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Tilaisuuden avaus

Eeva Granskog, toimistopaallikko
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Tilaisuuden avaus

- Suomen rahastomarkkina luvuissa

« Tulossa olevaa saantelya

- Valvonnan suuntaaminen ja Fivan
valvontaprioriteetteja vuodelle 2020
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Rahastojen paaomat ja rahastojen lajit 30.9.2019

ahastolajeittain a hastolajeittain

Suomalainen muu AlF
6%

ETA AIF 1%

Suomalainen erikoissijoitusrah
12%

Suomalainen erikoissijoitus

14% Suomalainen muu AIF

Suomalainen UCITS-rahasto

78% Suomalainen UCITS-rahasto
B2%
Rahast AUM-osuus (%) Rahasthteens'a NAV-osuus (%) Rahastojen lukumaara
Yhteensa
Suomalainen UCITS-rahasto 108 224 466 083 78% 107 308 959 062 82% 434
Suomalainen erikoissijoitusrahasto 19983 138 508 14% 16 198 389 737 12% 137
Suomalainen muu AIF 8 267 672 941 6% 6392 175 243 5% 328
_ETA AlF | 1638 448 095 | 1%__ 1 255 954 948__ 1%___ 15
Total 100% (131 155 478 990 100%
Lahteet: Suomen Pankki (SIRA) ja Finanssivalvonta (AIFMD).
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Rahastotoimijoiden luvat 30.9.2019

Rahasto AUM lupatyypeittdin
Lupatyyppi Yhtididen Rahasto AUM UCITS AUM AlF AUM Rahastojen
lukumaara Yhteensa Yhteensa AIFM-Toimilupa

Yhteensa lukumaara
£.97bn (4%

AIFM-Rekisterdinti 77 3126035461 0 3126035461 152 L Siwe
AIFM-Toimilupa 18 4970588 792 0 4970588792 142

Rahastoyhtio 6 2853536652 2853536652 0 34

Yhdistelmaluvat 9 127163564722 105370929431 21792 635 291 86

Total ‘133 113 725 627 108 224 466 083 29 889 259 544 @

Yhdistelmaluvat
127.14bn (92%

Vaihtoehtorahastojen AUM lupatyypeittdin  Vaihtoehtorahastojen lukumaara lupatyypeittain Yhtididen lukumaara lupatyypeittain

AIFM-Rekisterginti

; & AIFM-Rekisterainti Yhdistelmaluvat
3.13bn (10%) Yhdistelmaluvat
o 184 (39%) 152 (32%) 19 116%)
AIFM-Taimil...
&£.97bn (17%) Rahastoyhtio
5 (5%)
AIFM - Taimil.,
181(15%)
T AIFM-Toimilupa AIFM-Rekisterginti
21.79bn (73%} 142 (30%) 77 (64%)

Lahteet Suomen Pankki (SIRA) ja Finanssivalvonta (AIFMD).

= FlN'FSA Finanssivalvonta
/\_

3.12.2019 6

# FINANSSIVALVONTA




Tulossa olevaa saantely

AIFMD review Sustainable
Finance

Next Capital
Markets Union

MIFID Il review
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Valvonnan suuntaaminen

Uusi
saantely u # Fivan

ja uusi strategia
toiminta
Kansainvaliset ESMAN
tarkastukset valvontaprioriteetit
Riskiperustei- Valvonta-
Suus havainnot

Finanssivalvonta
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FT on Woodford Investment Management: ”... Europe’s biggest fund
management scandal for a decade.”

FTfm Fund management ( + AddtomyFT

Ireland to reviev&[ fund liquidity rules]after
Woodford crisis

Neil Woodford: the inside

story ol his rise and dramatic
fall

Opinion Financial services

Opinion FTfm

1 ( L L] - -
Woodford scandal throws spotlight onroleof [ Nej] Woodford episode raises issues for
depositary .
financial regulators

Opinion The FT View \_

Neil Woodford affair focuses Spotlight on Fund’s inability fo meet investor withdrawals suggests the rules are not working properly

platformsj ANDREW BAILEY

Regulators should look closely at fund supermarkets’ best buy lists

THE EDITORIAL BOARD Passive Investing (| + AddtomyFT
Woodford Patient Capital Trust | + Add to myFT UK ﬁlnds SUffe[[record OUtﬂ()WS]i]_l ‘Vake Of
Woodford trust breaches 20% debt cap after Woodford
asset writedown Investment Association data shcw'{dan"uaged investor Sen’rimen]in British equity funds
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Fivan valvontaprioriteetteja vuodelle 2020

ESMAnN yhteinen

rahastosektorin Raportoidun ra%ggos-én

valvontahanke AlIFMD-datan keskeisjten
”Comr_non oikeellisuus ja velvoitteiden
SUXC?EVOIrSIQW laatu oudattaminen

SRL kokonais-

Likviditeetin- : uudistuksen
hallinta ja %%t?ﬁeahsi:%?n edellyttdmien
riskienhallinta y muutosten
seuranta

Finanssivalvonta
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Teema-arvio sailytysyhteisotoiminnan jarjestamisesta -
Finanssivalvonnan keskeiset havainnot

Merja Junnonen, lakimies

.
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Taustaa

« Sailytysyhteisaoilla on merkittava rool
sijoittajansuojan takeena
- Vaarinkaytoksissa tyypillista, etta
sijoitusrahaston tai
vaihtoehtorahaston varat
sekoittuvat rahaston hoitajan
varojen kanssa

- v. 2008 finanssikriisin yhteydessa
paljastui vaarinkaytoksia (mm.
Madoff -case), mika johti
sallytysyhteisolle asetettujen
vaatimusten tiukentumiseen

Finanssivalvonta
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Sailytysyhteisoja koskeva saantely

- Sailytysyhteison tehtavat on maaritelty yleisella tasolla sijoitusrahastolaissa
(SRL) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa (AIFML)

- Yksityiskohtaisemmin sijoitusrahastodirektiivin (UCITS) ja vaihtoehtoisten

sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin (AIFMD) nojalla annetuissa II-
tason asetuksissa

- Lahtokohtana on, etta jokaisella rahastolla on yksi sailytysyhteiso, joka sijaitsee
rahaston kotivaltiossa

-+ Sailytysyhteison paatehtavia ovat:
- Rahaston varojen sailyttaminen

- Saantelyn noudattamisen valvontaan liittyvat valvontatehtavat

- Valvontatehtavia erityisesti liittyen merkintoihin ja lunastuksiin, rahaston
varojen arvostukseen ja kassavirtojen seurantaan

s
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Finanssivalvonnan teema-arvio

» Finanssivalvonta kerasi tammikuussa 2019 tietoja sailytysyhteisailta:

- sailytysyhteisotoiminnan laatu ja laajuus

- sailytysyhteisotoiminnan jarjestaminen

- sailytysyhteisojen valvontatyon suunnittelu ja dokumentointi

- sailytysyhteison suorittama jatkuva valvonta seka jatkuvan valvonnan tehokkuus:
- merkintojen ja lunastusten valvonta
- rahaston arvonmaaritys
- rahaston kassavirtojen seuranta

- Rahastojen varojen sailytystehtava ei arvion kohteena

- Teema-arvion havainnoista julkaistiin valvottavatiedote
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/teema-
arvio-sailytysyhteisotoiminnan-jarjestamisesta/

Finanssivalvonta
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,, Teema-arvion keskeiset havainnot
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Suomen sailytysyhteisomarkkinat keskittyneet

 Tilanne 30.11.2018:

- Toiminnassa 10 sailytysyhteisoa,
joista 5 oli ETA-luottolaitosten
sivuliikkeita

- Sijoitusrahastojen varoista 79%
sailytettiin kolmessa
sailytysyhteisossa

- Vaihtoehtorahastojen varoista 70%
sailytettiin kahdessa
sailytysyhteisossa

- Keskittyminen jatkunut vuonna
2019

Finanssivalvonta
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Valvonnan resurssit

Havainnot Finanssivalvonnan nakemys

« Sailytysyhteisot kayttivat « Sailytysyhteisailla tulee olla toiminnan
sallytysyhteisovalvontaan keskimaarin laatuun ja laajuuteen nahden riittavat
alle kaksi henkilotyovuotta jarjestelmat ja riittava maara

- Kolmella yhtislla ei ollut henlfl.l.ok.un.taa \{alvontatehtawss?
taysipaivaisesti valvontatehtavia - Paatoimisesti valvontaa tekevat
hoitavia henkildita, vaan valvontaty6ta henkilot
tehtiin muiden toiden ohella - Sivuliikkeiden osalta

henkiloresursseja tulee olla
rittavasti Suomessa

- VarahenkilGjarjestelyt (ml.
osaaminen ja eturistiriitojen
valttaminen)

- Valvontatyo monelta osin manuaalista

g
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Valvonnan suunnittelu

Havainnot Finanssivalvonnan nakemys

* Yleisin ratkaisu oli laatia yksi - Valvontasuunnitelman perustuttava
suunnitelma sijoitusrahastoille ja sailytysyhtion tekemaan riskiarvioon
toinen vaihtoehtorahastoille - Rahastoon ja

- Osa suunnitelmista yleisella tasolla rahastoyhtioon/vaihtoehtorahaston

. Puutteita: hoitajaan liittyvat riskit

- Huomioitava kunkin rahaston

- Konkreettiset valvontatehtavat ja erityispiirteet ja valvontatarpeet

niiden suorittamistiheys - Ei valttamatta jokaiselle rahastolle

- Vastuullinen taho omaa dokumenttia (ryhmittely
- Hyvaksymispaiva ja/tai mahdollista).
paivityspaiva

s
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Valvontatehtavat (yksinkertaistus havainnoista)

Merkinnat ja lunastukset

1. Tarkastaa saannollisesti rahastoyhtion/AIFM:n tasmaytysmenettelyn
2. Tarkastaa saannollisesti merkinta-ja lunastusprosessin
3. Tasmayttaa liikkeeseenlaskettujen osuuksien lukumaaran ja merkintatulot

4. Tasmayttaad merkinta-/lunastustoimeksiannot ja tulot/maksut

5. Tarkastaa, ettd osuuksien kokonaismaara vastaa osuusrekisteriin merkittyjen osuuksien kokonaismaéaraa

Arvonmadritys
1. Vamistaa arvonmaarityspolitiikat-ja menettelyt
2. Arvonmaarityspolitiikan-ja menettelyjen saannollinen uudelleentarkastelu
3. Tarkistaa otantatarkistuksilla hinnat ja vertaa niita toisen tietolahteen hintoihin tai
4. Tarkistaa jokaisen salkussa olevan instrumentin hinnan ja vertaa sita toisen tietolahteen hintaan tai

5. Vertaa rahaston NAV-laskennassa ajan mittaan tapahtuneen muutoksen ja vertailuarvon muutoksen
johdonmukaisuutta

6. limoittaa havainnoista tanittaessa rahastoyhtiélle/ AIFM:lle

«‘Eﬁfp FlN'FSA Finanssivalvonta

» FINANSSIVALVONTA 3.12.2019 19




Sheet1





						Merkinnät ja lunastukset																		b				c



		1.		1.		Tarkastaa säännöllisesti rahastoyhtiön/AIFM:n täsmäytysmenettelyn 																						****



		2.		2.		Tarkastaa säännöllisesti merkintä-ja lunastusprosessin 																		**



		3.		3.		Täsmäyttää liikkeeseenlaskettujen osuuksien lukumäärän ja merkintätulot 



		4.		4.		Täsmäyttää merkintä-/lunastustoimeksiannot ja tulot/maksut



		5.		5.		Tarkastaa, että osuuksien kokonaismäärä vastaa osuusrekisteriin merkittyjen osuuksien kokonaismäärää



						Arvonmääritys																		b				c



		1.		1.		Varmistaa arvonmäärityspolitiikat-ja menettelyt



		2.		2.		Arvonmäärityspolitiikan-ja menettelyjen säännöllinen uudelleentarkastelu 



		3.		3.		Tarkistaa otantatarkistuksilla hinnat ja vertaa niitä toisen tietolähteen hintoihin tai



		4.		4.		Tarkistaa jokaisen salkussa olevan instrumentin hinnan ja vertaa sitä toisen tietolähteen hintaan tai



		5.		5.		Vertaa rahaston NAV-laskennassa ajan mittaan tapahtuneen muutoksen ja vertailuarvon muutoksen

						johdonmukaisuutta



		6.		6.		Ilmoittaa havainnoista tarvittaessa rahastoyhtiölle/ AIFM:lle 





		7.

						Viikoittain

		8.

						Kuukausittain

		9.

						Kvartaaleittain



						Puolivuosittain



						Vuosittain



		* Siirtymässä kuukausittaiseen kerrottiin tapaamisessa





						Kassavirrat 																		OP				JP



		1.				Tarkastelee uudelleen menettelyiden riittävyyden, täsmäytysprosessin vuotuinen kokonaistarkistus



		2.				Tehokkaat ja asianmukaiset menettelyt kassavirtaliikkeiden täsmäyttämiseksi (päivittäin)



		3.				Menettelyt merkittävien epäjohdonmukaisten kassavirtojen yksilöimiseksi pankkipäivän päätteeksi







		4.				Seuraa jatkuvasti täsmäytysten tuloksia ja toimia ja ilmoittaa välittömästi oikaisemattomista poikkeamista



		5.				Tarkastaa, että säilytysyhteisön käteispositiotiedot ovat yhdenmukaisia yhtiön kirjaamien tietojen kanssa






Valvontatehtavat (yksinkertaistus havainnoista)

Kassavirrat

1 Tehokkaat ja asianmukaiset menettelyt kassavirtalikkeiden tasmayttamiseksi (paivittain)
2 Menettelyt merkittavien epajohdonmukaisten kassavirtojen yksildimiseksi pankkipaivan paatteeksi

3. Tarkastelee menettelyiden riittavyyden, tasmaytysprosessin vuotuinen kokonaistarkistus

4 Seuraa jatkuvasti tasmaytysten tuloksia ja toimia ja ilmoittaa valittomasti oikaisemattomista poikkeamista -
5 Tarkastaa, etta sailytysyhteison kateispositiotiedot ovat yhdenmukaisia yhtion kirjaamien tietojen kanssa ‘

Finanssivalvonta
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						Merkinnät ja lunastukset						SEB				OP				JP



		1.				Tarkastaa säännöllisesti, että täsmäytysmenettely on asianmukainen 						*								****



		2.				Tarkastaa, että lunastuksiin ja merkintöihin liittyvät menettelyt ovat lainsäädännön ja sä										**

						ja perustamisasiakirjojen mukaiset

		3.				Täsmäyttää liikkeeseenlaskettujen osuuksien lukumäärän ja merkintätulot 						***



		4.				Täsmäyttää merkintä-/lunastustoimeksiannot ja tulot/maksut



		5.				Tarkastaa, että osuuksien kokonaismäärä vastaa osuusrekisteriin merkittyjen osuuksien kokonaismäärään





						Arvonmääritys						SEB				OP				JP



		1.				Varmistaa, että on otettu käyttöön ja sovellettu asianmukaisia ja johdonmukaisia menettelyjä 



		2.				Varmistaa, että menettelyt pannaan tehokkaasti täytäntöön ja ne uudelleentarkastellaan säännöllisesti 



		3.				Ilmoittaa havainnoista tarvittaessa rahastoyhtiölle/ AIFM:lle 



		4.				Tarkistaa otantatarkistuksilla hinnat ja vertaa niitä toisen tietolähteen hintoihin tai



		5.				Tarkistaa jokaisen salkussa olevan instrumentin hinnan ja vertaa sitä toisen tietolähteen hintaan tai



		6.				Vertaa rahaston NAV-laskennassa ajan mittaan tapahtuneen muutoksen ja vertailuarvon muutoksen

						johdonmukaisuutta



		7.				Frekvenssi kohdassa B.4., B.5. ja B.6. kuvatuissa tehtävissä:

						Päivittäin 

		7.

						Viikoittain

		8.

						Kuukausittain						*

		9.

						Kvartaaleittain



						Puolivuosittain



						Vuosittain



		* Siirtymässä kuukausittaiseen kerrottiin tapaamisessa



						Kassavirrat 						SEB				OP				JP





		1.				Tehokkaat ja asianmukaiset menettelyt kassavirtaliikkeiden täsmäyttämiseksi (päivittäin)



		2.				Menettelyt merkittävien epäjohdonmukaisten kassavirtojen yksilöimiseksi pankkipäivän päätteeksi



		3.				Tarkastelee menettelyiden riittävyyden, täsmäytysprosessin vuotuinen kokonaistarkistus



		4.				Seuraa jatkuvasti täsmäytysten tuloksia ja toimia ja ilmoittaa välittömästi oikaisemattomista poikkeamista



		5.				Tarkastaa, että säilytysyhteisön käteispositiotiedot ovat yhdenmukaisia yhtiön kirjaamien tietojen kanssa






Jatkuvan valvonnan tehtavien suorittamistiheys

Merkintojen ja lunastusten valvonta Kassavirtojen seuranta

seka arvonmaarityksen valvonta - Valtaosa sailytysyhteisdista seurasi

- Sailytysyhteisojen valilla merkittavia kassavirtoja paivittain
eroja (paivittaisesta vuosittaiseen) - Saantely edellyttaa seurannan olevan
« Saantelyn mukaan kontrollit suoritettava  paivittaista, jos paivittaisia

johdonmukaisella tiheydella merkinta  kassavirtoja

-ja lunastus-virtoihin/arvonmaaritysvaliin - Jos rahastossa kassavirtoja harvemmin,
. Fi val 2k _ tasmaytykset aina kassatapahtuman
iInanssivalvonnan nakemys: yhteydessa.

- Jos valvontaa ei suoriteta jokaisen merkinnan
tai lunastuksen seka arvonmaarityksen

yhteydessa, tulee menettelyn perustua
riskiarvioon

- peruste dokumentoitava.

52 FIN-FSA
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Valvontahavaintojen dokumentointi

Havainnot Finanssivalvonnan nakemys

* Finanssivalvonta pyysi  Sailytysyhteison tulisi dokumentoida
sailytysyhteisoja ilmoittamaan havaintonsa rahastokohtaisesti kuten
1.7.2017 - 30.11.2018 tehdyt myos tilanne, jossa havaintoja ei ole
valvontahavainnot (lukumaara, - Jos valvontatoimet eivat tuota
eS|merk[<etja jghjatlrot(_)l;n_enpﬂeet) havaintoja, tulee sailytysyhteison
seuraavista aiheajuelsta. varmistua valvontamenettelyjensa

- merkintojen ja lunastusten valvonta riittavyydesta.

- arvonmaarityksen valvonta
- kassavirtojen tasmaytys

 Valtaosa sailytysyhteisoista ei
IImoittanut lainkaan yksiloityja
havaintoja.

# FINANSSIVALVONTA 3.12.2019 22



Jatkotoimet

+ Sailytysyhteisojen tuli kasitella
Finanssivalvonnan havainnot ja toimittaa
selvitys jatkotoimista 1.10.2019 mennessa

- Fiva analysoi esitetyt toimenpiteet ja seuraa
niiden toteutumista

s 16 FIN-ESA Finanssivalvonta
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Teema-arvio avointen kiinteistorahastojen
arvonmaarityksesta ja likviditeetinhallinnasta —
Finanssivalvonnan keskeiset havainnot

Anna Makipeska, markkinavalvoja
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Taustaa kiinteistorahastoista ja teema-arviosta

e Suomeen rekister('jityjen Suomeen rekisterdidyt rahastot - Kiinteistorahastojen kehitys
kiinteistorahastojen paaomakanta on g e ouroa Mre: 80102160
kasvanut voimakkaasti vuodesta 2014. 7 140
Suomalaisten kotitalouksilla 65% osuus  « ““I“‘I/ 120
sijoitetusta paaomasta 08/2019. 5 ||.Ill|I 100

- Teema-arviossa tarkastelun kohteena ’ v
olivat avointen kiinteistdrahastojen (21 3 N
rahastoa, 13 yhtiota) asianmukaiset ? ZZ
menettelytavat ja lain vaatimat prosessit CanunnHinnnnanm 0

ja dokumentit koskien: arvonmaaritysta SIS IS
Ja IIkVId Iteetln halllntaa Seka Il Suomi - Rahastojen tase yhteensa (oikea asteikko)
StreSS |teSteJ a . = Suomi - Avoimien kiinteistérahastojen tase*

Suomi - Suljettujen kiinteistérahastojen tase*

Lahde: Suomen Pankki
*Suomen Pankin luokituksessa kiinteistérahastoihin sisaltyy myos rahastojen rahastot, jotka sijoittavat padoman
kiinteistdrahastoihin.

Finanssivalvonta
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Suomen rahastomarkkina rahastotyypeittain 31.12.2018

Hoidettavien varojen

kokonaismaara (AUM)* Kpl
Rahastot 31.12.2018 mrd € rahastoa
Sijoitusrahastot (UCITS) 97,7 414
Vaihtoehtorahastot (Suomalaiset
AlF:t) 26,0 424
josta erikoissijoitusrahastot 17,7 139
josta Ky-muotoiset 7,9 267
josta Oy-muotoiset 0,4 18
Hoidettavien varojen
kokonaismaara (AUM) Kpl
Rahastot 31.12.2018 mrd € rahastoa
Vaihtoehtorahastot 26,0 424
josta Kiinteistorahastot 10,0 110
josta avoimet
erikoissijoitusrahastot 6,5 21
josta suljetut rahastot
(paaasiassa Ky-muotoiset) 3,5 89

Suomalaisten vaihtoehtorahastojen hoidettavat
varat rahastostrategioittain

3%

m Kiinteistorahastot m Rahasto-osuusrahastot
m Padomasijoitusrahastot

= Muut

Hedgerahastot

Lahteet: Suomen Pankki (UCITS-rahastot), Finanssivalvonta (Finanssivalvonnan valvonnassa olevat vaihtoehtorahastot).

Finanssivalvonta
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Rahastojen kiinteistosijoituskohteet

Rahastojen lkm

0 2 4 6 8 10 12

Asunto I 9
Litkekiinteistot I 11
Teollisuuskiinteistot T 4
Metsa I 3
Hoivakiinteistot N G
Tontit M 4
Muu (toimitila) — m—1
Teema-arvioon osallistuneet rahastot sijoittavat erilaisiin kiinteistotyyppeihin; liikekiinteistoihin, asuntoihin, hoivakiinteistoihin,

teollisuuskiinteistoihin, tontteihin, metsaan. Osa sijoittaa muutamaan erilaiseen kiinteistdtyyppiin, osa vain yhteen kiinteistotyyppiin. Kuvassa
rahasto joka esimerkiksi sijoittanut kahteen eri sijoituskohteeseen 10ytyy kaksi kertaa.

5 ¢ F|N-FSA Finanssivalvonta
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Taustaa arvonmaaritykseen liittyvasta saantelysta

» Arvonmaaritysta koskevan saantelyn
tavoitteena on varmistaa, etta rahaston
varojen arvo on maaritelty
johdonmukaisesti ja asianmukaisesti
turvaamaan rahaston osuudenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun

- Rahaston arvonmaaritys ja hoitajan
toiminta ovat tarkeita rahastoissa, jotka
sijoittavat epalikvideihin sijoituskohteisiin
esim. kiinteistoihin.

> Niille ei loydy markkinoilla maariteltya
arvoa kuten esim. porssilistatuille
osakkeille

Finanssivalvonta
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Keskeiset havainnot — Arvonmaaritysprosessin dokumentoinnissa
kehitettavaa

« Vain muutamalla yhtiolla oli arvonmaaritysprosessi dokumentoitu saantelyn vaatimalla
yksityiskohtaisella tasolla. Kaikilla rahastoilla ei ollut erillista arvonmaarityspolitiikkaa.

- Arvonmaarityspolitiikan tulee sisaltaa ainakin:
» AlFM-asetuksen vahimmaisvaatimukset
» tietoa rahaston varojen arvonmaaritysmenetelmista;
» kasitella arvonmaarityksen johdonmukaisuus;
» Ilmoitettava hinnoittelua koskevat syotteet, mallit ja valintaperusteet;

» vahvistettava arvonmaaritykseen osallistuvien henkildiden velvoitteet, tehtavat ja
vastuualueet

ﬂ:%ap FlN'FSA Finanssivalvonta
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Keskeiset havainnot — Yhtioilla tulee olla nykyista selkeammat
toimintamallit arvonmaaritykseen

Kaikkien yhtioiden kohdalla emme pystyneet
varmistumaan, etta:

* Jjohdonmukainen

arvonmaaritysmenetelmien soveltaminen
toteutuu

* vastuujako kiinteistoarvioitsijan ja yhtion
valilla on selva

» salkunhoitajan riippumattomuus sailyy
taysin arvonmaarityksen yhteydessa

* kiinteistonarvioitsijan ilmoittamia arvoja
validoidaan tai verrataan omiin laskelmiin

s 16 FIN-ESA Finanssivalvonta
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Taustaa likviditeetinhallintaan ja stressitesteihin liittyvasta saantelysta

Likviditeetinhallinta

- Likviditeetinhallintaa koskevan saantelyn tavoitteena on varmistaa, etta

rahastosijoittaja voi luottaa etta lunastukset voidaan hoitaa ennakkoon luvattuna
ajankohtana.

Stressitestit

« Rahaston stressitesteja koskevan vaatimuksen tarkoituksena on ennakkoon
varautua ja arvioida poikkeuksellisten markkina- ja lunastustapahtumien
vaikutukset rahaston kykyyn hoitaa rahastoon kohdistetut lunastusvaatimukset

kit
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Keskeiset havainnot — likviditeetinhallinnassa ja stressitesteissa
kehitettavaa

Likviditeetinhallintavalineiden kaytto vain poikkeuksellisissa tilanteissa

- Rahaston likviditeettiprofiilin ei tule rakentua ylimaaraisten
likviditeetinhallintavalineiden jatkuvaan kayttamiseen rahaston lunastusten
hoitamisessa

Usealla kiinteistorahastolla on puutteita stressitesteissa

- Kaikista rahastoista ei ollut tehty saantelyn edellyttamia stressitesteja; ei oltu
tehty numeerisia stressitesteja eika analysoitu markkinariskeja riittavalla tasolla.

» Finanssivalvonta katsoo, etta stressitesteissa tulee simuloida useampaa eri
oletusta samaan aikaan: esimerkiksi samanaikainen markkinoiden lasku ja
poikkeuksellisen suuret euromaaraiset lunastukset

i
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Jatkotoimenpiteet

Jatkotoimenpiteet:

* Yhtiokohtaiset kirjeet lahetetty ja valvottavakirje julkaistu 19.11.2019

* https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-
julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/kiinteistoihin-sijoittavien-
erikoissijoitusrahastojen-arvonmaarityskaytannoissa-ja-
likviditeetinhallinnassa-viela-kehitettavaa/

« Toimenpidesuunnitelma tulee toimittaa Finanssivalvonnalle 28.2.2020
mennessa

# FINANSSIVALVONTA

i%? |N'FSA Finanssivalvonta

3.12.2019 33


https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/kiinteistoihin-sijoittavien-erikoissijoitusrahastojen-arvonmaarityskaytannoissa-ja-likviditeetinhallinnassa-viela-kehitettavaa/

Ajankohtaista rahastosaantelysta

- ESMAnN ohjeet ja tulkinnat
- SRL kokonaisuudistus

Marko Hovi, markkinavalvoja

.
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Ajankohtaista rahastosaantelysta — sisalto

« ESMAnN ohjeet ja tulkinnat

- Likviditeettistressitestit rahastoille
(UCITS ja AlFs)

- UCITS Q & A (kaappi-indeksointi)
- Rahastojen tuottopalkkiot

 SRL-kokonaisuudistus

Finanssivalvonta

%> FINANSSIVALVONTA 3.12.2019 35



ESMAN likviditeettistressitestiohjeet rahastoille (UCITS ja AlFs)

- ESMAnN uudet likviditeettistressitestiohjeet ("Ohjeet”) sijoitusrahastoille (UCITS) ja

v?kihtoehtorahastoille (AlFs) julkaistiin 2.9.2019, tulee sovellettavaksi 30.9.202
alkaen

- Keskeinen tavoite varmistaa ja parantaa rahastoyhtioiden kykya selviytya rahastojen
?/elvo[[tt?(ls_ta) myO0s haastavissa tilanteissa (heikentynyt markkinatilanne, suuria
unastuksia

- ESRB:n suositukset rahastojen likviditeettiin ja vieraan paaoman kayttoon
liittyvista riskeista vuonna 2018, ESRB:n toimeksianto ESMAIle

» Ohjeet tuovat uusia vaatimuksia rahastoyhtioille mm. riskienhallintaan ja
stressitestien sisaltoon

* Soveltamisala
- Sijoitusrahastot (UCITS) ja avoimet vaihtoehtorahastot (AlFs)
- ETF (UCITS ja AlFs), MMF soveltuvin osin, vivutetut suljetut AlFs

= Ralha_sttoyhtiétja vaihtoehtorahastojen hoitajat (Yhtiot), sailytysyhteisot ja kansalliset
valvoja

s
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ESRB:n minimivaatimukset ESMAnN ohjeille

« Likviditeettistressitestien
skenaarioiden suunnittelu

* Likviditeettistressitestipolitiikka
(sisaltaen mm. testien tulosten
sisaisen kayton)

- Rahaston varojen ja vastuiden
arviointi

- Stressitestien ajoituksen ja
testausvalin arviointi
rahastokohtaisesti

i%? |N'FSA Finanssivalvonta
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ESMAnN ohjeiden keskeinen sisalto

 Mallien suunnittelu

- Maariteltava mm. riskitekijat, eri skenaarioiden tyypit, eri tulokset ja mittarit, tulosten raportointi
johdolle ja miten tuloksia kaytetaan (riskienhallinta, salkunhoito ja johto)

- Follow-up eli seuranta varmistettava

 Likviditeettiriskien ymmartaminen

- A manager should have a strong understanding of the liquidity risks arising from the assets
and liabilities of the fund’s balance sheet, and its overall liquidity profile, in order to employ LST
that is appropriate for the fund it manages

- Stressitestien tulee aina olla rahastokohtainen ja sisaltaa riittavasti eri skenaarioita

* Governance -periaatteet

- Asianmukainen integrointi riskienhallintaan, raportointi ja mahdolliset eskalointitoimintatavat
- Riippumattomuus salkunhoidosta, korostuu salkunhoidon ulkoistustilanteissa
- Organisaatiovaatimukset ja eturistiriitatilanteiden hallinta

R q

e
o
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ESMAnN ohjeiden keskeinen sisalto

 Politiikka
- Tulee sisaltya osana riskienhallintapolitikkaan, joka yhtion tulee saannollisesti uudelleenarvioida ja
paivittaa, mikali tarpeellista

- Vaatimukset: johdon rooli, vastuuorganisaatio/-henkilo(t), raportointi, eskalointitilanteet j[a toimenpiteet,
rahastot, kaytetyt validoinnit ja oletukset, skenaariotyypit ja perustelut skenaarioille, oletukset datan
kaytolle, frekvenssi ja likvidointimenetelmat

* Frekvenssi
- Lahtokohta on kvartaaleittain, perusteltava harvempi
- Rahastokohtainen arviointi
- Huomioitava varojen likviditeetti ja rahaston aukioloajat
- Ad hoc-testit: mikali odottamaton tapahtuma lahestyy tai likviditeettiriski on toteutumassa

* Tulokset

- Auttaa varmistamaan, etta rahasto on riittavan likvidi

- Vahvistaa yhtion kykya hallinnoida rahaston likviditeettia sijoittajien parhaiden etujen mukaisesti
- Auttaa havainnoimaan mahdollisia likviditeettiongelmia suhteessa sijoituspolitiikkaan

- Avustaa riskienhallinnassa ja paatoksenteossa

st
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ESMAnN ohjeiden keskeinen sisalto

Skenaariot

- Hypoteettiset: nousevat korot, luottoriskin kasvaminen,
poliittinen tapahtuma

- Historialliset: finanssikriisi 2008-10, euro velkakriisi 2010-12
- Reversal Stress Tests

Tuotekehitys
- QOltava aina osa tuotekehitysta

Stressitestaus rahaston varojen suhteen

- Aika ja kustannukset likvidoinnille — suhde tavoitteisiin ja
sijoituspolitikkaan, velvollisuus hoitaa sijoittajien etujen
mukaisesti

Stressitestaus rahaston vastuiden suhteen

- Lunastukset, omistusrakenne, osuudenomistajien
keskittyneisyys

Finanssivalvonta
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ESMA UCITS Q&A - "Closet indexing”

Huolet kaappi-indeksoinnista: markkinoidaan rahastoa
aktiivisena, kaytannossa seurataan indeksia

ESMAnN havainnot 2016 , Fivan kartoitus 2016

ESMAn julkaisi aiheesta Q&A -tulkintoja (Section I, 8a-8c)
maaliskuussa 2019

Q&A:t asettavat vaatimuksia kuvata tarkemmin rahaston

sijoitustoiminnan tavoitetta rahastojen avaintietoesitteiden
sisallolle

Section II:
Question 8a:

Does Article 7(1)(d) of Commission Regulation (EU) No
583/2010 require a UCITS to provide a clear indication of
whether it is actively or passively managed?

Answer 8a: Yes.

s 16 FIN-ESA Finanssivalvonta
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ESMA UCITS Q&A
Articles 7(1)d and 8(1)
- UCITS KIID
Regulation

i

S FIN-FSA

Does the
UCITS
have an
index
tracking
objective ?

J

NO — Active
UCITS
_J

Benchmark

reference UCITS

The KIID should

- state that the UCITS is
active

- state that ucits is managed
in reference to a benchmark

- name the benchmark and
show performance against it

- indicate the degree of

freedom from the benchmark

J

» FINANSSIVALVONTA

No benchmark

The KIID should

- state the UCITS is
active

managed in reference to
a benchmark

of the UCITS only

- state the UCITS is NOT

- show past performance

/

YES- Passive

UCITS

The KIID should
- state if the UCITS is

objective

- name the index in the
objective and investment
policy

-show past performance
against index

passive/has index tracking

J
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ESMA UCITS Q&A - ’Closet indexing”

- Sijoittajan tulee ymmartaa selkeasti, onko sijoitusrahasto aktiivinen vai passiivinen
(avaintietoesite ja saannot)

- Mikali rahasto on passiivinen, tulee sijoittajille kertoa sijoittajille, mita indeksia seuraa seka
rahaston tuotto suhteessa indeksiin (tracking error)

- Mikali rahasto on aktiivinen, tulee maaritella, onko rahastolla jokin benchmark -indeksi, johon se
vertaa omaa tuottoaan vai onko valittu, etta ei ole benchmark -indeksia

- Mikali ei ole benchmark -indeksia, tulee osoittaa UCITS:n tuotto

- Mikali on benchmark -indeksi, tulee indikoida selvasti, etta kyseessa on aktiivinen rahasto
- nayttaa UCITS:n tuotto suhteessa indeksiin

- indikoida selvasti, etta rahaston tavoitteena on esimerkiksi sijoittaa indeksin ulkopuolelle
jossakin maarin ja maaritella se (level of freedom, Q&A 8c)

« Keskeinen vaatimus: tulee ottaa kantaa, mihin pyritddn suhteessa indeksiin (eroamaan
merKittavasti, sijoittaa esimerkiksi x % indeksin ulkopuolelle jne.)

- Huom ! Ruotsin kansallinen saantely tiukempaa kuin Q&A, voimaan 1.1.2020

52 FIN-FSA
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ESMAN ohjeet rahastojen tuottopalkkioista

« 2018 ESMAnN kysely kansallisille valvoijille, hyvin
epayhtenainen kaytanto

« 2019 ESMA Supervisory Convergence Work Programme
(SCWP) paaprioriteetteja

« 1I0SCO good practices

- Jasenmaiden eri kaytannot voivat johtaa
saantelyarbitraasiin ja/tai epayhtenaiseen sijoittajansuojaan

- ESMA konsultioinut tuottopalkkioita koskevista ohjeista
- konsultaatio paattyi 31.10.2019
- ESMAssa vastausten analysointi kaynnissa

Finanssivalvonta
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ESMAN ohjeet rahastojen tuottopalkkioista - keskeinen sisalto

* Guideline 1 - Performance fee calculation method

- The performance fee calculation method should include
the reference indicator, the crystallisation period,
the performance reference period, the performance
fee rate and the performance fee methodology and
the computation frequency

« Guideline 2 - Consistency between the performance
fee model and the fund’s investment objectives and
strategy

- Guideline 3 - Frequency for the crystallisation of the
performance fees

* Guideline 4 - Negative Performance (Loss)
Recovery

* Guideline 5 - Disclosure of the performance fee
model

j:‘é? FIN-FSA Finanssivalvonta
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,, SRL:n kokonaisuudistus voimaan
1.3.2019 ...

‘ TR RN LL LT LA

w

s

-

2> FINANSSIVALVONTA

Finanssivalvonta

3.12.2019

46



SRL:n kokonaisuudistus — paatavoitteet

 Lain rakenteen paivittaminen ja lain soveltamisalan
selkiyttaminen

- Erikoissijoitusrahastot siirrettiin AIFML:aan
+ Kilpailukyvyn lisaaminen
« Rahastoyhtion hallinnollisen taakan keventaminen:
- Ei pakollista jarjestaa saannollista
osuudenomistajien kokousta

- Tilintarkastajien arvonlaskennan oikeellisuuden
tarkastaminen jatkossa vain kerran vuodessa

- Osuustodistuksesta luopuminen

- Osuudenomistajien vahimmaismaaran laskeminen
30 kpl
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SRL:n kokonaisuudistus — keskeisia muutoksia

* AIFML 21 luku 4 §

- Finanssivalvonta voi antaa kielteisen
paatoksen 12 luvun 1 §:n mukaisesta
markkinoinnin aloittamisesta tietyin
edellytyksin

- Tavoitteena lisata sijoittajansuojaa ja
selkeyttaa kasittelyprosessia erittain
tulkinnanvaraisissa tapauksissa

* SRL 1 luku 6 § - Alarahastorakenteesta

- Mahdollista jatkossa perustaa ns.
sateenvarjomallinen sopimusperusteinen
rahasto

- Yhtidmuotoinen rahasto ja alarahastomalli
keskustelussa, mutta ehdotus ei edennyt

j:‘é? FIN-FSA Finanssivalvonta
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SRL:n kokonaisuudistus — keskeisia muutoksia

SRL 9 luku 2 § - Osuudenomistajien kokous
- QOltava saannoissa mahdollisuus kutsua tarvittaessa

SRL 3 luku 3 § - Hallituksen jasenen riippumattomuus

SRL 10 luku 5 § 2 momentti - Lunastusrajoitusten lisaaminen

- Rahastoyhtiolla oikeus oma-aloitteisesti lunastaa rahasto-
osuudenomistajan rahasto-osuudet ilman suostumusta,
huomioitava edellytykset (painava peruste , kohtuuttomat
velvoitteet, perusteet saannoissa)

SRL 10 luku 6 § 1 momentti - Lunastusten porrastaminen

- Vaatii syvempaa arviota ja analyysia koko yhtion
likviditeetinhallintaan liittyen (UCITS), Kiinteistoihin sijoittavassa
erikoissijoitusrahastossa mahdollisuus olemassa

- Yhtididen prosessit ja ohjeistukset tulee olla mietitty ja kunnossa
ennen kayttoonottoa (mukaan lukien saantohyvaksynta)

j:‘é? FIN-FSA Finanssivalvonta
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AlFMD-raportoinnin tila ja haasteet

Jori Oksanen, markkinavalvoja
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Yleista AIFMD-raportoinnista

* Perusta:
- AlIFM-direktiivin (2011/61/EU)

- Euroopan komission asetus (2013/231)
- Kansallisesti sisallytetty:

- Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014)
- valtiovarainministerion asetus koskien vaihtoehtorahastojen hoitajia (226/2014)

» Raportoitu vuodesta 2014 alkaen

* Raportoijat
- Rekisteroityneet ja toimiluvalliset vaihtoehtorahastojen hoitajat
- golmannen maan (ETA-alueen ulkopuoliset) vaihtoehtorahastojen hoitajat, jotka markkinoivat vaihtoehtorahastoja
uomessa

« Suomen Pankin tiedonkeruut

- SIRA- ja PEF-tiedonkeruut myds Finanssivalvonnan kaytettavissa
- Euroopan keskuspankin vaatimusten mukaiset tasetiedonkeruut tilastovaatimuksiin

52 FIN-FSA
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Raportoinnin laatu

» Raportoinnin laatu hyvin vaihtelevaa

« Raportoinnin laatuun tarkempi seuranta raportointiperiodista 2019Q4 alkaen
- Kansalliset laatutarkastukset (ks. Myohemmat kalvot)

- Painotus datan analysoinnin kannalta tarkeimpiin tietoihin — tarkempi ohjeistus
- Kehikon laajennus tulevaisuudessa

- ESMA:n laatutarkastukset kayttoon todennakoisesti raportointiperiodista 2019Q4 alkaen
- Osa tarkastuksista vaatii korjauksia (virheelliset tiedot) / osa selvitysta (epailyttavat tiedot)

 Revisioita jo raportoituihin tietoihin ei lahtokohtaisesti odoteta / pyydeta

- 2019Q4 raportoinnista lahtien laatutarkastusten myota ilmenneisiin puutteisiin tullaan vaatimaan
revisiot / selvitykset virheellisista ja epailyttavista raportoiduista arvoista

o
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Muuta

« Jos raportoitavan tiedon sisalto on epaselva
- Ensisijainen ohjeistus:
- ESMA Guideline: https://www.esma.europa.eu/system/files force/library/2015/11/2014-869.pdf
- ESMA Q&A: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-352 qa aifmd.pdf
- Tarvittaessa AIFMDReportingHelpDesk@fiva.fi

« Aiemmilla kalvoilla lapikaydyt korjaukset 2019Q4 raportointiin jo ensimmaisella
raportointikierroksella vuoden 2020 alussa

- ESMA tulee vaatimaan revisioita 2019Q4 dataan lapi vuoden kunnes korjaukset / selvitykset on saatu

-> Jos korjaukset tehdaan etupainotteisesti ei ole tarvetta palata vuodenvaihteen tietoihin
myohemmin vuoden 2020 aikana

. Lé;(pikéydyt, tarkennetut ohjeistukset raportoinnista vastaaville sahkopostitse joulukuun 2019
aikana

- YhtiOkohtaisia viesteja ei tulla lahettamaan vaan ohjeistusten mukaisten asioiden tarkastus / korjaus
on ensimmaisella raportointikierroksella yhtididen vastuulla

jl:%s? FlN'FSA Finanssivalvonta
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Yhteenveto

Luottamus AIFMD-raportoinnin

rahastosektoriin laadun varmistaminen
kasvun edellytys

Likviditeetinhallinta ja Asianmukainen Rahastojen
stressitestit arvonmaaritys palkkiot

Sailytysyhteison Tuotekehittely ja
valvontarooli asiakaskohderyhman
Y
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