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Ajankohtaista rahastojen
hoitajien valvonnasta

Rahastotoimijoiden tilaisuudet 31.1.2024 ja 6.2.2024
Finanssivalvonta, R19 Auditorio
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Tilaisuuden ohjelma

8.30 Kahvitarjoilu

9.00 Tilaisuuden avaus
toimistopaallikkd Eeva Granskog

9.15 Ajankohtaista kestavasta rahoituksesta
vanhempi valvoja Anna Makipeska ja vanhempi valvoja Tiina Heinonen

9.45 Valvonnallisia havaintoja toiminnan jarjestamisesta
johtava valvoja Marko Hovi ja vanhempi valvoja Eemeli Vayrynen

10.15 Rahastojen likviditeetinhallinta ja arvostus
johtava valvoja Marko Hovi ja vanhempi valvoja Eemeli Vayrynen

10.45 Keskustelua ja kysymyksia

11.00 Tilaisuus paattyy
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Tilalsuuden avaus

Eeva Granskog
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Valvonnan painopisteiden maarittaminen

Toimintaymparistoén
muutokset
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» FINANSSIVALVONTA

2.
. - 3. ESMA:n
VZR%%?%B valvontapriori-
strategia teetit
Kan1§ain- 4. Suomen
véliset markkina
arvioinnit ja toimijat
7. Uusi 5
saantely ja Riskiperus
toiminta teisuus
6. Finanssi-
valvonnan
valvonta-
prioriteetit
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Valvontamme on ennakoivaa ja
johdonmukaista.

Vaikuttavuutemme ja luottamus
meihin on lisaantynyt ja sita tuetaan
viestinnan keinoin.

Hyddynnamme dataa tehokkaasti
valvonnassa ja paatoksenteossa.

Hyddynnamme valvonnassa
EU-yhteistyota.

Prosessimme ovat yhteisia,
yhtenaisia ja tehokkaita.

Laadukas analyysi mahdollistaa
ennakoivan valvonnan.

Tietojarjestelmat tehostavat
toimintaamme.

Finanssivalvonnan strategia 2023-2025

Ennakoiva ja
ennakoitava
valvonta

Yhdessa

Digitalisaatiota
hyoédyntava
toiminta

Uudistuva

Ennakoiva
ja ennakoitava
valvoja

Turvaamme finanssi-

ja sijoittajien suojaa ja
vakuutettuja etuja

uauljjesyoiny

Joustava ja

+ muutoskykyinen

organisaatio

Vastuullinen

markkinoiden vakautta ja
luottamusta seka asiakkaiden

tukeva
johtaminen

Operatiivinen johtamisemme on
joustavaa.

Organisaation toiminta ja resursointi
on suunnattu pitkajanteisesti ja
riskiperusteisesti.

Osaamisemme vastaa
toimintaympariston muutoksiin.

Johtamisemme tukee
tydhyvinvointia.

Meilla on kattavat ja kannustavat
urapolku- ja kehitysmahdollisuudet.

Hyva tyonantajakuvamme edistaa
tuloksellista rekrytointia.

GEOPOLIITTINEN TILANNE DEMOGRAFIA JATYO ILMASTONMUUTOS

KYBERUHAT

TALOUSKEHITYS REGULAATIO  DIGITALISAATIO

o
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Suomen rahastomarkkinan paaoman (NAV) ja rahastojen lukumaaran

kehitys Q1/2015 — Q3/2023
! 1 \Iu\ “\M W
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Rahasto i
Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki. UCITStwpp
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Riskiperusteinen valvonta

* Riskiperusteinen valvontakehikko on

pohjana valvonnan suuntaamiselle,
Valvontahavainnot valvonnan intensiteetille ja
valvontatoimenpiteille

* Riskiperusteinen valvontakehikko perustuu

.' dataan

- Kvantitatiivinen data: Saanndllinen raportointi
Fivaan seka toimijoiden toiminnan perustiedot

— Kvalitatiivinen data: Toimijoille suunnattu
Valvonta- vuosikysely yhtion toiminnasta

intensiteetti o : : . o
* Riskiperusteinen valvontakehikko pisteyttaa

toimijat eri riskiluokkiin

» Valvontaintensiteetti ja valvontatoimenpiteet
5 ) FIN-FSA Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU

vaihtelevat eri riskiluokkien valilla

* Valvontaan vaikuttavat niin ikaan muut
valvontahavainnot

 Valvontaintensiteetti vaihtelee ja valvonta
voi olla proaktiivista tai reaktiivista
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Rahastovalvonnan valvontaprioriteetit 2024

AlIFM-toiminnan ~_Toiminnan Likviditeetinhallinta ja Kestiva rahoitus
luvanvaraisuus jarjestaminen arvostus
/ Vuosikysely _ Uusien_tqot_tcleiden Kysely \
Teema-arvio arviointi ja Tarkastus
hyvéksynta Toimilupien ja
rekisterdintien
Rahasto- Analyysi Selvi § Tulkinnat Valvonta- késittely
\raportointi elvilyspyynto tapaaminen /

Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Finanssivalvonta julkaisee valvottavatiedotteita keskeisista
valvontateemoista

Valvottavatiedote 25.5.2023 - 31/2023

Valvottavatiedote 30.11.2022 - 56/2022
Valvottavatiedote 25.1.2023 - 6/2023

Teema—arv‘\oi|ta glkar_nassa suomuspa@velu nt.a rj“oajwlle, Valvonnassa painottuvat taloustilanteen epévarmuus ja Fmagsswalvontg muistuttaa rahastothmuoyta.,. o
rahastoyhtiéille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille kyberturvallisuus sekd toimintaympariston pitkakestoiset omaisuudenhoitajia ja sijoitusneuvojia kestavaa rahoitusta
muutokset koskevan saantelyn soveltamisesta

Valvottavatiedote 8.4.2021 - 16/2021 Valvottavatiedote 15.1.2024 - 3/2024

Sijoitusrahastojen likviditeetinhallinnassa viela Finanssivalvonnan kannanotto—rahagtoyhtién
kehitettavaa rahanpesulain mukainen asiakasmaaritelma

Valvottavatiedote 19.11.2019 - 61/2019 Valvottavatiedote 12.9.2023 - 50/2023
Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen

arvonmaarityskaytannaoissa ja likviditeetinhallinnassa viela
kehitettavaa

Kiinteistorahastojen stressitesteissa edelleen kehitettavaa
Valvottavatiedote 20.10.2023 - 56/2023

Rekisteroitymisvelvollisten vaihtoehtorahastojen hoitajien
Valvottavatiedote 24.3.2022 - 17/2022 toiminnassa puutteita

Teema-arvio: Sijoitusrahastojen kulut ja palkkiot Valvottavatiedote 24.4.2023 - 26/2023

Valvottavatiedote 26.6.2019 - 31/2019

Sijoituspalveluyritysten, rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajien ulkoistetun compliance-

toiminnon jarjestamisessa ja laadussa on merkittavia
puutteita

Valvottavatiedote 2.11.2022 - 48/2022 Teema-arvio sdilytysyhteistoiminnan jarjestdmisests

Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen varojen
arvostusprosessit padasiassa kohtuullisella tasolla

P i‘{——“ d
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Kiinteistorahastot otsikoissa 2023 ja edelleen 2024 ...

Kymmenet tuhannet ihmiset laittoivat
sulkevat oviaan saastojaan asuntorahastoihin — nyt

Kiinteistorahastot ovat vaikeuksissa, kun korot ovat kohonneet, ni |Sta Ssaara h 0] aan ul 05 VaSta p Lo I en

kiinteistojen hinnat painuneet ja asiakkaat lunastavat varojaan. Useat Vv UOde np Eﬁstﬁ
rahastot ovat muuttaneet saantojaan viime viikkojen aikana ja kaksi
rahastoa on lykannyt asiakasvarojen lunastuksia.

Taas uudet kiinteistorahastot

Fiva seuraa kiinteistorahastojen tilannetta

Rakennusalan vaikeudet rytisevit jo e e . ] .
nyt tiviisti — Moni rahasto on rajoittanut

kiinteistOorahastoissa: Lunastuksia enemmadn kuin 10

vuoteen, stressitesteissi huolestuttavia huomioita lunastuksia, osa vakuuttaa, ettei ongelmaa
ole
Fiva: Kiinteistorahastojen Trenden med bostadsfonder
stressitesteissa on edelleen tog stopp - nu provas de rejalt
kehitettavaa O A N
fonderna.
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Valvojan odotukset

* Riittava osaaminen ja kokemus
harjoitetusta toiminnasta ja saantelysta

* Resursoinnin riittavyys ja tasapaino eri
toiminnoissa

« Selkeat roolit, vastuut ja raportointisuhteet

+ Kyky arvioida ja havainnoida myos itse
omaan toimintaan liittyvia riskeja ja
puutteita

» Kyky tuottaa oikea-aikaisesti laadukasta
ja ajantasaista tietoa valvontaa varten

» Kyky korjata toiminnassa havaittuja
puutteita

* Avoimuus ja yhteistyohakuisuus

Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Ajankohtaista kestavasta rahoituksesta
Anna Makipeska

Tiina Heinonen
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Ajankohtaista kestavasta rahoituksesta

- Rahastomarkkina kestavan rahoituksen nakokulmasta

* Finanssivalvonnan valvontatoimet liittyen kestavaan rahoitukseen

« Teema-arvio liittyen sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen kestavyystiedoista
« Rahaston nimessa kaytettavat kestavyyteen tai ESG:hen liittyvat termit
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Rahastomarkkina kestavan rahoituksen nakokulmasta (1/2)

Rahastojen SFDR-tiedonantovelvoitteet kesdakuussa 2023
Kaikki rahastot

Ei tiedossa
Artikla 9 AUM 4,30 mrd. euroa
AUM 17,33 mrd. euroa 2,53%
10,17% 173 rahastoa
138 rahastoa

Artikla 6
AUM 73,58 mrd. euroa
43,19%
408 rahastoa

Artikla 8
AUM 75,16 mrd. euro
44.11%
357 rahastoa

SFDR-tiedonantovelvoitteet
M Artikla 6 M Artikla 8 Artikla 9 M Ei tiedossa

Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.
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Rahastomarkkina kestavan rahoituksen nakokulmasta (2/2)

Rahastojen SFDR-tiedonantovelvoitteet kesakuussa 2023

UCITS-rahastot Erikoissijoitusrahastot

Ei tiedossa
Artikla 9 AUM 0,02 mrd. euroa Ei tiedossa
AUM 7,59 mrd. euroa_ 0:02% AUM 0,31 mrd. euroa
6,08% 7 rahastoa 1,09%

40 rahastoa Artikla 9 14 rahastoa
AUM 7,63 mrd. euroa
27,00%

17 rahastoa

Artikla 6

32,39%
rtikla 6 rahastoa
12 mrd. euroa
5,00%
rahastoa

Artikla 8
AUM 60,99 mrd.

48,90%
223 rahastoa
Artikla 8
AUM 11,17 mrd. euroa
39,51%

56 rahastoa

SFDR-tiedonantovelvoitteet
M Artikla 6 M Artikla 8 Artikla 9

Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.

M Ei tiedossa

o, FIN-FSA

FINANSSIVALVONTA

M 9,16 mrd. euroa

Muut vaihtoehtorahastot

Ei tiedossa

AUM 3,97 mrd. euroa
22,85%

152 rahastoa

Artikla 6
31 mrd. euroa
7,78%

Artikla 9 rahastoa

AUM 2,11 mrd. euroa
12,15%
81 rahastoa

Artikla 8
AUM 2,99 mrd. euroa
17,23%
78 rahastoa

Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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SFDR:n tuotetason tiedonantovaatimukset ja kestavan sijoituksen

maaritelma

_ SFDR 6 artikla SFDR 8 artikla SFDR 9 artikla

Kohderyhma

Tiedonantovelvoitteet

Rahaston sijoitukset

Kaikki sijoitus- ja vaihtoehtorahastot

Kuvattava tapa, jolla kestévyysriskit otetaan huomioon
sijoituspaatoksissa, ja vaikutukset, joita kestavyysriskit
todennakdisesti aiheuttavat rahaston tuottoon

Jos kestavyysriskit eivat merkityksellisia, kuvattava
syyt siihen

Ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia
ominaisuuksia edistavat rahastot

Annettava mm. kuvaus edistettévista E/S-
ominaisuuksista, sijoitusstrategiasta, varojen
allokaatiosta ja siitd, onko vertailuarvioksi nimetty
kestavyyteen liittyva indeksi

Tulee siséltaa paaasiassa sijoituksia jotka edistavat
ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia.
Voi siséltaa kestavia sijoituksia.

Kestavyysaste kasvaa

Rahastot, joiden tavoitteena on kestavien
sijoitusten tekeminen

Annettava mm. kuvaus kestavasta sijoitustavoitteesta,
ei merkittdvaa haittaa —periaatteen tayttymisesta,
sijoitusstrategiasta, menetelmista ja
kestavyysindikaattoreista tavoitteen saavuttamiseksi,
taksonomia-asetuksen mukaisten sijoitusten
osuudesta sekd mahdollisesta indeksista ja sen
vastaavuudesta rahaston tavoitteen kanssa

Tulee siséaltda vain kestavia sijoituksia lukuun ottamat
sijoitukset likviditeetinhallintaa (k&teinen) tai suojausta
varten.

[SFDR kestava sijoitus:
a) sijoitus taloudelliseen toimintaan joka edistaa ymparisto- tai yhteiskunnallista tavoitetta
b) sijoitus ei aiheuta merkittdvaa haittaa yhdellekaan ymparisto tai yhteiskunnalliselle tavoitteelle (miten PAI indikaattorit on huomioitu)
c) sijoitusten kohdeyhtiét noudattavat hyvia hallintotapoja, etenkin toimivien hallintorakenteiden, tydntekijoihin nahden yllapidettyjen

suhteiden, henkiloston palkitsemisen ja verosaannosten noudattamisen osalta

~

Finanssimarkkinatoimijoiden tulee tehda oma arviointi jokiselle sijoitukselle ja kuvata arvioinnissa kaytettavat oletukset. SFDR kestavan
Ksijoituksen maaritelmaa tulee tulkita samalla tavalla kaikille yhtion rahastoille.

%
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Finanssivalvonnan valvontatoimet liittyen kestavaan rahoitukseen

Alemman
Kestavan Taksonomia- Kestévyys- asteinen
rahoituksen asetuksen riskien tekninen Taksonomia-
- tiedonantovelvoite- tiedonantovelvoitteiden  huomioiminen saantelystan- Ensimmainen asetuksen neljan
Saantely asetus SFDR soveltaminen kahden rahastotoimin-  dardi tuli yhtidkohtainen muun '
soveltaminen alkoi ensimmaisen nassa padosin PAI ilmoitus SFDR- ympanstotavoﬂtgen
paaosin ymparistotavoitteen (MOK 3/2011, voimaan kesakuussa asetuksen tiedonantovelvoitteet
maaliskuussa 2021 osalta 1.1.2022 AlIFM-asetus) 1.1.2023 2023 konsultaatio 2024 alkaen

2022 2024

2023

Finanssivalvonnan

valvontatoimet gisgﬁl\j: Lo . Valvottavakirjeet

webinaari. ||: " JUIkaIES'u \ i i Teema-_arwo julk_aistaan t_eem_a-
weonaan. - kysymyksia ja Vuosikysely ja Kommentoitu rahastojen arvion havainnoista.

Rahastohakemusten vastauksia valvottavatiedote SFDR mallipohjia kestavyystiedoista —

yhteydessé tarkistettu verkkosivuilla 2021-  liittyen SFDR rahastohakemus.  Kysely lahetetty F_’_AI kys__Fily

rahastosaanndissa ja — 2022, myéhemmin soveltamiseen ja ton vhtevdesss rahastotoimijoille. lahetetaan

dokumentaatiossa ESA:t ja Komissio vuosikyselyn yntey : rahastotoimijoille

olevat kuvaukset. julkaisseet Q&A. havaintoihin.

Valvottavatiedote
SFDR soveltamisesta.

e s FIN'FSA Julkinen / SP/FIVA-ElI RAJOITETTU
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Teema-arvio sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen
kestavyystiedoista: Taustaa ja tavoitteet

Taustaa:

- Teema-arvio liittyen sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen (jatkossa myos rahastot)
kestavyystietoihin ja Kestavyysriskien huomioimiseen kaynnissa

« Kysely lahetetty kaikille rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille, joilla on ylla mainittuja rahastoja
— Kahdeksalle rahastoyhtiolle lahetettiin laajempi kysely

« Teema-arvio on jaettu kahteen osa-alueeseen sisaltaen:
1. viherpesuriskin estamista koskevat kysymykset ja
2. muut kestavyysriskien huomioimista ja kestavyystietojen tiedonantovelvoitteita koskevat kysymykset.

« Finanssivalvonta tulee julkaisemaan valvottavakirjeen ensimmaisesta osasta kevaalla ja toisesta osasta
loppuvuonna 2024.

Tavoitteet:
- Teema-arvion tarkeimmat tavoitteet ovat:
— arvioida, noudattavatko yhtiot sovellettavaa saantelya kaytannossa;
— kerata lisatietoja rahastoihin liittyvista viherpesuriskeista; ja
— tunnistaa olennaisia valvonta- ja saantelytoimia viherpesuriskin ratkaisemiseksi

sl
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Viherpesun maaritelma

* Viherpesuun viitataan EU:n saantelyssa joissakin yhteyksissa*, mutta viherpesua ei ole
maaritelty tarkemmin saantelyn tasolla.

« ESA:t maarittelevat viherpesun kaytantona, jossa kestavaan kehitykseen liittyvat lausunnot,
vaitteet, toimet tai viestinta eivat heijasta selkeasti ja oikeudenmukaisesti kokonaisuuden —
yhtion, hankkeen, tuotteen tai palvelun - taustalla olevia kestavan kehityksen ominaisuuksia.
Tama kaytanto voi olla harhaanjohtavaa kuluttajille, sijoittajille tai muille markkinatoimijoille.

- Laajempaan kyselyyn osallistuneilta kahdeksalta yhtioilta kysyttiin, miten ne maarittavat
viherpesuriskin.

— Kaikki kahdeksan yhtiota vastasivat viherpesuriskin liittyvan rahastoista annettavaan vaaraan tai
harhaanjohtavaan tietoon.

— Rahastoja koskevia tietoja voidaan liioitella ja niita voidaan markkinoida kestavampana ja
ymparistoystavallisempana kuin ne todellisuudessa ovat.

— Viherpesua voi tapahtua myos jattamalla kertomatta olennaista tietoa tai huomioimatta asiakkaan
kestavyysmieltymyksia riittavasti.

- Muutama yhtiota toi myos esille, etta viherpesu voi johtua myos yhtion sisaisesta toiminnasta tai siit3,
ettei yhtio todellisuudessa noudata asettamiaan vastuullisuusperiaatteita.

* ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-16684-2498).

Julkinen / SP/FIVA-El RAJOITETTU
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Teema-arvion havainnot: Viherpesuriskin huomiointi

e _SUUI'!n OSG_Yht!6i$té (1 8/26) i|_m0_itti kayttavansa Mita suojatoimia tai lieventamistekijoita yhtiolla on kaytossa
jotakin suojatoimia tai lieventamistekijoita mahdollisen viherpesun riskin varalta?
viherpesuriskin varalta.

o

2 4 6 8 10 12 14 16 18

* Viherpesuriski oli huomioitu yhtion eturistiriitojen

hallintaohjeissa ja tuotehallintamenettelyissa e e L
seka markkinointiohjeistuksissa tai
. . . . . T Sisdiset viherpesun riskin arviointimenetelma

riskienhallintaohjeistuksessa. Kolme yhtiéta (3/8) o smencteins:

ei ollut kuvannut viherpesuriskia sisaisissa Sissinen koulutus viberpesun ki

ohjeissaan laisinkaan.

Sertifiointi-, luokittelu- tai merkintdamenettely _

Finanssivalvonnan nakemys: Viherpesun EZTLL';;CSE?’Q;"SLT” palkka-ja o
* Yhtibiden tulee arvioida toimintansa luonnetta e Koskeuat s |

laajemmin ja tunnistaa, etté viherpesuriski voi kohdistua Median kysymyksi koskevat siséisec menettely . [

niin yhtién toimintaan kuin tuotteeseen.

L . o . Asiakkaiden valituksia koskevat sisdiset menettelyt _

* Yhti6 tulee maaritella ja arvioida viherpesua koskevat

r[Sk[t toiminnassaan ja kuvata nama ja n[[h[n /[[ttyvat Sisdiset menettelyt.ja neuvoa-ant.avat elimet tu.otevifestinr]én _

hallintakeinot yhtion riskienhallintaperiaatteissa muiden luotettavuueden ja yhdenmukaisuuden varmistamiseksi

riskien ohella. oo, miks? -

s :
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Teema-arvion havainnot: ESG-tunnusten kaytto

» Suurin osa yhtidista (21/26) kayttaa
rahastoissaan erilaisia ESG-tunnuksia.

« ESG-tunnuksia kayttavista yhtioista (12/21)
reilu puolet kayttaa naita kaikissa
rahastoissaan, myos muissa kuin SFDR 8 tai
9 artiklan mukaisissa rahastoissa.

Finanssivalvonnan nakemys:

* Yhtididen tulee varmistua siita, etta
kestavyydesta annettavat lisétiedot antavat
oikean ja totuudenmukaisen kuvan rahastosta,
eivatka lisatiedot johda sijoittajaa harhaan.
Lisétiedot eivét saa olla ristiriidassa SFDR-
asetuksen perusteella annettavien tietojen
kanssa.
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ESG-merkki ESG- palkmto ESG-luokitus ESG-sertifikaatti
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Esimerkkeja ESG-tunnuksista: ESG-merkki: Joutsenmerkki tai Ecolabel.
ESG-palkinto: erilaisia saavutettuja palkintoja. ESG-luokitus: ulkopuolisen
palvelutarjoajan sijoitusten kestavyysluokitus esim. Morningstar, MSCI, Upright.
ESG-sertifikaatti: rakentamisen ymparistosertifikaatti tai metsanhoidon
sertifikaatit. Muu: YK Vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
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Teema-arvion havainnot: Omistajaohjauksen periaatteet

* Niista yhtioista, joilla ei ole omistajaohjauksen periaatteita Yhtislla KaVEBSSE istaigohiauk iaatteet
kestavyystavoitteiden saavuttamiseksi, kolmella (3/8) on l0lla on kaylossa omistajaohjauksen periaatiee
kuitenkin SFDR 8 tai 9 artiklan mukaisia rahastoja. rahastojen kestavyystavoitteiden saavuttamiseksi

* Yhtiot mainitsivat omistajaohjauksen keinoina mm.
aanioikeuden kayttamisen yhtiokokouksissa, keskustelut
yhtididen johdon kanssa ja osallistuminen sijoittajien yhteisiin
vaikuttamisaloitteisiin.

= Omistajaohjauksen periaatteet
kestavyystavoitteiden
saavuttamiseksi

Finanssivalvonnan nakemys

* Rahastojen kestavyystavoitteisiin liittyvista
omistajaohjausperiaatteista tulee kertoa PAl-ilmoituksissa,
rahastokohtaisissa méaéréaikaiskatsauksissa ja verkkosivuilla.

= Ei omistajaohjauksen
periaatteita
kestavyystavoitteiden
saavuttamiseksi

«  ESMA:n viherpesuraportin®* mukaan viherpesun riskin
véhentédminen edellyttéisi selkeiden ja yhdenmukaisten
tietojen antamista siitéd, miten rahastossa pyritdéan
vaikuttamaan sijoituskohteisiin ja miten vaikuttaminen on
toteutunut kdytdnnéssé. Kun omistajaohjaus on osa
sijoitusstrategiaa, se edellyttéa selkeéan tiedon antamista tésté
sijoittajille.

* ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-16684-2498).
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Teema-arvion jatkosuunnitelmat

* Finanssivalvonta on raportoinut
vinerpesuriskia koskevista teema-
arviossa tehdyista havainnoistaan
ESMA:lle tammikuun 2024 lopussa.

* Finanssivalvonta julkaisee raportin
teema-arvion ensimmaisen osan
havainnoista kevaan aikana ja toisen
osan havainnoista syksylla 2024.

- ESA:t julkaisevat viherpesuriskia
koskevan loppuraportin toukokuussa
2024.

00 p Julkinen / SP/FIVA-El RAJOITETTU
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SFDR:n tuotetason tiedonantovaatimukset
 Toorowmwa ooRsame | ommoamks

Kohderyhma

Velvoitteet

Tiedonantotapa

Muuta huomioitavaa

Maaraaikaiskatsaukset

Verkkosivut

s FIN-FSA

FINANSSIVALVONTA

Kaikki sijoitus- ja vaihtoehtorahastot

Kuvattava tapa, jolla kestavyysriskit otetaan huomioon
sijoituspaatoksissa, ja vaikutukset, joita kestavyysriskit
todennakéisesti aiheuttavat rahaston tuottoon

Jos kestavyysriskit eivat merkityksellisia, kuvattava

syyt siihen

Rahastoesite tai AIFML 12 luvun 4 §:n mukaiset
olennaiset ja riittavat tiedot

Taksonomia-asetuksen 7 artiklan mukainen pakollinen
lausuma

SFDR 7 artikla haitallisten kestavyysvaikutusten (PAI)
huomioimisesta rahastotasolla

Ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia
ominaisuuksia edistavat rahastot

Annettava mm. kuvaus edistettavista E/S-
ominaisuuksista, sijoitusstrategiasta, varojen
allokaatiosta ja siita, onko vertailuarvioksi nimetty
kestavyyteen liittyva indeksi

Rahastoesitteeseen tai olennaisiin ja riittaviin tietoihin
litettdva RTS (EU) 2022/1288 liitteen 1l mukainen
tiedonantolomake

Taksonomia-asetuksen 6 artiklan mukainen lausuma
(ja tarvittaessa myos 5 artiklan tiedonantovaatimukset
kestavista sijoituksista) ja SFDR 7 artikla haitallisten
kestavyysvaikutusten huomioimisesta rahastotasolla —
siséltyvét RTS tiedonantolomakkeeseen

Sijoitusrahastojen rahastoyhtiéiden osalta SRL 15
luvun 7 §:ssa tarkoitetussa vuosikertomuksessa;
AIFML 11 luvun 1 §:n mukaiseen tilinpaatokseen ja
toimintakertomukseen on liitettava ymparistéon ja
yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien edistamista
koskevat tiedot (SFDR 11 artikla ja RTS liitteen IV
mukainen tiedonantolomake)

SFDR 10 artiklassa edellytetyt tiedot ymparistoon tai
yhteiskuntaan liittyvistéd ominaisuuksista (RTS 24-36
artikla)

Kestavyysaste kasvaa

Rahastot, joiden tavoitteena on kestavien
sijoitusten tekeminen

Annettava mm. kuvaus kestavasta sijoitustavoitteesta,
ei merkittavaa haittaa —periaatteen tayttymisesta,
sijoitusstrategiasta, menetelmista ja
kestavyysindikaattoreista tavoitteen saavuttamiseksi,
taksonomia-asetuksen mukaisten sijoitusten
osuudesta seka mahdollisesta indeksista ja sen
vastaavuudesta rahaston tavoitteen kanssa

Rahastoesitteeseen tai olennaisiin ja riittaviin tietoihin
litettdva RTS liitteen Il mukainen tiedonantolomake

Taksonomia-asetuksen 5 artiklan
tiedonantovaatimukset ja SFDR 7 artikla haitallisten
kestavyysvaikutusten huomioimisesta rahastotasolla —
siséltyvét RTS tiedonantolomakkeeseen

Sijoitusrahastojen rahastoyhtiiden osalta SRL 15
luvun 7 §:ssa tarkoitetussa vuosikertomuksessa;
AIFML 11 luvun 1 §:n mukaiseen tilinpaatokseen ja
toimintakertomukseen on liitettava kestavia sijoituksia
koskevat tiedot (SFDR 11 artikla ja RTS liitteen V
mukainen tiedonantolomake)

SFDR 10 artiklassa edellytetyt tiedot kestavista
sijoituksista (RTS 37-49 artikla)
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99 Ajankohtaista kestdviistd rahoituksesta
- Rahaston nimessa kaytettavat
kestavyyteen tai ESG:hen littyvat
termit
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ESMA:n ohjeet ESG- tai kestavyystermeja sisaltavista rahastojen
nimista

« ESMA:n nakemyksen mukaan rahaston nimessa
kaytettyjen ESG:hen tai kestavyyteen liittyvien
termien tulee olla yhdenmukaisia rahaston
edistamien kestavyysominaisuuksien tai
-tavoitteiden kanssa ja nakya johdonmukaisesti
rahaston sijoituspolitiikassa

«  ESMA kaynnisti marraskuussa 2022 julkisen
konsultaation ohjeluonnoksesta Guidelines on funds’
names using ESG or sustainability-related terms
(ESMA34-472-373)

* Lopulliset ohjeet julkaistaan sen jalkeen, kun AIFMD
review’ta koskeva direktiivi on tullut voimaan
(huhtikuu 20247?)

- ESMA:lle annetaan valtuus laatia ohjeet, joissa
tasmennetaan tilanteita, jolloin AlF- tai UCITS-rahaston
nimen voidaan katsoa olevan harhaanjohtava (unfair,
unclear or misleading)

- ESMA:n julkinen tiedote 14.12.2023 (ESMA34-
1592494965-554)

-
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-472-373_guidelines_on_funds_names.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA34-1592494965-554_Public_statement_on_Guidelines_on_funds__names.pdf

ESMA:n ohjeet ESG- tai kestavyystermeja sisaltavista rahastojen
nimista

« Ohjeet perustuvat rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille asetettuun velvollisuuteen toimia
liiketoimintaansa harjoittaessaan rehellisesti ja oikeudenmukaisesti seka varmistaa, etta kaikki
markkinointimateriaali on tasapuolista ja selkeaa*

« Ohjeita sovelletaan rahastoyhtioihin ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin seka toimivaltaisiin viranomaisiin
- Sovelletaan kaikkiin sijoitus- ja vaihtoehtorahastoihin riippumatta siita, ovatko ne SFDR 6, 8 tai 9 artiklan mukaisia tuotteita

» Ohjeet tulevat sovellettavaksi 3 kuukauden kuluttua niiden julkaisemisesta ESMA:n verkkosivuilla EU:n kaikilla
virallisilla kielilla

- Uusien rahastojen kohdalla ohjeita aletaan soveltaa valittomasti, olemassa olevia rahastoja koskee 6 kuukauden
siirtymaaika

ESMA:n ohjeet julkaistaan Q3/2024 Siirtymaaika nykyisille rahastoille paattyy
(arvio)

r.\ +3 kuukautta /.\ +6 kuukautta /.\
—/ \|/ _/
2024 Ohjeiden soveltaminen alkaa Q1/2025

huhtikuu (arvio) uusien rahastojen kohdalla (arvio)

*AIFMD 12 artikla, UCITSD 14 artikla ja rahastojen rajat ylittdvaa markkinointia koskeva asetus 4 artikla
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ESMA:n ohjeet ESG- tai kestavyystermeja sisaltavista rahastojen

nimista

Rahaston nimessa kestavyyteen Rahasto nimessa ymparistoon tai Rahasto nimessa siirtymaan,

liittyvia termeja vaikuttavuuteen liittyvia termeja yhteiskuntaan tai hallintoon liittyvia
termeja

esim. sustainable, sustainably, esim. green, environmental, climate, esim. social, equality, governance,

sustainability ESG, impact transition, net-zero

Edellytykset: Edellytykset: Edellytykset:

1) Vahintaan 80 % rahaston sijoituksista 1) Vahintaan 80 % rahaston sijoituksista 1) Vahintdan 80 % rahaston sijoituksista
on kestavia sijoituksia tai niilla edistetaan on kestavia sijoituksia tai niilla edistetaan on kestavia sijoituksia tai niilla edistetaan

ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia
ominaisuuksia sijoitusstrategian sitovien  ominaisuuksia sijoitusstrategian sitovien ~ ominaisuuksia sijoitusstrategian sitovien
osatekijoiden mukaisesti osatekijoiden mukaisesti osatekijoiden mukaisesti
2) Rahaston sijoituksiin sovelletaan EU:n  2) Rahaston sijoituksiin sovelletaan EU:n  2) Rahaston sijoituksiin sovelletaan EU:n
Pariisin sopimuksen mukaisia Pariisin sopimuksen mukaisia ilmastosiirtymaa koskevia vertailuarvoja
vertailuarvoja (PAB) koskevia vertailuarvoja (PAB) koskevia (CTB) koskevia poissulkukriteereja
poissulkukriteereja poissulkukriteereja » asetuksen (EU) 2020/1818 12 artiklan 1 kohdan
> asetuksen (EU) 2020/1818 12 artiklan 1 kohdan > asetuksen (EU) 2020/1818 12 artiklan 1 kohdan a-c alakohdan mukaiset yritykset

a-g alakohdan mukaiset yritykset a-g alakohdan mukaiset yritykset

3) Rahasto sitoutuu tekemaan SFDR 2

artiklan 17 kohdassa tarkoitettuja Antaako termi sijoittajalle vaikutelman siita, etta rahasto edistaa
kestavia sijoituksia ymparistdon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia?

Listaus termeista ei ole tyhjentava!
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Poissulkukriteerit

« EU:n Pariisin sopimuksen mukaisia vertailuarvoja koskevat
poissulkukriteerit™:

a) yritykset, jotka osallistuvat mihin tahansa kiistanalaisiin aseisiin liittyvaan il n IImas_tosurty_maa Koskevia
toimintaan; vertailuarvoja koskevat

poissulkukriteerit

b)  yritykset, jotka osallistuvat tupakan viljelyyn tai tuotantoon; — > Sovelletaan rahastoihin, joiden

c)  yritykset, jotka vertailuarvojen hallinnoijien havaintojen mukaan rikkovat nimessa siirtymaan,
Yhdistyneiden kansakuntien Global Compact -aloitteen periaatteita tai yhteiskuntaan tai hallintoon
Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD) toimintaohjeita —

monikansallisille yrityksille; littyvia termeja

d)  yritykset, jotka saavat vahintaan yhden prosentin tuotoistaan kivihiilen tai

ruskohiilen etsinnasta, louhinnasta, keraamisesta, jakelusta tai jalostamisesta; - > Sovelletaan rahastoihin,

joiden nimessa kestavyyteen,
e)  yritykset, jotka saavat vahintaan kymmenen prosenttia tuotoistaan ymparistoon tai
Oljypolttoaineiden etsinnasta, keraamisesta, jakelusta tai jalostamisesta; vaikuttavuuteen liittyvia

f) yritykset, jotka saavat vahintaan 50 prosenttia tuotoistaan kaasumaisten termeja
polttoaineiden etsinnasta, keraamisesta, valmistuksesta tai jakelusta;

g)  yritykset, jotka saavat vahintaan 50 prosenttia tuotoistaan sellaisesta
sahkontuotannosta, jonka kasvihuonekaasuintensiteetti on yli 100 grammaa
CO2-ekv./kWh

* asetuksen (EU) 2020/1818 12 artiklan 1 kohdan a-g alakohta
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ESMA:n ohjeet ESG- tai kestavyystermeja sisaltavista rahastojen
nimista

 Siirtymaan tai vaikuttavuuteen liittyvia termeja nimessaan kayttavien rahastojen tulee
lisaksi varmistua siita, etta sijoitukset, joita kaytetaan 80 %:n kynnysarvon
saavuttamiseen:

— ovat selkealla ja mitattavissa olevalla tiella kohti ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvaa siirtymaa
tai

— niiden tavoitteena on tuottaa positiivinen ja mitattavissa oleva ymparisto- tai yhteiskunnallinen
vaikutus taloudellisen tuoton lisaksi

- Sijoittajien tulisi pystya varmistumaan nimeamista koskevien edellytysten tayttymisesta
SFDR:n mukaisista maaraaikaiskatsauksista (liitteet IV ja V)

- Valiaikaista poikkeamista kynnysarvosta ja poissulkukriteereista arvioitaisiin
lahtokohtaisesti passiivisena rikkomistilanteena, joka tulisi korjata sijoittajien parhaan
edun mukaisesti

i‘{——.‘ -
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Rahastojen nimessa kaytettavat kestavyyteen tai ESG:hen liittyvat termit

— Finanssivalvonnan odotukset

« Finanssivalvonta arvioi sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen
nimea ESMA:n ohjeiden mukaisesti rahastojen saantojen /
markkinoinnin aloitusilmoitusten kasittelyn yhteydessa jo
nyt kevaasta 2024 alkaen

* My0Os olemassa olevien rahastojen kohdalla ohjeet voivat
edellyttaa muutoksia rahaston saantoihin

— Onko rahaston nykyisessa nimessa kestavyyteen tai ESG:hen
viittaava termi?

— Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan kynnysarvoa ja
poissulkemista koskevat kriteerit on mainittava myos rahaston
saannoissa osana sijoitusstrateqgiaa

— Tarvittavat saantomuutoshakemukset on toimitettava
Finanssivalvonnalle hyvissa ajoin ennen siirtymaajan
paattymista

» Suljettujen vaihtoehtorahastojen, joita ei enaa markkinoida
ja myyda sijoittajille, ei tarvitse muuttaa nimea ohjeiden
johdosta

INANSSIVALVONTA

Kestavyyteen tai ESG:hen liittyvat
termit sijoitus- ja vaihtoehto-

rahastojen nimissa
Rahastot, kpl
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Kestavyys Ymparisto, Siirtyma,
vaikuttavuus yhteiskunta,
hallinto

Lahde: Finanssivalvonta.
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Valvonnallisia havaintoja toiminnan jarjestamisesta

Marko Hovi
Eemeli Vayrynen

!‘Julkinen/SP'/FIVA-EI RAJOITETTU e

31.1.2024
6.2.2024 33




Toiminnan jarjestaminen - Finanssivalvonnan keskeisia
valvontahavaintoja

Taustaa

R q

e
2

Finanssivalvonta on tehnyt toimiluvallisille rahastoyhtidille, vaihtoehtorahastojen hoitajille ja
sijoituspalveluyrityksille vuosittain vuosikyselyn kevaisin, viimeksi kevaalla 2023

Finanssivalvonta teki erillisen teema-arvion compliance-toiminnon jarjestamisesta ja laadusta, joka
valmistui kevaalla 2023

Finanssivalvonta on tehnyt havaintoja myo0s jatkuvassa valvonnassa, toimilupienja )
rahastohakemusten kasittelyssa, muissa teema-arvioissa ja tarkastuksissa toimirinan jarjestamisesta

Vaihtoehtorahastojen hoitajia (AIFM) koskeva saantely on monelta osin )ﬁksityiskohtaisem aa kuin

vanhempi rahastoyhtioita ja sijoitusrahastoja (UCITS) koskeva saantely. Periaatteet ovat kuitenkin
samanlaiset

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan myos rahastoyhtididen toiminnan jarjestamisessa ja_
rahastojen hoitamisessa tulee soveltaa AlIFM-saantelykehikon mukaisia tarkempia saannoksia, IJotta
ei-ammattimaisille asiakkaille taataan vahintaan sama suoja kuin vaihtoehtorahastojen sijoittajille,
jotka ovat EU-tason saantelykehikossa lahtokohtaisesti ammattimaisia asiakkaita

Keskeisina aiheina esityksessa compliance, salkunhoito, riskienhallinta ja ulkoistus
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Vaihtoehtorahaston hoitajan toiminnan jarjestaminen

Ulkopuoliset
Hallitus
Tilintarkastaja
Toimitusjohtaja Hallinto

Riskienhallinta iSO
iski | Sisdinen Sailytysyhteiso

: o tarkastus
Compliance Arvonmaaritys
Rahasto 1 Rahasto 2 Rahasto 3
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Compliance-toiminto

Keskeisia havaittuja puutteita Finanssivalvonnan teema-arviossa:

« Compliance-toiminnon ajankaytossa, resurssoinnissa, 0saamisessa ja organisoinnissa
on puutteita

— Ulkoistetuilla compliance officereilla ei ole riittavasti aikaa ja osaamista tehtaviensa
hoitamiseen, silla compliance ei ole suorittanut kaikkia sille kuuluvia tehtavia riittavalla tavalla

— Ulkoistettu compliance ei ole riittavasti tavoitettavissa tai lasna valvottavien yhtioiden
paivittaisessa toiminnassa suorittaessaan tehtavaa. Suurin osa valvonnasta tehdaan
kirjoituspoytaharjoituksina

— Compliance-toiminto sekoittuu erityisesti juridisten tehtavien kanssa. Compliancella on usein
myOs muita tehtavia valvottavassa yhtiossa

— Osittain ulkoistetun compliance-toiminnon yhtidlle jaavaa osuutta ei ole riittavan selkeasti
maaritelty

— Ulkoistettu compliance ei ole riittavasti lasna hallituksen kokouksissa, joissa esitetaan
compliance-toiminnon toimintaa (mm. riskiarvio, valvontaohjelma, raportointi).

— Valvottavien compliance-vastaavien osaamisessa on puutteita
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Compliance-toiminto

Keskeisia havaittuja puutteita Finanssivalvonnan teema-
arviossa:

« Compliance-toiminto ei hoida kaikkia sille kuuluvia
tehtavia saantelyn edellyttamalla tavalla

— Compliance-raportoinnin sisallossa on paljon
puutteita
— Compliancen toiminta on paaosin

saantelykatsauksia hallitukselle ja ohjeiden
paivittamiseen osallistumista

— Compliancen suorittamat tarkastus- ja _
va!ﬁo_ntatehtavat puuttuvat joko kokonaan tai
osittain

* Yhtioiden hallitusten toiminnassa on kehitettavaa

— Valvottavien hallitukset eivat riittavalla tavalla
arvioi compliance-toiminnon resursointia ja
tehokkuutta

— Hallituksilla ei ole riittavaa osaamista arvioida tai
kyseenalaistaa toiminnon riittavyytta ja
asianmukaisuutta

i3 FIN-FSA Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU

2D FINANSSIVALVONTA 31.1.2024 ¢
6.2.2024



Salkunhoito

« Salkunhoito on keskeinen toiminto rahastotoiminnassa

 Salkunhoito: Yhteissijoitusyrityksen maaritelman tunnusmerkkind on mm.
se, etta yritys kokoaa yhteen sijoittajilta saatua paaomaa sijoittaakseen ne
yhtelﬁent tu%ton hankkimiseksi sijoittajille eli sijoitusten paatoksenteko on
aina hoitajalla

- Salkunhoidolla tulee aina olla riittavat resurssit huomioiden mm.
rahastojen strategiat, hallinnoitavat varat, rahastojen lukumaara,
sijoituspolitiikat ja varahenkilojarjestelyt

 Eturistiriitatilanteiden ja riippumattomuuden huomiointi, mm.

— Riskienhallinta
— Arvonmaaritys
— Konserniyhtiot
— Rahastojen valiset eturistiriitatilanteet

- Salkunhoidon saa ulkoistaa vain toimiluvalliselle yhtidlle.
— Yhtio vastaa aina salkunhoidosta, vaikka salkunhoito ulkoistettu
— Salkunhoidon tulee aina olla tosiasiallista, ei muodollista.
— Neuvonantajayhtioiden rooli
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Salkunhoito

Finanssivalvonnan keskeisia havaintoja:

- Liiketoiminnan laajentuessa esimerkiksi eri strategioihin tai
rahastojen lukumaaran kasvussa ei aina ole huomioitu
riittavasti resurssien lisatarvetta

- Salkunhoidon rooli arvonmaarityksessa ja riskienhallinnassa
(esim. stressitesteissa) vaarantaa riippumattomuuden, jos
roolit eivat ole selvat

* FEturistiriitatilanteita ei ole aina tunnistettu riittavasti eika ole
rittavia suojatoimia niiden ehkaisemiseksi

* Ulkoistus

— Joissakin tapauksissa salkunhoito liian riippuvainen
neuvonantoyhtion suosituksista tai osaamisesta.

— Onko tosiallisesti ulkoistettu neuvonantajalle ja oma
paatoksenteko muodollista ?

— Ulkoistuksen valvonta ja arviointi puutteellista

22 FIN-FSA Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Riskienhallinta

* Riskienhallinta on toinen keskeinen toiminto
rahastotoiminnassa

» Riskienhallinnan tulee toiminnallisesti ja hierarkkisesti olla
erotettu muista toiminnoista

 Riskienhallinnan ymmartaminen: mita on riskienhallinta ?

+ Vaihtoehtorahastojen hoitajille toimilupa myonnetaan
salkunhoitoon ja riskienhallintaan strategiakohtaisesti

+ Sijoitusrahastot ja vaihtoehtorahastot: Finanssivalvonnan
nakemyksen mukaan myos sijoitusrahastojen osalta tulee
soveltaa yksityiskohtaisempaa AIFM-saantelykehikkoa

* Yhtion sisaiset ohjeet: joko rahastokohtaiset TAI
vahintaan omaisuusluokkakohtaiset riskienhallintaohjeet

Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Riskienhallintaa koskevat keskeiset vaatimukset

Riskienhallinta- Riskienhallinta-
jarjestelmat politiikka

Riskienhallinta-
toiminnon Suojatoimet
toiminnallinen ja eturistiriitojen
hierarkkinen varalta
erottaminen

Riskien

mittaaminen ja
hallinta

[Sééntely: Riskienhallintaa koskevat yksityiskohtaiset vaatimukset on maaritelty AIFM 2-tason asetuksen artikloissa 38-45. }
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Riskienhallinta

Finanssivalvonnan keskeiset havainnot:

« Toiminnon jarjestaminen, resurssit, ajankaytto ja kokemus ovat osittain puutteellisia
huomioiden mm. toiminnan koko ja laajuus, esimerkiksi eri strategiat, hallinnoitavat
varat ja rahastojen lukumaara

- Riskienhallinnan ja -jarjestelmien valvonta ja uudelleenarviointi on osittain puutteellista
- Politiikat ja sisainen ohjeistus osittain puutteellista tai eivat vastaa kaytantoa

- Toimintaa ei aina ole riittavasti eroteltu toiminnallisesti ja hierarkkisesti, esimerkiksi
seuraavien muiden toimintojen suhteen:

— Salkunhoito
— Arvonmaaritys

- Eturistiriitatilanteita ei aina ole osattu tunnistaa riittavasti ja suojatoimet eivat aina
riittavia
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Toiminnan jarjestaminen ja suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaate

« Suhteellisuusperiaatteeseen vedottaessa
on huomioitava, etta se ei lahtokohtaisesti
anna oikeutta olla noudattamatta tiettyja
velvoitteita vaan antaa joustoa sille, miten
niita tulee noudattaa.

Finanssivalvonnan nakemys

 Toimintoja jarjestettaessa
suhteellisuusperiaatteen antamaa joustoa
ei tule soveltaa, jos toiminta merkittavaa.
Arviossa huomioidaan hoidossa olevien
varojen maara, rahastojen lukumaara,
tuplalupa, useamman strategian
toimilupa, sijoittajien tyyppi ja lukumaara
seka yhtion rakenne.
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99 valvonnallisia havaintoja toiminnan
jarjestamisesta - Ulkoistaminen
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Rahastojen hoitaminen: toiminnot (AIFML 2 luku 3 §) Seanen

/ Sijoitustenhoito \
|

Hallinto
]

Kirjanpito Osuusrekisteri

Vaihtoehto-
rahaston
varoihin

liittyva
toiminta

Tulojen
jakaminen

Asiakas-
- tiedustelut
Riskien-

Salkunhoito hallinta

Merkinnat ja

Arvonmaaritys lunastukset

Sopimusten

Compliance selvitystoiminta

|

Tietojen
kirjaaminen

~____________
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Rahastojen hoitajat ovat ulkoistaneet toimintojaan laajasti

- Kaikki rahastojen hoitajat ovat ulkoistaneet ainakin yhden toiminnon
— 4/5 on ulkoistanut 5 toimintoa tai enemman

+ Ulkoistukset ovat osittaisia ja kokonaisia, konsernin sisalle ja ulkopuolelle

Hoitaz 34,55%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% H0% Hh% G60% 6h% TO0% V5%  B0%  85% 90%  95%
Osuus (%)

Yhtion ulkoistamien toimintojen lukumaara
B 1-2 ukoistusta [ 3-4 ulkoistusta 5-6 ulkoistusta ] i 6 ulkoistusta
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Hoitajien keskeisten toimintojen ulkoistukset toimintokohtaisesti

Sijoitustenhoito
100% A

90% — —_————

80% { |
+> 70% I
S l
= 60%
g I I 18,4%
£ 50% | I
K=
2 o | ' B .-
3 40% ,
2 l
© | 7.9%

30% I |

20% | I

o I - I

0% -

\Salkunholto Rlsklenhalllnm' Compliance Sisdinen Tietojérjestelmét Arvonlaskenta Arvonmaédritys Osuusrekisteri Taloushallinto
N o e e o tarkastus

Onko toiminnon ulkoistus konsernin sisainen?
M Konsernin sisdinen ulkoistus Ulkoistus osittain konsernin sisdinen [l Ulkoistus konsernin ulkopuolelle

Lahde: Finanssivalvonta.
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Kuoriyhtiokielto

Toimintoja ei saa ulkoistaa siina maarin, etta hoitajan ei voida
enaa katsoa harjoittavan rahastojen hoitamista

— Perussaanto: hoitajan tulee itse hoitaa sijoitustenhoitotoiminnoista
(salkunhoito ja riskienhallinta) enemman kuin se on ulkoistanut, jotta
sita ei katsottaisi saantelyn kieltamaksi kuoriyhtioksi (/etter-box
entity)

AlFM-toimilupa myonnetaan salkunhoitoon ja riskienhallintaan
sijoitustenhoitotoimintoina

— Ei ainoastaan jompaankumpaan

Hoitaja ei saa ulkoistaa seka salkunhoitoa etta riskienhallintaa
— Tulee toteutua jokaisen rahaston tasolla

Salkunhoidon ja riskienhallinnan saa ulkoistaa vain sille, jolla on
siihen tarvittava toimilupa

Huomioitava myos konsernin sisaisissa jarjestelyissal

2 FIN-FSA
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Milloin toiminto on ulkoistettu?

« Konsernirakenteet ja yhtiorajat ylittavat raportointisuhteet voivat hamartaa, milloin on
Kyse ulkoistuksesta
— Huomioitava mm. se, minka yhtion palkkalistoilla toimintoa suorittavat henkilot ovat
— Jos toimintoa suorittava henkilo tyoskentelee tosiasiallisesti toisessa konserniyhtiossa, kyse on
lahtokohtaisesti ulkoistuksesta

 Toiminto voi olla ulkoistettu siita huolimatta, etta vastuu ja paatoksenteko sailyvat
hoitajalla

« Merkitysta on tosiasiallisella tekemisella ja toiminnalla

» AIFML esitoiden mukaan hallinnollisten ja teknisten tukitoimintojen ulkoistamiseen ei
sovellettaisi ulkoistamissaantelya — tama koskee kuitenkin vain esim. siivousta, IT-tukea
ym. eika esim. arvonmaaritysta tai osuusrekisterin hoitamista
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Ulkoistuksen valvonta

 Ulkoistettuja toimintoja tulee jatkuvasti valvoa ja arvioida (AIFML 10 luku)

 Ulkoistettujen toimintojen valvontaan tulee kunkin toiminnon osalta
nimittaa vastuuhenkilo

« Vastuuhenkilolla tulee olla riittava osaaminen ja tosiasiallinen
mahdollisuus valvoa ulkoistettua toimintaa

— Riittavat resurssit valvontaan — mita enemman ulkoistettu, sita haastavampaa
on valvonta

— FEturistiriitatilanteet huomioitava

- Finanssivalvonta on katsonut, etta toimitusjohtaja ei voi olla ulkoistetun
compliance-toiminnon vastuuhenkild

— Riskienhallintajohtajan ei tulisi valvoa ulkoistettua salkunhoitoa erillisyyden
varmistamiseksi
* Valvonnan tulee olla konkreettista

* Myo0s silloin, kun toiminto on ulkoistettu konsernin sisalla!

 Jos hallitus suorittaa valvontaa, hallituksen kokoonpanolla on erityista
merkitysta

s E
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Likviditeetinhallinta ja arvostus

Marko Hovi
Eemeli Vayrynen
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Likviditeetinhallinta

Taustaa

- Likviditeetinhallinnan merkitys kasvanut merkittavasti viimeisten vuosien aikana
(mm. pandemia, Ukraina, inflaation ja korkojen nousu)

 Valvojien ja kv. instituutioiden (ESRB, FSB, ESMA) huoli rahastojen likviditeetista ja
likviditeetinhallinnasta kasvanut vime vuosina

- Erityisena huolena tietyt epalikvidit omaisuusluokat (kiinteisto, yrityslainat, paaoma)
ja korostuu avoimissa rahastoissa

— Suomessa erityisesti kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot
— Korkoinstrumentit esimerkiksi koronapandemian aikana

— Osakkeiden osalta ns. dark pool-kaupankaynti saattaa tuoda haasteita
likviditeetinhallinnalle

— Suljettujen rahastojen osalta likviditeetinhallinta korostuu rahaston elinkaaren paassa

* Finanssivalvonnan keskeisena valvontateemana 2019-2023
— Likviditeetinhallinta ollut myos ESMA:n painopistealueena

b ;
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Likviditeetinhallintaa koskevat keskeiset vaatimukset

Maksuvalmiudenhoito-
jarjestelmat ja —menettelyt

Maksuvalmiuden hoidossa
sovellettavat rajat ja
stressitestit

(Sééntely: Likviditeetinhallintaa koskevat yksityiskohtaiset vaatimukset on maaritelty AIFM 2-tason asetuksen artikloissa 46-49. )
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Kiinteistorahastojen stressitestit valvonnan painopisteena 2023

Taustatietoa teema-arviosta:

 Finanssivalvonta on suorittanut Q1-Q2/2023 kiinteistorahastojen stressitesteja koskevan teema-
arviota, jonka kohteena oli 9 yhtiota ja 12 kiinteistorahastoa

« Teema-arvion taustana oli muuttunut kiinteistomarkkinaymparistd: Markkinatekijat kuten inflaation ja
korkokulujen kasvu ovat vaikuttaneet kiinteistomarkkinaan mm. pidempien myyntiaikojen ja
laskevien arvostusten kautta

 Avointen kiinteistorahastojen nettomerkinnat ovat olleet negatiivisia Q1/2023 alkaen ja
lunastustoimeksiannot ovat edelleen kasvaneet loppuvuonna 2023

. Kiinteistérahastq'en__stressiteste{é_koskeva teema-arvio oli jatkoa vuosien 2019-2022
valvontahankkeille liittyen rahastojen (ml. kiinteistorahastojen) likviditeetinhallintaan ja
arvonmaaritykseen

Teema-arvion keskeiset havainnot:

« Teema-arvion yhteydessa havaittiin, etta rahastojen stressitesteissa ei ole kaytetty riittavan kattavia
skenaarioita

* Lisaksi stressitestien raportoinnissa hallitukselle ja stressitesteja kasittelevassa sisaisessa
ohjeistuksessa oli edelleen kehitettavaa
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Likviditeettiriski keskeinen riski rahastosektorilla ja siihen liittyvat
valvontahankkeet 2019 - 2023

Koronakriisi ja

Ukrainan sodan
myo6ta Q1/2022
alkaen

Kohonnut inflaatio
ja korkotaso
vaikuttaa
kiinteistosektoriin

Likviditeetinhallinta-huolet sen tuoma Venajarahastoja on ST
Markkina- eurooppalaisissa haastava suljettu merkinnailta ja sijoittajien
tapahtumat rahastoissa alkoivat kasvaa markkinatilanne ja lunastuksilta ja tarpeeseen

2019 yksittaisten erityisesti rahastojen likvidointi lunastaa

skandaalien saattelemana Q1/2020 ajankohtaista sijoituksiaan

2021 2023

(o)

2019

2020 2022

Finanssivalvonnan

valvontahankkeet

ki

32 FIN-FSA
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Teema-arvio

Kaksi teema-arviota

Kiinteistérahastojen

kiinteistoihin Nans! ! ' likviditeettistressi-
sijoittavien likviditeetinhallinnasta Teema-arvio testeja koskeva
erikoissijoitusrahas- 2020-2021 sijoitusrahastojen ja teema-arvio

tojen erikoissijoitusrahastojen

arvonmaarityskysy- arvostusprosesseista 2022

myksista ja

likviditeetin-

hallinnasta 2019
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Rahaston saannot ja saantomuutokset

» Rahaston saannot olennainen osa myos rahaston likviditeetinhallinnan nakokulmasta

* Rahastoa suunniteltaessa ja saantoja laadittaessa on tarkeaa huomioida sijoituspolitiikka,
lunastusehdot, likviditeetinhallintakeinot ja muut keskeiset tekijat
— Poikkeuksellisten markkinatilanteiden analysointi
— Likviditeetinhallintakeinojen ja niiden kaytannon toteuttamisen analysointi

« Saantomuutokset aina yhtion vastuulla
— Aina pohdittava kaikkien osuudenomistajien etua ja rahaston likviditeettitilannetta
— Osuudenomistajille tiedottaminen keskeista (riittavan perusteltua, yksityiskohtaista ja oikea-aikaista)

* Lunastusten lykkaaminen ja keskeyttaminen
— Yhtion vastuulla tehda paatos saantojen asettamissa puitteissa
— Tulee huolehtia kaikkien osuudenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta

+ Tietojen saanndllinen antaminen sijoittajille mm. lunastusten lykkaaminen ja keskeyttaminen
(AIFM 2-tason asetus, 108 art.)

« Markkinointi: varmistettava aina, etta sijoittaja ymmartaa rahaston saantojen ehdot

s E
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Likviditeetinhallinta — jatkuva prosessi

Likviditeettiriskien hallinnan Likviditeettiriskin analysointi,
jarjestaminen rahastoyhtiossa ennustaminen ja dokumentointi

Johto ja Ennen uutta sijoitusta D
/ \ hallitus Sijoituskohteen o)
T Reponorni) Rahaston likviditeetin analysoint K
iminta- aportointi . E 0 C - —— —

oo : likviditeettiriskin Likviditeetin jatkuva !
ja Riskienhallinta hallinta malvonta m
menette- : - Sijoituksen e
cen , likvidointiajan n
seu.raanta Sl il e - analysointi ct)
hy{/ék- ' Velvoitteiden i
synta Uuden tuotteen Sijoittajalle analysointi n
~ yhteydessé vgrmistua kommunikointi- {
asianmukaisesta KID/Markkinointi Tietolahteiden i

likviditeettiprofiilista luotettavuuden tarkistus

Julkinen / SP/FIVA-EI RAJOITETTU
56

31.1.2024
6.2.2024




.@-i‘{——“
R

Likviditeettihallinta — Kv. nakemyksia ja tulevia saantelymuutoksia

ESRB publishes policy options to
address risks in corporate debt and
real estate investment funds
(4.9.2023)

* AIFMD Review
- ELTIF 2.0

FIN-FSA

2 FINANSSIVALVONTA

ESRB publishes Compliance Report
on the recommendation of the ESRB
on liquidity and leverage risks in
investment funds (4.7.2023)

FSB and IOSCO publish policies to
address vulnerabilities from liquidity
mismatch in open-ended funds
(20.12.2023)
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,, Likviditeetinhallinta ja arvostus —
Rahastojen varojen arvostus
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Arvostus # arvonlaskenta

Arvostus = sijoituskohteiden i | Arvonlaskenta = rahaston/rahasto-
arvonmaaritys, rahastojen varojen i | osuuden arvon laskeminen arvostuksen
arvostus i | perusteella
* AIFML 9 luku: jarjestaminen, erillisyys, i |+ SRL 10 luku 4 §: arvonlaskentavali ja -
menetelmat... menetelma
* AlFM-asetus ((EU) 231/2013): 67 — { |« Fiva MOK 3/2011 10 luku: swing pricing,
71, 73 — 74 artiklat: arvostuspolitiikka | arvonlaskentavirheet
ja -menettelyt, mallit... . |« AIFM-asetus artikla 72: arvonlaskentavali
« SRL 10 luku 4 §: markkina-arvon arvonlaskentavirheet

mukainen arvostus

* Fiva MOK 3/2011
(Sijoitusrahastotoiminnan
jarjestaminen ja menettelytavat) 10
luku: objektiiviset arvostusperiaatteet
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Rahaston varojen arvostus viime vuosien keskeisia teemoja

Venajan
hyokkayksen myota

Koronakriisi ja Q1/2022 alkaen

. o Venaja-rahastoja on Inflaation ja korkojen
; rityslainojen v .
Markkina- Z\rv)c/)stushgasteet suljettu merkinndilta nousun myGté suuria
tapahtumat erityisesti ja lunastuksilta, hinnanmuutoksia
Q1/2020 arvostus iso kiinteistomarkkinoilla
kysymys erityisesti Suomessa

2019 2021 2023
Co)—(o (o) (o)

Finanssivalvonnan 2020 202 2

valvontatoimet ja Teema-arvio Kiinteistéihin . . -

-hankkeet sijoittavien Finanssivalvonnan kirje
erikoissijoitusrahastojen Va'VOt‘aVl'(”.? . ESMA-I5htSinen teema-
arvonmaarityskysymyksista arvostuskaytannoista arvio siioi ien i
Arvoririadrit : joitusrahastojen ja
ja likviditeetinhallinnasta erikoissijoitusrahastojen
2019 arvostusprosesseista 2022
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Arvostuksen maaritelma ja ulkoistaminen

* Fivan nakemyksen mukaan arvostusta on jo hintojen haku
hintatietojarjestelmasta (osakkeet ja joukkolainat)

« Osa arvostusta on myos ennen arvonlaskentaa tehtavat
hintalahteen valinta ja hintatarkistukset

— Esim. suuri hinnanmuutos tai muuttumaton hinta -tyyppiset
tarkistukset, ulkopuolisen arvioitsijan toimittaman hinnan tarkistaminen

* Arvostuksen ulkoistamisessa huomioitavaa:
— Rahaston varojen arvostus on tyypillisesti ulkoistettu konsernin sisalla
— Arvostuksen ulkoistamiselle erityisia vaatimuksia (AIFML 10 luku 5 §)

— Toimintoa suorittavan oltava lakisaateisessa ammattirekisterissa tai
kuuluttava lakien tai muiden saadosten tai ammattisaantojen piiriin,
lisaksi riittavat ammatilliset takeet

— Kielto edelleenulkoistamiselle

— Mahdollisiin eturistiriitatilanteisiin ja ulkoistuksen valvontaan
kiinnitettava erityista huomiota, jos salkunhoito ja arvostus on
ulkoistettu samalle taholle

130 . Julkinen / SP/FIVA-El RAJOITETTU
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Arvostuksen riippumattomuus salkunhoidosta

 Arvostustoiminnon on oltava toiminnallisesti ja muutoin
riippumaton salkunhoidosta (AIFML 9 luku 2 §)

- Salkunhoitaja ei saa esimerkiksi osallistua hintalahteen
valintaan, arvostuksessa kaytettavat hintatiedot eivat saa tulla
salkunhoitajalta (arvostustoiminnon tulee voida hakea tiedot
itsenaisesti)

» Lopullinen varojen arvostus voidaan antaa salkunhoitajalle
tiedoksi, mutta salkunhoitajalla ei saa olla roolia paivittaisessa
arvostuksessa

« Salkunhoito ei saa osallistua arvostusta koskevaan
paatoksentekoon myoskaan poikkeuksellisessa
markkinatilanteessa, jos paatoksen arvostuksesta tekee esim.
arvostuskomitea tai ylin tai toimiva johto
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Arvostuksen riippumattomuus riskienhallinnasta

* Arvostustoiminnon on oltava riippumaton myos
riskienhallinnasta

— AIFML 8 luku 2 §: riskienhallinta on erotettava
toiminnallisesti ja hierarkkisesti muista toiminnoista

« Finanssivalvonta pitaa hyvana kaytantona, etta
paivittaista arvostusta suorittavasta tahosta
riippumaton taho, esimerkiksi riskienhallinta, varmistaa
arvostuksen johdonmukaisuuden esimerkiksi
tarkistamalla saannollisesti arvostuksen lahtotietoja tai
hintoja jalkikateen

 Riskienhallinta voi lahtokohtaisesti osallistua
arvostuskomitean tai vastaavan elimen toimintaan,
joka ottaa kantaa varojen arvostukseen
poikkeustilanteissa tai muuten tukea arvostustoimintoa
poikkeuksellisissa markkinatilanteissa
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Yrityslainojen arvostus

* Korkorahastoja suljettiin merkinnailta ja lunastuksilta
arvonmaarityshaasteiden takia koronakriisin aikana kevaalla 2020
— Finanssivalvonta selvitti kyselylla korkoinstrumenttien
arvostuskaytantoja

+ High yield -yrityslainojen arvostus 2022 teema-arvion
erityisaiheena

- Suomalaisen yrityslainamarkkinan piirteita: OTC-kaupankaynti, ei
yhta markkinahintaa, usein epalikvidi markkina

—
* Huomioitavia seikkoja yrityslainojen arvostuksessa: (@
— Valtetaan kayttamasta vain yksittaista vastapuolta hintalahteena [/\]

— Erityisesti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa olennaista, ovatko
“ruutuhinnat” toteutuskelpoisia

« Huomioitava edelleen arvostuksen riippumattomuus
salkunhoidosta
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Kiinteistojen arvostus

Teema-arvion kohteena 2019 (kiinteistoihin
sijoittavat erikoissijoitusrahastot), tarkea aihe myos
nykyisessa markkinatilanteessa

Yleensa kiinteistdjen arvostuksessa kaytetaan
Kiinteistoarvioitsijoiden arvioita
Kiinteistoarvioitsijoiden arvioiden kayttaminen
arvostuksessa ei tarkoita ulkopuolisen

arvonmaarittajan kayttoa tai arvostuksen
ulkoistamista

Kiinteistoarvioitsijan arviota ei tule siirtaa
sellaisenaan arvonlaskentaan ilman omia
tarkistuksia

Huomioitava edelleen arvostuksen
riippumattomuus salkunhoidosta
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Hyvii kiytinteits

1. Arvostus tehdaan neljan silman periaatteella

2. QOsana arvostusprosessia suoritetaan saannollisia
tarkistuksia ja pistokokeita yksittaisille hinnoille

3. Arvostusta tukee arvostuskomitea tai vastaava
paivittaisesta arvostuksesta erillinen taho

4. Selkea prosessi rahaston varojen arvostukselle niin
normaaleissa kuin myos poikkeuksellisissa
markkinatilanteissa

5. Jos poiketaan ensisijaisesta menetelmasta (esim.
poikkeuksellisen markkinatilanteen takia), paatokset
dokumentoidaan ja raportoidaan ylospain

)
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Keskustelua ja kysymyksia
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Finanssivalvonnan julkaisemat rahastotoimintaa koskevat

valvontaraportit
Teema-arvio kiinteistoihin sijoittavien Teema-arvio (ESMA CSA) likviditeetinhallinnasta
erikoissijoitusrahastojen likviditeetti-stressitesteista (2021)
(2023) . . . . .
* Finanssivalvonnan valvottavatiedote ja raportti
* Finanssivalvonnan valvottavatiedote ja raportti 8.4.2021
12.9.2023 . ke peeer e e . o
Teema-arvion kiinteistoihin sijoittavien erikois-
Teema-arvio ulkoistetusta compliance toiminnosta sijoitusrahastojen arvonmaarityskaytannoista ja
(2023) likviditeetinhallinnasta (2019)
* Finanssivalvonnan valvottavatiedote ja raportti * Finanssivalvonnan valvottavatiedote ja raportti
24.4.2023 19.11.2019
Teema-arvio (ESMA CSA) arvonmaarityksesta Teema-arvio sailytysyhteisotoiminnan
(2022) jarjestamisesta (2019)
* Finanssivalvonnan valvottavatiedote ja raportti Finanssivalvonnan valvottavatiedote ja raportti
2.11.2022 26.6.2019

Teema-arvio (ESMA CSA) sijoitusrahastojen
kuluista ja palkkioista (2022)

* Finanssivalvonnan valvottavatiedote 24.3.2022
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https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/kiinteistorahastojen-stressitesteissa-edelleen-kehitettavaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/kiinteistorahastojen-stressitesteissa-edelleen-kehitettavaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/sijoituspalveluyritysten-rahastoyhtioiden-ja-vaihtoehtorahastojen-hoitajien-ulkoistetun-compliance-toiminnon-jarjestamisessa-ja-laadussa-on-merkittavia-puutteita/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/sijoituspalveluyritysten-rahastoyhtioiden-ja-vaihtoehtorahastojen-hoitajien-ulkoistetun-compliance-toiminnon-jarjestamisessa-ja-laadussa-on-merkittavia-puutteita/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2022/sijoitusrahastojen-ja-erikoissijoitusrahastojen-varojen-arvostusprosessit-paaasiassa-kohtuullisella-tasolla/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2022/sijoitusrahastojen-ja-erikoissijoitusrahastojen-varojen-arvostusprosessit-paaasiassa-kohtuullisella-tasolla/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2022/teema-arvio-sijoitusrahastojen-kulut-ja-palkkiot/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2021/sijoitusrahastojen-likviditeetinhallinnassa-viela-kehitettavaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2021/sijoitusrahastojen-likviditeetinhallinnassa-viela-kehitettavaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/kiinteistoihin-sijoittavien-erikoissijoitusrahastojen-arvonmaarityskaytannoissa-ja-likviditeetinhallinnassa-viela-kehitettavaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/kiinteistoihin-sijoittavien-erikoissijoitusrahastojen-arvonmaarityskaytannoissa-ja-likviditeetinhallinnassa-viela-kehitettavaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/teema-arvio-sailytysyhteisotoiminnan-jarjestamisesta/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/teema-arvio-sailytysyhteisotoiminnan-jarjestamisesta/
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