd, Timber Investment Management
Organizations (TIMO), on parikymmenti, ja niitd
ovat perustaneet etenkin metséteollisuuden entiset
tyontekijit ja metsdkonsulttiyhtiot. Kaikki TIMO-
yhti6t ovat listaamattomia, ts. niitd ei noteerata jul-
kisilla arvopaperimarkkinoilla.

Suomessa metsdomaisuuden hallinnointiin keskit-
tyneitd yhtioitd on kédytinnossa kaksi: Tornator Oy
ja Finsilva Oyj. Niiden taustalla ovat suuret met-
sdteollisuusyhtiot, Stora Enso ja Metsiliitto. Jos
perustettava metsirahasto tukeutuisi niiden palve-
luihin, eturistiriitojen vélttiminen esimerkiksi sol-
mittaessa pitkdaikaisia puunmyyntisopimuksia voisi
olla vaikeaa. Jos taas joku kiinteistdsijoittamiseen
erikoistunut yhtio (esim. Evli, CapMan) perustaisi
metsédrahaston, se tarvitsisi kumppanikseen organi-
saation, joka ostaisi metsit ja kdytdnnossd hallin-
noisi niitd (tai ulkoistaisi niiden hoidon). Laajojen
metsdomaisuuksien ollessa kyseessd tihidn kykenee
Tornatorin ja Finsilvan lisdksi ehki vain UPM Met-
sd/Silvesta, jotkut suuret metsidnhoitoyhdistykset ja
Metséhallitus. Yhdistysten rooliin tdllainen toiminta
ei kuitenkaan sopisi kovin hyvin, eikd Metsihalli-
tuksenkaan levittaytymistid yksityissektorille voida
pitdd tarkoituksenmukaisena.

Riskin hajauttamisen ja kotimaata korkeampien
tuotto-odotusten vuoksi perustettava metsdrahasto
pyrkisi luultavasti hankkimaan metsdd my0os muis-
ta maista. Evli on ollut kiinnostunut ennen muuta
Baltiasta ja Itd-Euroopasta (ml. Vendja ja Ukraina),
kun taas Induforin rahasto on ilmoittanut etsivdnsi
metsdpalstoja myos Aasiasta tai Afrikasta. Samalla
metsien hoito ja hallinnointi luonnollisesti vaikeu-
tuisi tai ainakin aiheuttaisi lisdkustannuksia.

Kansainvilisen metsdrahaston perustaminen ei
ole uusi ajatus, silld esimerkiksi tanskalainen Inter-
national Woodland Company -hallinnointiyhtié on
hajauttanut taustayhteisdjensd noin miljardin dolla-
rin arvoiset metsisijoitukset Yhdysvaltoihin (50 %),
Etelda-Amerikkaan (30 %), Australiaan ja Uuteen-
Seelantiin (10 %) sekd Eurooppaan (10 %). Léhin-
ni elidkerahastoilta ja vakuutusyhtioiltd kerittyjen
uusien sijoitussitoumusten myotd metsésijoitusten
arvon on méiérd nousta ldhiaikoina ldhes kahteen
miljardiin dollariin eli noin miljoonaan hehtaariin
(The International... 2007, 2008).

]
Varsinaiset kiinteistérahastot

Toinen mielenkiintoinen epdsuoran metsdnomistuk-
sen muoto ovat varsinaiset kiinteistorahastot. Niitd
sddtelee kiinteistorahastolaki, joka tuli voimaan
vuonna 1998 ja jota tdydennettiin erdiltd osin viime
vuonna. Kiinteistorahastot voivat olla kommandiitti-
tai osakeyhtiomuotoisia.

Lain tarkoittamia kiinteistorahastoja ei ole Suo-
meen kuitenkaan perustettu. Kommandiittiyhtio-
muotoisten kiinteistorahastojen perustaminen ei ole
ollut houkuttelevaa, koska niiden toimintaa sidddel-
laédn tiukemmin kuin tavallisten kommandiittiyhtioi-
den tai niiden juridisen muodon alla toimivien kiin-
teistopddomarahastojen. Esimerkiksi luotonotto on
rajoitettu varsin alhaiseksi eli yhteen kolmasosaan
kiinteistdrahaston varoista.

Suomeen ei ole perustettu mydskéddn osakeyhtio-
muotoisia kiinteistorahastoja. Suurin syy on niiden
kautta tehtédvien kiinteistosijoitusten kahdenkertai-
nen verotus. Veroa maksaa seki sijoituksia tekevid
osakeyhtio ettd sen osakas — ensin mainittu yhteiso-
verokannan mukaan ja jilkimmiinen pddomatulo-
veroa vuotuisista osingoista ja mahdollisista myyn-
ti- tai luovutusvoitoista. Kun esimerkiksi suorissa
metsdsijoituksissa veron osuus jdd vidhennysten
jilkeen keskimdérin alle 20 prosentin, niin osake-
yhtidmuotoisten rakenteiden avulla toteutetuissa
epdsuorissa kiinteistosijoituksissa se voi nousta jopa
kaksinkertaiseksi.

Kiinteistdala onkin jo vuosia pyrkinyt vaikutta-
maan sen puolesta, ettd osakeyhtiomuotoiset kiin-
teistorahastot pddsisivit yhdenkertaisen verotuksen
piiriin. Mallia on haettu maailmalla yleistyneisti
Real Estate Investment Trust (REIT) -tyyppisisti
kiinteistorahastoista, jotka eivit yhtiotasolla kiytan-
nossia maksa veroa litketoimintansa tuotoista, mutta
jotka on vastaavasti velvoitettu jakamaan valtaosan
(yleensd 85-95 prosenttia) tuloksestaan osinkoina
osakkailleen. Kukin osakas maksaa sitten osingoista
veroa oman veroasemansa mukaisesti. Veroetujen
vastapainoksi REIT-yhtioiden toimintaa sdadelldin
yleensi varsin tiukasti; méddrdykset koskevat muun
muassa omistuspohjan laajuutta seké kiinteistosi-
joitusten osuutta yhtion varoista ja kokonaistuloista
(Kiinteistorahastolainsdadanto. .. 2004).

REIT-tyyppisid kiinteistosijoittamisen rakenteita
on nykydidn muun muassa Yhdysvalloissa, Kanadas-
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sa, Australiassa, Japanissa, Hollannissa, Belgiassa,
Luxemburgissa, Ranskassa, Iso-Britanniassa ja Sak-
sassa. Etenkin Ranskassa vuonna 2003 toteutettujen
lakimuutosten ja niihin liittyneiden verohelpotusten
on katsottu kiihdyttdneen kiinteistorahastoihin liit-
tyvéd lainvalmistelua muuallakin Euroopassa. Myos
Italiassa ollaan eteneméssd REIT-tyyppiset kiinteis-
torahastot sallivaan suuntaan.

Kiinteistdalan mukaan Suomessakin pitiisi sallia
yhdenkertaisen verotuksen piirissi oleva osakeyhtio-
muotoinen kiinteistosijoittaminen. Niin kotimaiset
sijoittajat padsisivit tasavertaisemmin kilpailemaan
kiinteistoistd ulkomaisten REIT-yhtioiden kanssa.
Veroedulliset osakeyhtiomuotoiset rakenteet voisivat
tarjota uuden vilineen lisitd epdsuoran kiinteistosi-
joittamisen suosiota myds piensijoittajien keskuu-
dessa. Tdmin seurauksena kiinteistomarkkinoiden
likviditeetti ja tehokkuus paranisivat.

Osakeyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen vero-
tuksen uudistamiseen liittyy kuitenkin vaikea vero-
poliittinen kysymys. Kumpi on tiarkeampdi: suorien
ja epdsuorien kiinteistosijoitusten tasavertainen ve-
rokohtelu vai eri aloilla toimivien osakeyhtididen
veroneutraalisuus. Tédhédn asti valtionvarainminis-
terid on painottanut jalkimmdistd ndkokohtaa, ts.
eri aloilla toimivia osakeyhtigitd tulee verottaa yh-
denmukaisella tavalla. Lisédksi se on epdillyt, ettd
EY-sdiddokset eivit sallisi verohelpotuksia REIT-
yhtigille, koska ne voitaisiin tulkita yhden toimialan
saamaksi lainvastaiseksi valtiontueksi (Kiinteisto-
rahastotydryhmaén. .. 2004, 2006). Muiden EU-mai-
den esimerkki ja kansainvilinen verokilpailu tulee
kuitenkin lisddmiin painetta sallia timédntyyppiset
rakenteet my0s Suomessa.

Viitettd tulevasta kehityksestd antaa valtion asunto-
poliittista toimenpideohjelmaa valmistelleen tyo-
ryhmin joulukuussa 2007 julkistama esitys. Sen
mukaan osakeyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen
verotus uudistetaan siten, ettid suomalaisten kiinteisto-
rahastojen kilpailukyky turvataan sijoitusten ohjaa-
miseksi muun muassa vuokra-asuntomarkkinoille
Suomessa (Ehdotus valtion... 2007). Kédytdnnossa
tarkoitus on lisdtd pddomia ja sijoittajien kiinnos-
tusta vuokra-asuntorakentamiseen poistamalla taltd
osin osakeyhtiomuotoisten kiinteistorahastojen kah-
denkertainen verotus.

Valtionvarainministerion nykyisten kaavailujen
mukaan verohelpotusten myontdmisen ehdot olisi-
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vat kuitenkin varsin tiukat. Verovapaus koskisi vain
uusia vuokra-asuntoja ja rahaston olisi sitouduttava
omistamaan ne 20 vuotta. Liséiksi rahaston tulisi lis-
tautua porssiin.

Hallituksen esityksen on mééré tulla eduskunnan
késittelyyn timén vuoden aikana. Samalla selvidi,
tullaanko verovapaus laajentamaan myds johonkin
muuhun kiinteistosijoittamisen muotoon, esimerkik-
si metsiin tai infrastruktuuriin.

Metsékiinteistorahastot

Yhdysvalloissa on ollut metsdnomistukseen keskit-
tyneitd REIT-tyyppisii kiinteistorahastoja vuodesta
1999 ldhtien. Suurimmat niistd, Plum Creek Tim-
ber Company ja Rayonier, noteerataan New Yorkin
porssissi. Niiden osakekurssit ovat olleet huimassa
nousussa viimeisten vuosien aikana, jolloin yhtitt
ovat veroetujensa turvin ostaneet suuria metsdalueita
perinteisiltd metséteollisuusyhtidiltd (kuva 2). Osin
tdmén seurauksena metsidteollisuuden metsidnomis-
tus on kutistunut noin neljdsosaan siitd, mité se oli
1990-Iuvun lopussa.

Yhdysvalloissa REIT-yhtididen toimintaa on sdé-
delty varsin tiukasti ja suurin osa ndisti rajoituksista
koskee my0Os metsdrahastoja. Lain mukaan REIT-
yhtiolld pitdd olla vihintdin sata osakkeenomistajaa
eikd viiden tai harvemman omistajan hallussa saa
olla yli 50 prosenttia dédnivaltaisista osakkeista. Li-
sdksi vdhintddn 75 prosenttia yhtion varoista tulee
olla sijoitettuna kiinteistoihin, valtion velkakirjoi-
hin tai kiteiseen rahaan. Edelleen on sididetty, ettd
vihintddn 75 prosenttia bruttotuloista on tultava
kiinteistétoiminnasta (esim. vuokrista ja kiinteis-
tovarallisuuden luovutusvoitoista) ja vihintddn 90
prosenttia verovapaan liiketoiminnan tuotoista tulee
jakaa osinkoina omistajille. Useimmat REIT-yhtitt
jakavat 100 prosenttia tuloksestaan osakkailleen,
koska niin ne vilttdvit yritysverot kokonaan.

Metsédn keskittyneiden REIT-yhtididen osakkail-
la on puolellaan vield joitakin ylimédrdisid veroetu-
ja. Tamai johtuu siitd, ettd puunmyyntitulot ja niisti
johdetut osingot rinnastetaan Yhdysvalloissa tietyin,
joskin varsin viljin edellytyksin pitkdn aikavilin
luovutusvoitoiksi (long-term capital gain), joihin
sovelletaan enintidn 15 prosentin verokantaa ja koh-
talaisen edullisia hankintamenon laskentasddadoksia.
REIT-yhtitiden kiinteistoistd saamia vuokratuottoja
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Kuva 2. REIT-metsirahastojen osakekurssit. Plum Creek sai edullisen veroaseman

vuonna 1999, Rayonier vuonna 2004.

ja niistd johdettuja osinkoja sen sijaan verotetaan
osakkaiden tasolla normaalin progressiivisen tulove-
rokannan eli enimmilldin 35 prosentin mukaan.

Suhteellisen tiukan verosdédntelyn vuoksi metsidin
keskittyneelld REIT-yhtiolld ei kidytdnnossé voi olla
puunjalostustoimintaa, kuten sahoja tai paperiteh-
taita, vaan ne pitdd eriyttdd erilliseen tytiryhtioon,
joka on tavanomaisen yhtidverokannan piirissi. Ve-
rosdddokset ovat johtaneet joihinkin erityisiin rajan-
vetoihin my0s puukaupassa. Koska metsdmaan (ja
puuston) omistaminen rinnastetaan luovutusvoitto-
verotuksen piirissd olevaan padomasijoittamiseen ja
pystypuuston kaataminen ja katkominen normaaliin
jalostustoimintaan, REIT-yhtiot pystyvit minimoi-
maan osakkaidensa maksamat verot myymalld hak-
kuuoikeuksia perinteisin pystykaupoin tai erilaisten
kiintedhintaisten tarjousten perusteella. Niiden ty-
taryhtiot tai paikalliset urakoitsijat hoitavat yleensi
korkeamman verokannan piirissd olevan “jalostus-
toiminnan” eli puunkorjuun ja katkotun puutavaran
myynnit eteenpdin.

Metsiteollisuuden metsien hédvidmisestd huo-
lestuneet tahot ovat Yhdysvalloissa tehneet useita
lakialoitteita sen puolesta, ettd metsid omistava
puunjalostusteollisuus saisi samat veroedut kuin
REIT-yhtiot. Tdhdn mennessd ndmid ehdotukset
eivit ole kuitenkaan saaneet tarvittavaa kannatusta
kongressissa. Parhaillaan edustajainhuoneen késit-
telyssd on huhtikuussa 2007 tehty lakialoite, jonka

mukaan puuta jalostavan teollisuuden omien met-
sien kohdalla luovutusvoittovero laskettaisiin nykyi-
sestd 35 prosentista 14 prosenttiin. Vaikka esitystd
tukee lahes 120 edustajainhuoneen jdsentd, aloitteen
lapimeno ndyttdd hyvin epdavarmalta 435-henkisessa
edustajainhuoneessa ja rinnakkaisessa senaatissa.

Jos REIT-tyyppiset kiinteistdrahastot sallitaan
my6s Suomessa eikd metsdnomistukseen keskit-
tyneille rahastoille sidfidetd mitdédn erityisrajoituk-
sia, tdmi johtaa tilanteeseen, jossa monien muiden
tahojen olisi erittdin vaikea kilpailla niiden kanssa
laajojen metsdalojen omistuksesta. Muutospaineet
koskisivat erityisesti UPM-Kymmenen metsii,
mutta todennékdisesti myos Tornator Oy ja Finsil-
va Oyj muuntuisivat veroeduista nauttiviksi osake-
yhtidmuotoisiksi kiinteistorahastoiksi. Perinteisti
osakeyhtiomuotoista rakennetta tuskin voidaan ny-
kyédéankéddn pitdd niiden toiminnan verotehokkaim-
pana muotona.

UPM-Kymmenen tilanne on siind mielessi eri-
tyislaatuinen, ettd silli on hallussaan huomattava
metsdomaisuus ja pohjoismaista metsdyhtidistd se
on kiytdnnossd ainoa, jolla ei ole yhtd yksittdis-
td suuromistajaa. Yhtion merkittdvin omistaja on
amerikkalainen rahastojitti Franklin Templeton,
joka painosti muutama vuosi sitten yhdysvaltalai-
sen Potlatch-metséteollisuusyhtion muuntautumaan
REIT-yhtioksi ja samalla eriyttdmiin puunjalostus-
toimintansa erilliselle tytaryhtiolle.
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Viimeisen parin vuoden aikana Franklin on painostanut
viimeistd merkittavii vertikaalisesti integroitunutta
metsdteollisuusyhtictd Weyerhaeuseria joko myyméin
metsidnsi ja keskittyméédn puunjalostusteollisuuteen
tai muuntautumaan metsid omistavaksi REIT-yhtioksi
jamyymaéin puunjalostusteollisuutensa. Analyytikko-
jen arvioiden mukaan Weyerhaeuserin osakkeen arvo
voisi nousta tdménkaltaisten jirjestelyiden johdosta
jopa 40-70 prosenttia.

Suomessa yhteisoverokanta on Yhdysvaltoja al-
haisempi eivitkd UPM:n metsit edusta yhtd merkit-
tavid osaa koko yhtion arvosta kuin Weyerhaeuseril-
la. Tornatorin maksamien verojen ja viiden prosentin
laskentakorkokannan perusteella voidaan kuitenkin
arvioida, ettda UPM:n metsien arvo voisi nousta noin
200 miljoonaa euroa ja yhtion osakkeen arvo viisi
prosenttia, jos metsit pystyttiisiin siirtimdin REIT-
tyyppisten rakenteiden alle. Vastaavasti Tornatorin
metsien arvo voisi kohota noin 100 miljoonaa eu-
roa ja Finsilvan 50 miljoonaa euroa. Kédytdnnossi
tdmd tarkoittaisi valtiolta vastaavaa verosubventiota
rahastojen omistajille. Jos perustetut REIT-metséra-
hastot noteerattaisiin porssissd, metsien arvo voisi
nousta vieldkin enemmén paremman likviditeetin
ansiosta.

Verohelpotusten myontdminen osakeyhtiomuo-
toisille metsédrahastoille hyodyttdisi ennen muuta
metsdteollisuutta ja niitd kiinteistdalan sijoittajia,
todennékoisesti suuria pddomarahastoja, joille met-
sdt myytdisiin. Yhdysvaltain kokemusten perusteel-
la voidaan lisdksi arvioida, ettd kolmas merkittavi
kiinteistorahastoista hyotyvé taho olisivat metsidkon-
sulttiyhtiot, joiden toimeksiantoja rahastojen perus-
taminen ja hallinnointi liséisi. Esimerkiksi Indufor
onkin useissa yhteyksissd keskittynyt puoltamaan
veroedullisten metsdrahastojen perustamista. Se
korosti metsdrahastojen yhteiskunnallisia hyotyji
esimerkiksi lausunnossaan valtionvarainministerion
tyoryhmélle, joka valmisteli kiinteisto- ja sijoitus-
rahastolainsddadidnnon muutoksia kevadllda 2006
(Lausunto... 2006). Runsas vuosi tdmin jidlkeen
Indufor ilmoitti perustavansa metsédrahaston.

Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot tarjoavat kolmannen vaihtoehdon
omistaa metsdd epidsuorasti. Tamd mahdollistui
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keviillda 2007, kun sijoitusrahastoja koskevaa lakia
muutettiin niin, ettéd erikoissijoitusrahastoille annet-
tiin mahdollisuus sijoittaa kiinteistoihin ja kiinteis-
toarvopapereihin.

Koska sijoitusrahastot eivit yhteisdind maksa
veroa, yhdenkertainen verotus toteutuu myos tassi
epdsuoran kiinteistonomistuksen rakenteessa. Veroa
maksaa vain sijoitusrahaston osuuksia omistava taho
oman veroasemansa mukaisesti. Kiinteistdihin kes-
kittyvien erikoissijoitusrahastojen avulla verotusta ei
kuitenkaan pystytd lykkddmiidn samalla lailla kuin
tavallisissa sijoitusrahastoissa. Tdméa johtuu siiti,
ettd erikoissijoitusrahaston on vuosittain jaettava
osuudenomistajille vihintddn 75 prosenttia tili-
kauden voitosta, ts. rahastossa voi olla vain tuotto-
osuuksia.

Erikoissijoitusrahastot poikkeavat tavallisista si-
joitusrahastoista my®ds siind suhteessa, ettd niiden ei
tarvitse hajauttaa sijoituksiaan yhti paljon. Liséksi
kiinteist6ihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
arvot lasketaan ja julkistetaan yleensa vain kuukau-
sittain, kun tavallisten sijoitusrahastojen kohdalla
tami tulee tehdd jokaisena pankkipdiviand. Metsi-
kiinteistoihin keskittyneen erikoissijoitusrahasto-
osuuden arvo voidaan maédrittdd vieldkin harvem-
min, ehkéd jopa vain kerran vuodessa.

Erikoissijoitusrahastot voivat hankkia metsékiin-
teistdjd joko ostamalla niitd suoraan tai kiyttdmalla
hyviksi lain suomaa mahdollisuutta niin sanottuun
apporttiin. Jilkimmaiisessd tapauksessa sijoitusrahas-
toon liittyvdn metsdnomistajan metsdlo arvotetaan
ja hin saa sitd vastaavan mééridn rahasto-osuuksia.
Tamin mahdollisuuden kidytdnnon merkitys jdéinee
kuitenkin vihaiseksi, silld ndin hankittu metsakiin-
teistokanta jdisi helposti maantieteellisesti hajanai-
seksi, jolloin monet metsitalouden kannattavuuden
kannalta tdrkedt mittakaavaedut jdisivit saamatta.

Apporttioikeuden kdytinnon merkitystid arvioi-
taessa on myOs huomattava, ettd liittyminen yhteis-
metsddn on metsdnomistajalle yleensd taloudellisesti
houkuttelevampi vaihtoehto. Yhteismetsien kohdalla
valtio maksaa metsdlon luovutukseen liittyvit tyoladt
kiinteistotoimitukset eikd mets@nomistajan tarvitse
tdssd yhteydessd maksaa my0Oskiin varainsiirto- tai
luovutusvoittoveroa. Lisédksi hidn pdédsee yhteismet-
sdn osakkaana hyotyméiin alemmasta verokannasta
(26 %), kestdavin metsitalouden rahoitustuista, met-
sdvihennysoikeudesta ja menovarauksista.
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Sijoitusrahasto-osuudet saattavat olla yhteismetsé-
osuuksia likvidimpid, mutta tima tuskin riittda teke-
méén niistd kovin varteenotettavaa vaihtoehtoa. Néin
semminkin kun vaihtuvapddomainen sijoitusrahas-
tokin on likviditeetin kannalta varsin riskialtis, eri-
tyisesti muuttuvassa markkinatilanteessa. Rahaston
osakkailla on vuodessa tietty mééréd luopumismah-
dollisuuksia, joten suhdanteiden nopeat muutokset
saattaisivat pienen maan suppeilla markkinoilla ai-
heuttaa voimakastakin ylireagointia ja siten pahoja
ongelmia rahastolle osuuksien lunastuksissa. Tamin
vuoksi laissa onkin sdddetty melko pitki aika, kuusi
kuukautta, jonka kuluessa lunastuksen tulee tapah-
tua lunastusvaatimuksen esittdmisesté.

Vaikka uusi laki on ollut voimassa jo ldhes vuoden,
yhtédn kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin eri-
koistunutta sijoitusrahastoa ei ole perustettu. On hyvin
mahdollista, ettd jokin Suomessa toimiva pankkiryhma
voi nykyisen rahoituskriisin jilkeen kokeilla metsédidn
keskittyneen erikoissijoitusrahaston perustamista. Kovin
laajaa suosiota piensijoittajien keskuudessa ne tuskin
kuitenkaan saavuttavat, ainakaan siini tapauksessa,
ettd rahaston hallinnointikulut ja vahimmadissijoitusta
koskevat rajat nousevat korkeiksi. Metsidn kohdalla
ndin voi hyvinkin kdyd&. Suurilla sijoittajilla taas
on kdytettidvissdin useita muita, niiden tarkoituksiin
paremmin soveltuvia verotehokkaita epdsuoran kiin-
teistonomistuksen muotoja.

Elgkevak.yhtis llmarinen* [
Tyoelakevak.yhtié Varma* [l
Elske-Tapiola** | [l
Elgkevak.yhtié Etera* [N
Henkivak.yhtié Suomi s
Veritas Elakevakuutus*
OP-Henkivakuutus*
OP-Elékekassa*
Elgkekassa Verso
0,0 0,2

* omistus Tornator Oy:ssa

** omistus Suomen Metsdsijoitus Oy:ssa

0,4

Kotimaisen metsarahaston perustamisen
edellytyksista

Elakerahastojen sijoitukset metsdan

Edelld kuvatun perusteella voidaan arvioida, ettd
kommandiittiyhtiopohjainen kiinteistopadomarahas-
to voisi olla jatkossa merkittdvin epdsuoran metsian-
omistamisen muoto Suomessa. Téllaisen rahaston
perustaminen edellyttdisi kdytdnnossi kuitenkin si-
td, ettd Suomen ylivoimaisesti suurimmat sijoittajat,
kotimaiset tyoelidkerahastot ja henkivakuutusyhtiot,
kiinnostuisivat metsasti sijoituskohteena ja ldhtisi-
vit osakkaaksi tédllaiseen rahastoon. Periaatteessa
mukaan voisi tulla my®s suuria yksityisid pddoma-
sijoittajia.

Télld hetkelld ndyttdisi kuitenkin siltd, etteivit
kotimaiset eldkerahastot ole kovin kiinnostuneita
metsdsti sijoituskohteena. Niiden sijoituksista noin
kymmenesosa on kiinteistissd, mutta metsidn osuus
tastd on hyvin vaatimaton. Maamme suurimpien elé-
kerahastojen eli Varman (sijoitusvarallisuus 28 mrd
euroa) ja [lmarisen (25 mrd euroa) sijoitussalkuissa
Tornator-omistuksen painoarvo on kdyvilld arvoilla
mitattuna 0,02-0,04 prosenttia ja paljolti maa- ja
metsidtalouden eldkevakuuttajaksi profiloituneella
Eterallakin vain 0,1 prosenttia koko sijoitussalkusta
(kuva 3). Julkisen sektorin merkittavimmilla eldke-

0,6 0,8

% sijoitusvarallisuudesta

1,0 1,2 1,4

Kuva 3. Metsisijoitusten osuus elikerahastojen ja vakuutusyhtididen koko sijoitusvarallisuudesta.
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rahastoilla eli Kuntien eldkevakuutuksella (24 mrd
euroa) ja Valtion Elédkerahastolla (12 mrd euroa) ei
ole metsisijoituksia lainkaan.

Julkisen sektorin eldkevakuuttajien sijoitussalk-
kuun metsikiinteistot kuitenkin sopisivat erityisen
hyvin, koska niiden sijoitusprofiili on muutoin var-
sin riskipitoinen. Kuntien eldkevakuutuksella osa-
kesijoitusten paino on kotimaisista eldkerahastois-
ta suurin, 50 prosenttia, ja se on panostanut muita
enemmin my0s kehittyville markkinoille, joilla
kurssiheilahdukset ja riskit ovat tunnetusti varsin
suuria. Valtion Eldkerahaston salkussa puolestaan
herittdad huomiota se, ettd toisin kuin muilla isoilla
eldkesijoittajilla, sillé ei ole lainkaan kiinteistdsijoi-
tuksia. Tama selittdad osittain sen, miksi Valtion Ela-
kerahaston sijoitusomaisuuden tuotto romahti viime
vuonna 1,8 prosenttiin ja oli suurista eldkeyhtioisti
selvisti huonoin.

Yhdysvalloissa institutionaalisten sijoittajien sal-
kuissa metsékiinteistojd on keskimiirin yksi pro-
sentti, ja Ruotsin yleinen elidkerahasto (AP3) on kas-
vattamassa metsin osuutta samaan suuruusluokkaan.
Uuden-Seelannin elidkerahastolla metsikiinteistdjd
on kolme prosenttia, mutta sen tavoitteena on nos-
taa osuus viiteen prosenttiin. Erdilld sijoituksissaan
erityisen hyvin onnistuneilla pohjoisamerikkalaisilla
yhteisoilld, kuten Harvardin ja Yalen yliopistojen ra-
hastoilla, metsékiinteistdjen osuus on ollut vieldkin
suurempi. Kuvaavaa on, etti jos sadasosa Suomen
eldkevaroista sijoitettaisiin metsikiinteistdihin, met-
sdssd olisi kiinni noin 1,2 miljardia euroa — jota-
kuinkin UPM-Kymmenen metsien arvo, mikéli ne
arvotettaisiin samalla tavalla kuin Tornatorin metsit
aikanaan. Todellisuudessa UPM:n metsien arvo lie-
nee huomattavasti korkeampi.

Metsan rooli sijoitussalkussa

Metsin houkuttelevuutta sijoituskohteena on yleen-
sd perusteltu silld, ettd se tasapainottaa monien mui-
den sijoitusinstrumenttien toisinaan voimakkaitakin
arvonheilahduksia. Metsit kasvavat suhdanteista
riippumatta — “puut eivit lue Financial Timesia”.
Viimeisen parin vuoden aikana tapahtunut kehitys
on kuitenkin selked muistutus siitd, ettd my0s met-
sdn arvo voi vaihdella rajusti.

Toinen usein kdytetty argumentti liittyy hakkuiden
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joustavuuteen. Liike-, toimisto- ja asuinkiinteistot
tuottavat vuokratuloja tasaisesti, mutta metsissd
vastaava kassavirta eli hakkuutulot on mahdollista
ajoittaa joustavasti markkinatilanteen mukaan. Kor-
keiden kantohintojen vallitessa hakkuita voidaan li-
sdtd ja vastaavasti laskusuhdanteessa jarrutella. Pys-
typuustoa on helppo varastoida pitkiékin aikoja, ja
varastoinnin aikana varannon médrd vain kasvaa.
Vastaavaa ominaisuutta ei tiettdvésti ole millddn
muulla merkittavilld luonnonvaralla. Tosin kiy-
tdnnossd suuret metsdnomistajat joutuvat yleensd
solmimaan suhteellisen pitkdaikaisia puunmyynti-
sopimuksia puuta jalostavan teollisuuden kanssa ja
tdltd osin sitoutumaan verraten tasaisiin vuotuisiin
hakkuisiin.

Kolmas yleisesti kdytetty peruste institutionaa-
listen sijoittajien ja rahastojen metsdnomistukselle
on se, etti toisin kuin metsien pitkdaikaiseen omis-
tamiseen sitoutunut metsiteollisuus, metsarahastot
voivat aidosti valita, milloin ne ostavat ja myyvét
metsdomaisuuttaan. Joustavan markkinoille tulon
ja siltd poistumisen (ns. entry/exit-option) johdosta
ne voivat kiyttdd tdysimadrdisesti hyviksi kiinteis-
tomarkkinoiden heilahduksia.

Yhdysvalloissa kerityn tilastoaineiston, ns. NC-
REIF-indeksin mukaan institutionaalisten sijoit-
tajien metsdomaisuus on tuottanut nimellisesti yli
15 prosenttia ajanjaksolla 1987-2007. Suurin osa
tdstd on perustunut metsien arvonnousuun. Usein
esitetyn nikemyksen mukaan metsien tuotto myos
korreloisi hyvin vihin tai jopa negatiivisesti muiden
sijoituskohteiden kanssa. Riippumattomia tutkimuk-
sia asiasta on tehty vihin, mutta joidenkin selvitys-
ten perusteella korrelaatiot nédyttdisivit vaihtelevan
paljon tarkastelujakson mukaan (esim. Lutz 2007).
Ajanjaksolla 1960-2006 metsd- ja osaketuottojen
vilinen korrelaatio oli lievisti negatiivinen (-0,18)
mutta vuosina 1987-2006 pdinvastoin selvésti po-
sititvinen (0,37).

Suomessa metsidn (puuntuotannollinen) tuotto
ndyttdisi jadavin selvisti alhaisemmaksi kuin Yhdys-
valloissa. Ajanjaksolla 1972-2005 metsédn nimellis-
tuotto oli keskiméérin 8 prosenttia vuodessa, mutta
inflaatio vei siitd ldhes kolme neljdsosaa (Uotila ja
Lausti 2006). Vuosina 1983-2005 reaalituotto on
pysynyt 3—4 prosentissa.

Tutkimusten perusteella nédyttdisi myos siltd, et-
td metsisijoituksilla ei olisi saatavissa aikaan yhtd
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suurta hajautushyétyd kuin Yhdysvalloissa. Suo-
messa metsdn tuoton on havaittu olevan vahvassa
yhteydesséd etenkin asuntojen ja markkinaportfoli-
on tuottoihin. Jaksoilla 1972—-1996, 1972-2003 ja
1972-2006 niitd yhteyksid kuvaavat korrelaatiot
ovat olleet positiivisia ja vaihdelleet 0,50:n ja 0,80:n
vililla (Lausti ja Penttinen 1998, 2008, Penttinen ja
Lausti 2004, 2007). Metsin tuotto on seurannut tii-
viisti myos kotimaisten osakkeiden tuottoja, joskin
vuoden viiveelld (korrelaatio keskiméérin 0,60).

On kuitenkin huomattava, ettd Yhdysvaltain tu-
lokset kuvaavat muutaman suuren institutionaalisen
sijoittajan saamia tuottoja, kun taas Suomen tulok-
set on laskettu keskiarvona kaikista maamme noin
400000 yksityismetsdlostd. Niistd ehké vain pientd
osaa hoidetaan puuntuotannollisesti optimaalisella
tavalla tai pyrkien maksimoimaan kiinteistonjalos-
tuksen suomat voitot. Oikein ajoitetuilla ja kohden-
netuilla hakkuu- ja hoitotoimenpiteilld metsén tuot-
toa ja sen antamaa hajautushyotya olisi luultavasti
mahdollista lisdtd merkittdvéstikin. Erityisen suu-
ria mahdollisuuksia tdssd suhteessa on laajoja, eri-
ikdisid ja runsaspuustoisia metsdalueita omistavilla,
koska heilld on paljon metsidnkésittelyyn liittyvid
vaihtoehtoja. Erityisen arvokkaita tdllaiset metsédn-
kisittelyn “reaalioptiot” voisivat olla pitkdjéinteisille
jakirsivillisille sijoittajille, joita kiinnostaa sijoitus-
salkun mahdollisimman tehokas hajautus.

Parin viime vuoden aikana kotimaiset eldkerahas-
tot ovat innostuneet sijoittamaan erilaisiin hedge- tai
absoluuttisen tuoton rahastoihin. Esimerkiksi elike-
yhtid Varman sijoituksista jo lihes 13 prosenttia eli
4 miljardia euroa on kiinni tillaisissa suojausrahas-
toissa, jotka tdhtddvit tasaiseen tuottoon suhdanteis-
ta riippumatta. Ne pyrkivit hyotyméiin esimerkiksi
raaka-aineiden hinnanvaihteluista erilaisten johdan-
naisten avulla. Elidkerahastot ovat kiinnostuneita
hedge-rahastoista, koska niiden avulla ne uskovat
pystyvinsd tasoittamaan osakemarkkinoiden heilah-
duksia ja suojautumaan inflaatiolta.

Kohtalaisen runsaspuustoista ja ikdrakenteeltaan
monipuolista metsdd voidaan pitdd erdinlaisena
hedge-rahastona. Sen tuotto on osakkeita vakaam-
paa, ja metsdnomistaja voi joustavasti kiyttdd hyvak-
si erilaisia metsédnkésittelyyn liittyvid johdannaisia,
kuten puun myynnin ajoitusoptioita. Lisidksi met-
sédsijoitusten tuottojen korrelaatio odottamattoman
inflaation kanssa on suhteellisen korkea, miki tekee

metsistd verrattain houkuttelevan suojan siti vastaan
(Lausti 1994, Lausti ja Penttinen 2008). N&itd omi-
naisuuksia hyddyntamailld metsdsijoitukset voisivat
hyvinkin yltdi sithen noin 5,8 prosentin reaaliseen
vuosikeskituottoon, joka saatiin maamme kaikille
tyoeldkevaroille ajanjaksolla 1998-2006 (ks. Risku
ja Vanne 2008).

Metsdrahastojen vaikutus kiinteisto-
rakenteeseen ja metsien kasittelyyn

Suomessa metsdrahastoja on pidetty kiinnostavana
uutena metsanomistuksen muotona erityisesti sen
vuoksi, ettd niiden on toivottu edistivin metsian-
hoitoa ja puun tarjontaa. Usein esitetyn ajatuksen
mukaan metsirahastot hankkisivat omistukseensa
suuren madrdn hajanaisesti sijaitsevia pienid met-
sétiloja, muodostaisivat niistd yhtendisid kokonai-
suuksia ja solmisivat pitkdaikaisia puunmyyntiso-
pimuksia teollisuuden kanssa. Puuntarjonta lisdén-
tyisi ja teollisuuden puunhankinnan kustannukset
alenisivat.

Kansainvilisten kokemusten nojalla timi kehitys-
kulku néyttdd kuitenkin erittdin epdtodennékoiselta.
Yhdysvalloissa rahastot ovat 1980-luvulta ldhtien
ostaneet metsid nimenomaan metséteollisuusyrityk-
siltd tai toisilta institutionaalisilta sijoittajilta, koska
hajanaisten metsédpalstojen hankkiminen ja hallin-
nointi on tyoldstd ja kallista. Rahastojen maanhan-
kinta ndyttdisi noudattaneen samaa linjausta myos
Pohjois-Amerikan ulkopuolella, esimerkiksi Uudes-
sa-Seelannissa.

On myo0s syytd huomata, ettd vaikka institutio-
naaliset sijoittajat ovat hankkineet metsékiinteistoji
Yhdysvalloissa jo parikymmentid vuotta ja REIT-
metsdrahastotkin kymmenkunta vuotta, niiden mer-
kitys metsdnomistajina on jasinyt suhteellisen vihi-
seksi. Uusien omistajaryhmien hallussa on yhteensi
vain noin viisi prosenttia Yhdysvaltain metsdalasta,
kun perheiden ja valtion (ml. osavaltiot ja kunnat)
omistusosuudet ovat aivan toista luokkaa, 60 ja 30
prosenttia. Tdtd metsdnomistuksen perusrakennet-
ta, joka on hyvin samankaltainen Suomen tilanteen
kanssa, uudet metsésijoittajat eivit ole muuttaneet.

Suomessa suuria metsdalueita omistavat kdytan-
nossi vain metsateollisuusyritykset tai nithin vahvas-
ti sidoksissa olevat tahot (UPM-Kymmene, Torna-
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tor/Stora Enso, Finsilva/Metsiliitto, Metsid-Botnia),
varakkaiden sukujen kiinteistohallintayhtiot (mm.
A. Ahlstrom Oy) ja muut teollisuusyhtiot (mm. Fis-
kars Oyj), samoin kuin yhteismetsét, kunnat, seura-
kunnat ja valtio. Koska kyseiset metsit lienevit jo
nykydidn keskiméérdistd tehokkaammassa kidytossa,
usein esitetty ajatus siitd, ettd metsdrahastojen avulla
voitaisiin oleellisesti lisdtd hakkuita tai edistdd met-
sien hoitoa, ei vaikuta kovin realistiselta.

Sen sijaan rahastot voisivat ainakin periaatteessa
edistdd suurten metsdnomistajien osin varsin haja-
naisen maanomistuksen keskiniisti rationalisointia.
Esimerkiksi valtio voisi myydé Eteld- ja Lansi-Suo-
messa verrattain hajanaisesti sijaitsevat talousmet-
sdnsi perustettavalle kiinteisto- tai sijoitusrahastolle,
joka voisi sitten pyrkid vaihtamaan ja yhdistamiin
maitaan kuntien, seurakuntien, yhteismetsien ja
yhtididen kanssa. Néin kaikki osapuolet saisivat
tehokkaamman tilakokonaisuuden.

Toisaalta suuret metsdnomistajat voisivat paran-
taa kiinteistorakennettaan jo nyt ilman rahastoja.
Esimerkiksi valtio voisi myyda talousmetsidin li-
sdmaaksi paikallisille maa- ja metsétalousyrittdjille,
kuten Ruotsissa on tehty jo vuodesta 2002 ldhtien
(Markforséljning... 2006), tai pyrkid vaihtamaan nii-
td metsdyhtioiden, kuntien ja seurakuntien kanssa.
Voi kuitenkin olla, ettd taminkaltaiset jirjestelyt
jaavit toteutumatta ilman selvii lainsdddannollista
ohjausta (vrt. Ruotsi) tai uutta aktiivista kiinteisto-
markkinoiden toimijaa.

Toisena metsdrahastojen padosin myonteisend vaiku-
tuksena voitaisiin ehkd pitii sitd, ettd niilld on vahva
intressi kohdentaa metsét sellaiseen kéyttotarkoituk-
seen, jossa sijoitetulle pddomalle saadaan paras tuotto.
Tamin vuoksi ne olisivat erityisen kiinnostuneita
jalostamaan ja myymaidn maitaan virkistys-, loma-
ja suojelukdyttoon. Kuvaavaa on, ettd Yhdysvaltain
suurimman REIT-yhtion, Plum Creekin, tavoitteena
on myydd 20 prosenttia metsdmaastaan seuraavan
15 vuoden kuluessa tonteiksi, loma-asuntoalueiksi
ja suojelualueiksi (Plum Creek... 2008). Rahasto
olettaa etenkin loma-asuntojen kysynnén kasvavan
vahvasti, kun tulotasonsa huipulla olevat suuret ika-
luokat ldhestyvit eldkeikdd. Toisaalta muutos ny-
kytilaan ei olisi vélttdmaittda kovin suuri Suomessa,
koska esimerkiksi Tornatorin kassavirrasta jo yli 20
prosenttia tulee kiinteistokaupasta eli metsdpalstojen
ja rantatonttien myynneisti.
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Kaavoituksen ohella metsien miérdaikaiset suo-
jelusopimukset olisivat rahastoille houkuttelevia,
koska sitd kautta ne saisivat varman tuoton parhaal-
ta mahdolliselta “ankkurivuokralaiselta”, valtiolta,
mutta samalla sdilyttédisivdt mahdollisuuden myyda
metsd tai hakata sen puusto milloin tahansa maira-
ajan umpeuduttua. Mikéli palkkio médrdaikaisesta
suojelusta maksettaisiin etukiteen sopimuskauden
alussa niin kuin esimerkiksi Metso-ohjelman luon-
nonarvokaupassa tehdédén, voimakkaalla velkavivul-
la toimivat rahastot voisivat olla erityisen kiinnos-
tuneita tarjoamaan maitaan suojeluun.

Yhdysvalloissa metsiteollisuus on saattanut
omistaa metsiansd toistasataa vuotta, mutta uusilla
omistajaryhmilli sijoitushorisontti on huomattavasti
Iyhyempi. Tamin takia rahastomuotoisella metsédn-
omistuksella voi olla my0s joitakin epédsuotuisiksi
koettuja vaikutuksia. Jos metsirahaston sijoitusho-
risontti on esimerkiksi muissa kiinteistosijoituksissa
tyypillinen 10-15 vuotta, niin rahaston kannattaa
vilittdd metsiteollisuuden puuhuollosta tai ympa-
ristoseikoista vain siind méérin kuin ne vaikuttavat
puunmyyntituloihin tai luonnonsuojelukorvauksiin
tamain ajanjakson kuluessa ja kyseisen metsidn mark-
kinahintaan jakson lopussa.

Téssd mielessd ei ole kovin yllattdavai, ettd rahas-
tojen on havaittu painottavan toiminnassaan metsé-
taloudellisesti lyhytvaikutteisia investointeja, kuten
varttuneiden metsien lannoituksia, ja vastaavasti
pyrkivdn hoitamaan pitkdvaikutteiset investoinnit,
kuten metsdnuudistamisen, ilman voimaperdisid
menetelmid (Clutter ym. 2005). Lisddntynyt kus-
tannustietoisuus ndyttdisi vihentineen panostusta
my®ds joihinkin sellaisiin toimintoihin, esimerkiksi
metsidnjalostukseen ja metsdpalojen torjuntaan, joita
metséteollisuus on perinteisesti tukenut vahvasti.

Riippumattoman selvityksen perusteella ndyttdisi
my0s silté, ettd uudentyyppinen metsdnomistus olisi
ainakin Yhdysvaltain kaakkoisosissa johtanut biodi-
versiteetin, maiseman- ja riistanhoidon seki virkis-
tyskdyton kannalta heikompaan lopputulokseen kuin
niiden sdilyminen metsiteollisuuden omistuksessa
(Hagan ym. 2005). Lisiksi uusien omistajaryhmien on
havaittu pitdvidn metsien sertifiointia ja siithen liittyvii
dialogia paikallisen vdeston kanssa vihemmiin tirkednd
perinteiseen metsiteollisuuteen verrattuna.
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Yksityismetsiloiden pirstoutumista on viime vuosi-
na pyritty estimédn lihinné kehittimalld yhteismet-
sid koskevaa lainsdiddéantdd. Mittavista panostuksista
huolimatta metsdnomistajien kiinnostus yhteismetsii
kohtaan on jdinyt laimeaksi. Yhteismetsien osuus
koko maan hakkuusuunnitteesta on jo pitkdin ollut
yhden prosentin luokkaa ja tehtyjen selvitysten pe-
rusteella on vaikea uskoa, ettd se tistd kovin paljon
tulee nousemaan (ks. Rdmo ja Tilli 2007).

Uudeksi keinoksi Kansallisessa metsdohjelmas-
sa esitetddn erilaisten metsédrahastojen perustamis-
ta. Kansainvilisten kokemusten perusteella voidaan
kuitenkin arvioida, ettd niidenkin vaikutus puun tar-
jontaan ja metsien hoitoon tulee jidméain vihaiseksi.
Yhdysvalloissa veroedullisia REIT-metsirahastoja
on ollut jo kymmenkunta vuotta, mutta niiden hal-
lussa on vain kaksi prosenttia metsdalasta ja ni-
mikin maat ostettiin aikanaan metséteollisuudelta.
Viimeisen viiden vuoden aikana REIT-rahastot
eivit ole endd kiytdnndssd ostaneet metsidd, vaan
ne ovat pikemminkin pyrkineet kaavoittamaan ja
myymiin sitd tonteiksi, suojelualueiksi ja muihin
puuntuotantoa korkeampaa lisdarvoa tuottaviin tar-
koituksiin. Lisdksi ne ovat ainakin paikoin pilkko-
neet ostamiaan laajoja metsidalueita myyntid varten,
koska pienten metsédpalstojen hehtaarihinta on usein
korkeampi kuin suurten.

Jos metsdnomistuksen rakennemuutos koetaan
ongelmaksi esimerkiksi perikuntien ja yhtymien
paitoksenteon vaikeuden tai mahdollisten mittakaa-
vaetujen menettdmisen takia, yhteismetsid ja metsi-
rahastoja tirkedmpéd olisi pohtia sellaisia keinoja,
joilla tavallisten metsétilojen rakennetta voitaisiin
ohjata pitkilld aikavililld toivottuun suuntaan.
Ruotsissa metsildiden pirstoutumista on jo pitkdin
ehkdisty varsin tiukalla maapoliittisella sddntelylla
(mm. kiinteistonmuodostuslaki, maanhankintalaki),
mutta jarkevampii olisi ehkd kdyttdd sellaista oh-
jausta, joka samalla sitouttaa metsdnomistajat hoi-
tamaan ja hakkaamaan metsidéin. Tdssd mielessd
esimerkiksi metsdvihennysoikeuden laajentaminen
jo omistuksessa olevasta metsistd saatuun padoma-
tuloon saattaisi osoittautua tehokkaaksi ohjauskei-
noksi. Toisaalta se tulisi asettamaan eri sijoittajat
hyvin eriarvoiseen asemaan metsékiinteistomark-
kinoilla.

Yksityismetsien tilarakennetta voitaisiin parantaa
myds valtion maiden avulla. Sen sijaan ettd Met-
sdhallitus kilpailisi myyntiin tulevista runsaspuus-
toisista metsédpalstoista yksityisten maanomistajien
kanssa, eduskunta voisi Ruotsin tapaan linjata, etti
5-10 prosenttia valtion metsistd tulee myydi paikal-
lisille maa- ja metsétalousyrittdjille markkinahin-
taan. Viimeisen kuuden vuoden aikana Metsdhalli-
tusta vastaava Sveaskog on myynyt jo ldhes 180 000
hehtaaria Ruotsin valtion metsid téllaisiin tarkoi-
tuksiin. Koska valtaosa (72 %) metsétilojen uusista
omistajista asuu samassa kunnassa kuin ostettu tila,
jarjestelylld on luultavasti pystytty edistimiin maa-
seudun elinkeinotoimintaa ja tilarakennetta. Se on
myos tuonut uutta dynamiikkaa metsékiinteistojen
kauppaan ilman oleellisia markkinahairioita. Vaikka
kiinteistojen tarjonta on lisddntynyt huomattavasti,
metsdmaan hinta on ollut vahvassa nousussa.

Tavoitteita ja ohjauskeinoja pohdittaessa on myds
hyvi tiedostaa, ettd — toisin kuin usein nédkee esitet-
tdvin — puuntarjonnan kannalta tirkein kysymys ei
liity pienten tilojen méérin tai metsidinsa ensi sijassa
virkistykseen kdyttivien omistajien maérén lisdédn-
tymiseen. Tutkimusten mukaan paljon merkittivam-
pi puuntarjontaa ohjaava tekijd on metsdnomistajan
ikd: idkkddt metsdnomistajat sddstavit metsddnsi
vanhuuden turvaksi tai seuraavalle sukupolvelle,
kun taas nuoremmat hakkaavat sitd kulutuksensa ja
investointiensa kattamiseen (esim. Ovaskainen ja
Kuuluvainen 1994). Metsitilojen sukupolvenvaih-
dosten edistdminen voisikin tarjota kiinteistoraken-
teen ohjausta huomattavasti tehokkaamman keinon
lisdtd hakkuita ainakin lyhyelld aikavélilla.

Kansallisessa metsdohjelmassa on asetettu tavoit-
teeksi, ettd metsialoiden keskikoko kaksinkertaistuisi
50 hehtaariin vuoteen 2050 mennessid. Keskikoon
suurentamista oleellisempaa olisi kuitenkin pyrkid
kehittiméan metsitilojen kokojakaumaa ja tilusra-
kennetta. Tavoitteena voisi olla esimerkiksi se, et-
td yli 50 hehtaarin tilojen osuus metsidpinta-alasta
kasvaa nykyisestd noin 60 prosentista (Karppinen
ym. 2002). Pitkén aikavélin tavoitteita asetettaessa
olisi toisaalta pidettdvd mielessd, ettd metsdavarojen
kdyton painotukset ja niiden tilarakenteelle asetta-
mat vaatimukset voivat seuraavien vuosikymmenten
kuluessa muuttua hyvinkin toisenlaisiksi. Esimer-
kiksi alle 10 hehtaarin metsitiloilla ei ole suurta
merkitystd puuntarjonnan kannalta, mutta niiden
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pienipiirteiselld késittelylld tai késittelemattd jit-
tamiselld voi olla merkittividkin myonteisid vai-
kutuksia metsien biologiseen monimuotoisuuteen,
vesistojen suojeluun, maisemaan, virkistyskiyttoon
ja muihin sellaisiin metsidnkiyttémuotoihin, joiden
merkitys tulee jatkossa kasvamaan.

B MML,VTM Esa-Jussi Viitala, tutkija, Metsantutkimuslaitos.
Sidhkoposti esa-jussi.viitala@metla.fi
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