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1 Keskeiset havainnot

Teema-arvion keskeisimmat havainnot ovat:
- Suomen sailytysyhteisémarkkinat ovat erittdin keskittyneet (tilanne 30.11.2018):

o Sailytysyhteisdpalveluja tarjosi kymmenen sailytysyhteis6a, joista kaksi tarjosi
sailytysyhteisépalveluja ainoastaan vaihtoehtorahastoille. Sijoitusrahastojen varat (AUM =
assets under management) olivat 101,3 miljardia, joista 79 % sailytetaan kolmessa
sdilytysyhteisdssa

o Vaihtoehtorahastojen varat olivat 19,3 miljardia, joista noin 70 % sailytetdan kahdessa
sdilytysyhteisdssa.

o Paaasiallisesti sailytysyhteistt tarjoavat palvelujaan vain muutamalle AIFM-saantelyn
viidesta paastrategiasta (paastrategioita ovat paaoma, kiinteistd, muu, rahasto-osuus ja
hedge)

- Henkiloresursseja olisi vahvistettava ja automatisoituja valvontajarjestelmia olisi kehitettava

o Finanssivalvonta ei voinut varmistua toimintaan kaytettavissa olevien henkiléresurssien
rittdvyydesta: kaikilla sailytysyhteisdilla ei ole palveluksessa paatoimisesti
sdilytysyhteisévalvontaa hoitavia henkilita.

o Osa sailytysyhteisoista tekee suuria tietomaaria kasittavia valvontatehtavia edelleen
merkittavassa maarin manuaalisesti. Erityisesti merkittavat sailytysyhteisot olivat
tiedostaneet tarpeen kehittaa tehokkaita automatisoituja jarjestelmia transaktioiden
tasmayttdmiseen.

- Sailytysyhteisdn valvontatydn suunnittelussa ja toteuttamisessa on joiltakin osin kehitettavaa:

o Valvontasuunnitelmat: Valvontasuunnitelmat eivat riittavalla tasolla perustuneet
riskiarvioon eika niista kaikilta osin kaynyt ilmi esimerkiksi suunnitellut
valvontatoimenpiteet ja niiden toteutusvali.
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o Merkintdjen ja lunastusten valvonta: Merkittava osa sailytysyhteisoista ei tehnyt kaikkia
merkint6ihin ja lunastuksiin liittyvia tehtavia kuten osuuksien tasmaytyksia. Valtaosa
sailytysyhteisoista tarkisti kuitenkin rahastoyhtion/vaihtoehtorahastojen hoitajan merkinta-
ja lunastusprosessit vuosittain.

o Arvonmaarityksen valvonta: Valtaosalla sailytysyhteisoista oli riittavat
varmennusmenetelmat, mutta sailytysyhteison varmennuksien tiheys vaihteli suuresti
vastaajien kesken.

o Kassavirtojen seuranta: Valtaosa vastaajista suoritti kassavirtojen seurannan
asianmukaisesti ja saantelyn edellyttamalla tiheydella eli paivittain.

2 Teema-arvion tausta

Finanssivalvonta kerasi tammikuussa 2019 tietoja sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen (jatkossa
rahastot) sailytysyhteisdilta painottaen seuraavia aihealueita:
- sailytysyhteisétoiminnan laatu ja laajuus
- sailytysyhteisétoiminnan jarjestdminen
- sailytysyhteistjen valvontatydn suunnittelu
- sailytysyhteison jatkuva valvonta seka jatkuvan valvonnan tehokkuus seuraavien valvonta-
alueiden osalta:
o merkintdjen ja lunastusten valvonta
o rahastojen arvonmaaritys
o rahastojen kassavirtojen seuranta

Teema-arviossa ei arvioitu sita, miten sailytysyhteisot sailyttavat rahastojen varoja tai pitavat kirjaa niista
rahastojen varoista, joita ei pideta sailytettdvana omaisuutena.

Sailytysyhteis6ja koskeva keskeinen saantely’ pohjautuu suurelta osin EU-saantelyyn. Saantely
maarittaa sailytysyhteison tehtavat yksityiskohtaisesti. Sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen
sailyttamista koskevat pitkalle yhtenevat vaatimukset.

Kysely lahettiin kaikille sailytysyhteisdille, jotka toimivat tai joilla oli aikomus toimia Suomessa
sijoitusrahaston tai vaihtoehtorahaston sailytysyhteisona. Kyselyyn vastasi 12 toimijaa, joista viisi oli
ulkomaisen ETA-luottolaitoksen sivuliikkeita.

Sailytysyhteisdja pyydettiin toimittamaan tiedot tilanteesta 30.11.2018, jolloin kaksi ei ollut viela aloittanut
toimintaansa. Naiden kahden sailytysyhteisén oli tarkoitus korvata kaksi toimivaa sailytysyhteisda.
Lisaksi yksi vastaaja on lopettanut sailytysyhteisétoiminnan vuonna 2019.

Finanssivalvonta tapasi lisdksi huhtikuussa 2019 merkittdvimpia sailytysyhteisétoimijoita
keskustellakseen teema-arvioon annetuista vastauksista.

! Sijoitusrahastolaki (213/2019) ja UCITS-asetus (Komission delegoitu (EU) 2016/438, annettu 17 paivénéa joulukuuta 2015, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY tdydentdmisesté sdilytysyhteiséjen velvollisuuksien osalta). Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki 162/2014 ja
AlFM-asetus (Komission delegoitu asetus N:o 231/2013, annettu 19 péivdné joulukuuta 2012, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU
tdydentdmisesté poikkeuksien, yleisten toimintaedellytysten, séilytysyhteis6jen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta). Huom. tassé
dokumentissa kédytetddn UCITS-asetuksen mukaisia kddnnoksié termeisté silloin kuin sdddésten kddnndksissé on eroavaisuuksia.
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3 Toiminnan jarjestaminen

3.1 Henkiloresurssit

Sééntelyn keskeisimmét vaatimukset

Saantely lahtee siita, etta jokaisella rahastolla on yksi séilytysyhteiso, jonka tulee sijaita rahaston
kotivaltiossa.

Sailytysyhteis6n toiminta on jarjestettava luotettavalla tavalla. Sailytysyhteisén on asianmukaisin toimin
varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallinta, sisaisen valvontansa toimivuus seka toimintansa
jatkuvuus ja sdannénmukaisuus kaikissa tilanteissa.?

Sailytysyhteiso ei saa ulkoistaa valvontatehtaviaan. Sailytysyhteisé saa ulkoistaa rahoitusvalineiden ja
muiden varojen sailyttdmisen vain, jos ulkoistaminen tayttaa kaikki lain edellytykset.?

Sailytysyhteisdn on pyrittava jarjestdmaan toimintansa siten, ettd mahdolliset eturistiriidat tunnistetaan ja
ehkaistaan.*

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi sailytysyhteisdilta kuvauksia ja tietoa sailytystoiminnan organisoinnista seka
sailytystoiminnan resursseista (henkildt, jarjestelmat) arvioidakseen sailytysyhteisdjen toiminnan
jarjestamista saantelyn vaatimuksiin. Vastauksista kavi ilmi, etta sailytysyhteisot kayttavat
sailytysyhteisovalvontaan keskimaarin alle kaksi henkilotyovuotta. Taman lisaksi osa sailytysyhteisojen
valvontatoiminnasta tehdaan myds Suomen ulkopuolella.

Vastausten perusteella kolmella sailytysyhteisdlla ei ole palveluksessa taysipaivaisesti
sailytysyhteisdvalvontaa hoitavia henkil6ita, vaan valvontaa tehdaan henkildiden muiden tehtavien
ohessa. Lisaksi yhden sailytysyhteisdn osalta Finanssivalvonta ei voinut varmistua siita, etta yhtiélla on
paatoimisesti valvontaa tekevid henkildita palveluksessaan.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonnan mukaan sailytysyhteisdilla tulee olla toiminnan laatuun ja laajuuteen nahden riittava
maara asiantuntevaa henkildkuntaa valvontatehtavissa.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan alle kahden henkilén valvontapanoksen nojalla toimiva
sdilytysyhteis® on erittéin niukasti resursoitu ottaen huomioon sailytysyhteisdn lukuisat tarkkaan
saannellyt tehtavat. Jos sailytysyhteisdlla on merkittdva markkinaosuus, huomattava maara rahastoja
sailytettdvanaan tai sailytettavien rahastojen sijoituskohteet vaativat erityista osaamista, tulisi
henkildkunnan maaraan ja osaamiseen kiinnittaa erityista huomiota.

2 Sijoitusrahastolain 21 luvun 8 §:n 1 momentti seké vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 15 luvun 1 §.
3 Sijoitusrahastolaki 21 luku 5§ ja vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 15 luku 5 §. Séilyttdmisen ulkoistamisen edellytykset sijoitusrahastolain 21
luvun 5 §:ssé:
1) ulkoistamiselle on olemassa objektiivinen peruste;
2) ulkoistamista ei tehdé téssé laissa sdddettyjen vaatimusten vélttdmiseksi;
3) séilytysyhteisé valitsee huolellisesti palveluntarjoajan, jolle se aikoo ulkoistaa toiminnon;
4) séilytysyhteis6 valvoo palveluntarjoajaa, jolle se on ulkoistanut séilyttémisen, ja arvioi sédanndllisesti sen toimintaa.
4 Sijoitusrahastolain 21 luvun 8 § ja vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 14 luku 2§.
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Sailytysyhteison toiminnan luotettava jarjestaminen edellyttaa, etta sailytysyhteisén palveluksessa on
henkil6ita, jotka hoitavat sailytysyhteisolle kuuluvia valvontatehtavia yhtiossa paatoimisesti. Jotta
toiminnan jatkuvuus pystytaan turvaamaan kaikissa olosuhteissa, tulee yhtiéilla olla kaytdssaan myds
tehokkaat varahenkil6jarjestelyt. Myds varahenkildiden osalta on otettava huomioon osaamisvaatimukset
sekd mahdolliset eturistiriidat henkilén muiden tehtavien kanssa.

Luottolaitoksen sivuliike ei ole itsendinen oikeushenkild, joten valvontatehtavien siirtamista
luottolaitoksen kotivaltioon ei voida pitda teknisesti ulkoistamisena eika siihen siten suoraan sovellu
ulkoistamissaantelyn rajoitteet. Saantely kuitenkin edellyttaa, ettd suomalaisen rahaston sailytysyhteiso
on sijoittautunut Suomeen.® Nain ollen luottolaitosten sivuliikkeiden on lisédksi huomioitava, etta
sivuliikkeilla tulee olla riittavat valvontaresurssit Suomessa hoitaakseen sailytysyhteisétoimintaa
itsenaisesti. Jos sailytysyhteisotoimintaa tehdaan merkittavassa maarin luottolaitoksen kotivaltiosta
kasin, ei talldin voida enaa katsoa, etta sailytysyhteisétoimintaa harjoitetaan Suomessa.

3.2  Sailytysyhteison riippumattomuus

Séaéntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Eturistiriitojen valttamiseksi ja oikeasuhteisen valvonnan varmistamiseksi sailytysyhteisén tulee olla
riippumaton rahastoyhtidista, joiden hoitamia sijoitusrahastoja se sailyttaa.

Henkilo ei voi olla samanaikaisesti seka rahastoyhtion ylimman hallintoelimen jasen etta sailytysyhteison
ylimman hallintoelimen jasen. Henkilo ei voi olla samanaikaisesti seka rahastoyhtion ylimman
hallintoelimen jasen etta sailytysyhteison tydntekija eika yksikdan henkild voi olla samanaikaisesti seka
sailytysyhteison ylimman hallintoelimen jasen etta rahastoyhtion tyontekija.®

Jos rahastoyhtidn ja sailytysyhteison valilla on konsernisidos, tulee vahintdan kolmasosan hallituksen
jasenista tai kahden henkildn (riippuen siitd kumpi on alhaisempi luku), olla UCITS-asetuksessa
saannellyin tavoin konsernista riippumattomia. Jos rahastoyhtion tai sailytysyhteison sisalla
valvontatoiminnoista vastaava elin on jokin muu kuin rahastoyhtion tai sailytysyhteisén hallitus tai muu
hallintoelin, koskevat riippumattomuusvaatimukset tata elinta.”

Vaihtoehtorahaston hoitajia koskeva saantely ei aseta yhta yksityiskohtaisia riippumattomuusvaateita
vaihtoehtorahastoja sailyttaville sailytysyhteisaille.

Finanssivalvonnan havainnot séilytysyhteisdjen riijppumattomuudesta

Finanssivalvonta pyysi sijoitusrahastoja sailyttavilta yhtidilta selvitysta siita, miten ne tayttavat
sailytysyhteis6ja koskevan UCITS-asetuksen 21 ja 24 artiklojen riippumattomuusvaatimuksen. Kuudella
sijoitusrahastoja sailyttavalla vastaajalla oli konsernisidos rahastoyhtioon, jonka sijoitusrahastoja se
sailyttaa.

Valtaosassa vastauksissa tuotiin esille, etteivat samat henkil6t toimi seka sailytysyhteison etta
rahastoyhtion hallituksen jasenina.

5 Ks. sijoitusrahastolain 20 luku 1 § ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 14 luku 1 §.
6 Ks. UCITS-asetuksen artikla 21.
7 Ks. UCITS-asetuksen artikla 24.
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Yhta sailytysyhteis6a lukuun ottamatta konserniin kuuluvat sailytysyhteisot tayttivat myos vaatimuksen
saantelyn edellyttamasta riittdvastd maarasta konsernista riippumattomia hallituksen jasenia, vaikka
kaikki vastaajat eivat olleet vastauksissaan arvioineet riippumattomuutta rahastosaantelyn
edellyttdmassa laajuudessa.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta pitaa rippumattomuutta koskevia saannoksia keskeisina sailytysyhteison
riippumattoman valvontaroolin nakdkulmasta. Tahan seikkaan tulee jatkossa kiinnittdd huomiota
riskiarviota tehtdessa ennen sailytysyhteisdsuhteen syntymista. Finanssivalvonta kiinnittaa
sailytysyhteiséjen huomiota riippumattomuuden laajuuden arviointiin tilanteessa, jossa sailytysyhteis6
sailyttad samaan konserniin kuuluvan rahastoyhtion rahastoja, ja edellyttad asiasta toimenpiteita
saantelyn edellytysten tayttymiseksi.

4 Sailytysyhteisojen tehtavat

Sailytysyhteisdja pyydettiin vastauksissaan kuvaamaan lyhyesti, miten ne suorittavat UCITS-asetuksen®
ja AIFM-asetuksen® artikloissa séaannellyt tehtavat. Osa sailytysyhteisoista tdydensi kuvausta
litemateriaalilla kuten prosessikuvauksella.

4.1 Valvonnan suunnittelu

Sééntelyn keskeisimmét vaatimukset

UCITS-asetuksen 3(1) artikla ja AIFM-asetuksen 92(1) artikla edellyttavat, ettd asiakassuhdetta
solmiessaan sailytysyhteison on arvioitava sijoitusrahaston sijoituspolitikan luonteeseen, laajuuteen ja
monitahoisuuteen liittyvat riskit seka rahastoyhtién organisaatioon liittyvat riskit.

Vaihtoehtorahastojen osalta sailytysyhteisén on arvioitava vaihtoehtorahaston strategia seka
vaihtoehtorahastojen hoitajan organisaatioon luonteeseen, laajuuteen ja monitahoisuuteen liittyvat riskit.

Valvontamenettelyt on suunniteltava naiden arvioiden pohjalta ja suunnitelmia on paivitettava
saanndllisesti.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi sailytysyhteiséja kuvaamaan sailytysyhteison valvontatydn suunnittelua ja
toimittamaan Finanssivalvonnalle viimeisimméan valvontasuunnitelman.

8 Komission delegoitu asetus (EU) 2016/438, annettu 17 péivéna joulukuuta 2015, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY
tdydentdmisesté séilytysyhteisdjen velvollisuuksien osalta.

9 Komission delegoitu asetus N:o 231/2013, annettu 19 péivéna joulukuuta 2012, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU
tdydentdmisesté poikkeuksien, yleisten toimintaedellytysten, séilytysyhteiséjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta.
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Yhta sailytysyhteis6a lukuun ottamatta kaikki sailytysyhteisét toimittivat Finanssivalvonnalle
valvontasuunnitelman, joka koostui yhdesta tai useammasta dokumentista.

Valvontasuunnitelmista Finanssivalvonta teki seuraavat havainnot:

— Yleisin ratkaisu oli suunnitella sijoitusrahastoille oma valvontasuunnitelma ja vaihtoehtorahastoille

oma valvontasuunnitelma
o Suunnitelmissa ei ollut kuitenkaan paasaantoisesti huomioitu rahastojen erityispiirteita

— Yhta suunnitelmaa lukuun ottamatta valvontasuunnitelmista ei kaynyt ilmi, mika taho yhtiéssa on
vastuussa tehtavan toteuttamisesta

— Puolet valvontasuunnitelmista oli yleisella tasolla laadittuja eika niissa kuvattu konkreettista
valvontaprosessia eika sen suorittamistiheytta

— Kolmasosasta suunnitelmista ei kaynyt ilmi, milloin suunnitelma oli hyvaksytty.

— Kolmasosan osalta ei kdynyt ilmi, onko valvontasuunnitelmaa paivitetty sdannollisesti

Finanssivalvonnan nédkemys

Saantely edellyttaa, ettd valvontasuunnitelma laaditaan sailytysyhteison riskiarvion perusteella.
Finanssivalvonta kiinnittaa sailytysyhteiséjen huomioita siihen, etteivat ne voi solmia sailytyssopimusta
ennen kuin ne ovat arvioineet ja dokumentoineet rahaston ja sitéd hoitavan rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahastojen hoitajan riskit. Kun sailytysyhteis6 paattaa solmia sailytyssopimuksen, kunkin
rahaston valvontasuunnitelman on perustuttava sailytysyhteison riskiarvioon. Valvontasuunnitelmissa
tulee huomioida kunkin rahaston erityispiirteet ja niista aiheutuvat valvontatarpeet. Suunnitelmista tulisi
kayda ilmi miten valvontatehtavaa suoritetaan ja mika taho on vastuussa tehtavan suorittamisesta.

Finanssivalvonta tulkitsee vaatimuksen valvontamenettelyjen saannodllisesta paivittamisesta edellyttavan,
ettd suunnitelmien paivitystarve arvioidaan vahintaan vuosittain kunkin rahaston osalta seka tilanteissa,
joissa rahaston toiminnassa tapahtuu olennaisia muutoksia. Finanssivalvonta suosittaa, etta
suunnitelmista kay ilmi laatimispaiva, suunnitelmien paivitykset seka tahot, jotka yhtiossa ovat
osallistuneet suunnitelman valmisteluun ja paatoksentekoon.

4.2 Merkintéja ja lunastuksia koskevat tehtavat

Sééntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Sailytysyhteisdn tehtdvana on varmistaa, etta rahaston osuuksien merkinndissa ja lunastuksissa
noudatetaan lakia ja rahaston saantgja.™
Tehtavansa suorittaakseen sailytysyhteisdn on tarkastettava/varmistettava; etta

— rahaston liikkeeseen laskettujen osuuksien lukumaara ja merkintatulot vastaavat toisiaan

— merkintatoimeksiannot tdsmaytetdan merkintatuloihin sen varmistumiseksi, etta sijoittajan suorittamat
maksut on vastaanotettu. Lunastusten osalta on tehtava vastaavat tdsmaytykset.

— rahaston tileilla olevien osuuksien kokonaismaara ja rahaston rekisteriin merkittyjen osuuksien
kokonaismaara ovat johdonmukaiset. '

Sailytysyhteison tarkastusten frekvenssin tulee olla johdonmukainen rahaston merkinta- ja
lunastusvirtojen kanssa.'?

10 Ks. Sijoitusrahastolaki 21 luku 2§ 1 mom. 1 kohta ja vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 15 luku 3 § 2 momentin 1 kohta.
" UCITS-asetus 4 artikla ja AIFM-asetus 87 artikla.
12 UCITS-asetus 4 artikla ja AIFM-asetus 87 artikla.
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Lisaksi sailytysyhteison tulee sdanndllisesti tarkastaa ja varmistaa merkinta- ja lunastusprosessit.
Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi sailytysyhteis6ja kuvaamaan miten ja kuinka usein ne tarkastavat rahastojen
merkintéja ja lunastuksia.

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan sailytysyhteisot tarkastelevat rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen merkinta- ja lunastusprosessien saantelynmukaisuutta ja tehokkuutta vuosittain.

Finanssivalvonta ei pystynyt kirjallisten vastauksien perusteella varmistumaan siita, etta sailytysyhteisot
suorittavat kaikki merkintoihin ja lunastuksiin liittyvat saantelyn edellyttamat tehtavat, kuten esimerkiksi
merkittyjen ja lunastettujen osuuksien lukumaaran tasmayttdminen euromaaraisiin merkinta- ja
lunastusvirtoihin sekd osuuksien kokonaismaaran tarkistaminen suhteessa osuusrekisteriin merkittyyn
kokonaismaaraan.

Finanssivalvonta havaitsi, ettd sdantelyn edellyttdmien tarkastusten tiheydessa sailytysyhteiséjen valilla
on merkittavia eroja: tarkastukset suoritetaan pankkipaivittain, viikoittain, kuukausittain, puolivuosittain tai
vuosittain. Erot eivat aina selittyneet valvonnan kohteena olevan rahaston merkinta- ja
lunastusmahdollisuuksilla, vaan tarkastusten tiheys vaikutti vastausten perusteella olevan
sdilytysyhteisdkohtainen.

Finanssivalvonnan nékemys

Saantely edellyttaa sailytysyhteison laativan kullekin rahastolle tarkoituksenmukaisen
valvontamenettelyn.

Saantely edellyttaa, etta tarkastukset suoritetaan johdonmukaisella tiheydelld suhteessa rahastojen
merkinta- ja lunastusvirtoihin. Saantely ei kuitenkaan edellyta tarkastuksia suoritettavan paivittain toisin
kuin kassavirtojen seurantaa koskevan vaatimuksen osalta (ks. kohta 4.4). Taman vuoksi
Finanssivalvonnan ndkemys on, ettd merkint6ja ja lunastuksia koskevia tarkastuksia ei ole valttamatonta
suorittaa yhta usein kuin mita rahasto on merkittavissa ja lunastettavissa.'®

Jos tarkastuksia kuitenkin tehdaan tata harvemmin, tulee sailytysyhteisélla olla tdhan jokin rahaston
riskien arviointiin pohjautuva peruste. Peruste on dokumentoitava esimerkiksi valvontasuunnitelmaan.

4.3 Osuuksien arvonmaaritysta koskevat tehtavat

Saéntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Sailytysyhteison tehtavana on varmistaa, etta rahaston rahasto-osuuksien arvo lasketaan lain ja
rahastojen saantojen mukaisesti.™

Taman vaatimuksen tayttadkseen sailytysyhteison tulee toteuttaa tarvittavat toimet varmistuakseen
rahaston varojen asianmukaisesta arvonmaarityksesta joko tekemalla otantatarkastuksia tai vertaamalla

3 Huomaa kuitenkin, ettd merkintéihin ja lunastuksiin liittyvé rahaliikenne on tdsméytettdvé péivittéin.
14 Sijoitusrahastolaki 21 luku 2§ 1 mom. 2 kohta ja vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 15 luku 3 § 2 momentin 2 kohta.
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rahaston nettoarvon (NAV) muutosta vertailuarvon muutokseen. Sailytysyhteisén varmennusten
tiheyden on oltava johdonmukainen rahaston arvonmaaritysvalin kanssa.'®
Lisaksi sailytysyhteison tulee sdannollisesti tarkastaa rahaston arvonmaarityspolitiikat ja -menettelyt®.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi sailytysyhteisdja selvittdmaan miten ja kuinka usein ne todentavat rahastojen
varojen arvonmaarityksen. Kahta sailytysyhteis6a lukuun ottamatta Finanssivalvonta pystyi saamiensa
kuvauksien avulla varmistumaan sailytysyhteisojen menetelmien sisallon olevan riittava.
Varmennusmenetelmat sisaltavat hintatarkistuksia joko koko sijoitussalkun osalta tai yksittaisten
sijoituskohteiden pistotarkistuksia rahastokohtaisesti.

Kolme sailytysyhteisda tekee varmennuksia paivittain, kaksi kuukausittain, yksi neljannesvuosittain ja
kolme puolivuosittain. Kaksi sailytysyhteisda ilmoitti tekevansa valvontaa jokaisen arvonmaarityksen
yhteydessa. Yhdeksan vastaajaa tarkastaa vuosittain rahaston arvonmaaritysprosesseja.

Finanssivalvonnan nékemys

Saantely edellyttad, ettd varmennukset tehdaan johdonmukaisella tiheydella rahaston
arvonmaaritysvalin kanssa. Saantely ei kuitenkaan edellytd, ettéd varmennuksia suoritetaan paivittain
toisin kuin kassavirtojen seurantaa koskevan vaatimuksen osalta (ks. kohta 4.4). Taman vuoksi
Finanssivalvonnan ndkemys on, ettd arvonmaaritysta koskevia varmennuksia ei ole valttamatonta tehda
yhta usein kuin rahasto arvo lasketaan.

Jos varmennuksia kuitenkin suoritetaan tatd harvemmin, tulee sailytysyhteisolla olla tdhan jokin rahaston
riskien arviointiin pohjautuva peruste. Peruste on dokumentoitava esimerkiksi valvontasuunnitelmaan.

4.4 Kassavirtojen seurantaan liittyvat tehtavat

Saéantelyn keskeisimmaét vaatimukset

Sailytysyhteisdn on varmistettava, etta rahaston kassavirtoja seurataan asianmukaisesti ja etta
merkintatulot on vastaanotettu ja rahaston kateisvarat kirjattu kateistileille. "

Kassavirtojen seurantatehtavan suorittamiseksi sailytysyhteisén tulee muun muassa tasmayttaa
rahaston kassavirrat paivittain tai kassavirtaliikkeen tapahtumisen aikaan, jos kateisrahaliikenne on
vahaista.'®

Sailytysyhteisdn on tarkasteltava prosessia saanndllisesti, arvioitava tdsmaytysten tuloksia ja tulosten
johdosta tehtyja toimia.

Finanssivalvonnan havainnot
Finanssivalvonta pyysi teema-arviossa sailytysyhteisdja kuvaamaan miten ja kuinka usein ne

tdsmayttavat rahastojen kassavirrat. Sailytysyhteisot olivat paatyneet useaan eri ratkaisuun
kassavirtojen tdsmayttamiseksi: osa tdsmayttaa kassavirrat, osa tdsmayttaa tilien saldoja kassavirtojen

5 UCITS-asetus 5 artikla seké resitaali 6 ja AIFM-asetus 94 artikla.

6 UCITS-asetus 5 artikla sekd resitaali 6 ja AIFM-asetus 94 artikla.

17 Sijoitusrahastolaki 21 luku 2§ 2 momenttia ja vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 15 luku 3 § 1 momentin 2 kohta.
18 UCITS-asetuksen 10 artikla b-kohta ja AIFM-asetuksen 86 artikla.
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sijaan, yksi sailytysyhteis6 tekee pistokokeita. Osalla on kaytdssa automaattinen jarjestelma
tdsmaytyksia varten, kun taas osa tdsmayttaa kassavirrat manuaalisesti Excelilld. Osa sailytysyhteisoista
oli kaynnistanyt hankkeita jarjestelmien kehittamiseksi.

Valtaosassa yhtidista valvonta on paivittaista. Osa sailytysyhteisdista valvoo kuitenkin kassavirtoja
harvemmin kuin paivittain. Selvityksessa esitetyt paivittaista valvontaa harvemmat valvontafrekvenssit
eivat perustuneet yksittaisten rahastojen kassavirtojen vahaisyyteen, vaan sama prosessi koski jokaista
sailytysyhteison sailyttamaa rahastoa.

Finanssivalvonnan nékemys

Sailytysyhteisailla tulee olla jarjestelmat ja menettelyt, joilla rahastojen kassavirrat voidaan tasmayttaa
paivittain. Menettelyjen on oltava tarkoituksenmukaisia ja niita laadittaessa ja kayttoonotettaessa on
otettava huomioon rahastojen luonne, laajuus ja monitahoisuus. Kassavirtojen tdsmaytys tarkoittaa sita,
etta jokaista yksittaista tilille kirjattua tapahtumaa verrataan rahaston kirjanpitoon. Saldojen tasmaytys tai
pistokokeet eivat riita tayttdmaan vaatimusta kassavirtojen tdsmaytyksesta, vaan sdantelyn mukaan on
selvitettdva kassavirtojen oikeellisuus kokonaisuudessaan.

Finanssivalvonta muistuttaa, ettd saantely edellyttaa sailytysyhteisdjen tasmayttavan rahavirrat
paivittain. Jos rahastolla ei ole paivittaista rahaliikennetta, tdsmaytys on kuitenkin tehtava aina kun
kassavirtaliikennettd on. Nain ollen esimerkiksi kuukausittainen tdsmaytys ei ole riittdvaa, jos rahastolla
on kassavirtoja useammin kuin kerran kuussa.

4.5 Valvontahavaintojen dokumentointi

Sééntelyn keskeisimmaét vaatimukset

Sijoitusrahastoja sailyttavan sailytysyhteison on hoidettava tehtavansa huolellisesti, itsenaisesti ja
asiantuntevasti sijoitusrahaston ja rahasto-osuudenomistajien eduksi. Vaihtoehtorahastoja sailyttavan
sdilytysyhteisdn on hoidettava tehtavaansa itsenaisesti, rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti
vaihtoehtorahaston ja sijoittajien eduksi.®

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi sailytysyhteisgja ilmoittamaan vastauksessaan merkintdjen ja lunastusten
valvontaa koskevat havainnot, arvonmaarityksen valvontaa koskevat havainnot seka kassavirtojen
tasmaytyksen yhteydessa tehdyt havainnot aikavalilla 1.7.2017-30.11.2018. Havainnoista pyydettiin
ilmoittamaan niiden lukumaara rahastokohtaisesti, esimerkkeja merkittdvimmista havainnoista seka
toimenpiteet, joihin sailytysyhteisd on ryhtynyt havaintojen johdosta.

Yksi sailytysyhteisoista ilmoitti havaintoja rahastokohtaisesti kaikkien kolmen osa-alueen osalta.
Valtaosa vastaajista ei ilmoittanut yksilOityja havaintoja. Kolme yhtiota pitaa vastausten tai kaytyjen
tapaamisten perusteella poikkeamaraporttia havainnoista. Finanssivalvonta ei voinut varmistua
vastausten perusteella siita, ettd muut sailytysyhteisdt seuraavat riittavasti valvonnassa tekemiaan
havaintoja.

Finanssivalvonnan nékemys

19 Sijoitusrahastolaki 21 luku 1§ 3 momentti ja laki vaihtoehtorahaston hoitajista 15 luku 1 § 2 ja 3 momentti.
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Finanssivalvonnan kasityksen mukaan valvontahavaintojen dokumentointi on edellytys valvontatyon
asianmukaiselle ja tehokkaalle suorittamiselle. Dokumentointi olisi hyva tehda rahastokohtaisesti ja
sailytysyhteison olisi myds syytd dokumentoida tilanne, jossa rahaston osalta ei ole havaintoja. Jos
sailytysyhteison tarkistukset ja varmistukset eivat tuota havaintoja, tulee sailytysyhteison varmistua siita,
ettd sen valvontamenetelmat ovat riittavia.

5 Jatkotoimenpiteet

Finanssivalvonta edellyttaa, etta sailytysyhteison hallitus tai muu yhtion asianmukaiseksi katsoma taho
kasittelee taman valvontakirjeen havainnot kokouksessaan. Hallituksen kokouksen péytakirjasta tai
muun asianmukaisen tahon selvityksesta tulee ilmeta, mita johtopaatdksia valvontakirjeen perusteella on
tehty ja mihin mahdollisiin toimenpiteisiin yhtid aikoo ryhtya ja missa aikataulussa toimenpiteet on
suoritettu.

Kopio poytakirjasta tai selvityksesta tulee toimittaa Finanssivalvonnalle 1.10.2019 mennessa.

Finanssivalvonta tulee sailytysyhteisdjen selvitykset saatuaan seuraamaan sailytysyhteisdjen tekemien
korjaustoimien tehokkuutta. Lisaksi Finanssivalvonta tulee arvioimaan mahdollisia jatkotoimia.

2 FIN-FSA

3}‘ FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

e



	1 Keskeiset havainnot
	2 Teema-arvion tausta
	3 Toiminnan järjestäminen
	3.1 Henkilöresurssit
	3.2 Säilytysyhteisön riippumattomuus

	4 Säilytysyhteisöjen tehtävät
	4.1 Valvonnan suunnittelu
	4.2  Merkintöjä ja lunastuksia koskevat tehtävät
	4.3 Osuuksien arvonmääritystä koskevat tehtävät
	4.4 Kassavirtojen seurantaan liittyvät tehtävät
	4.5 Valvontahavaintojen dokumentointi

	5 Jatkotoimenpiteet


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /All

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize false

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness false

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages false

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages false

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages false

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<

    /ENU ([Based on 'Kirjapaino'] [Based on '[High Quality Print]'] Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /BleedOffset [

        0

        0

        0

        0

      ]

      /ConvertColors /NoConversion

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /NA

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure true

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MarksOffset 8.503940

      /MarksWeight 0.250000

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA

      /PageMarksFile /RomanDefault

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged

      /UseDocumentBleed false

    >>

    <<

      /AllowImageBreaks true

      /AllowTableBreaks true

      /ExpandPage false

      /HonorBaseURL true

      /HonorRolloverEffect false

      /IgnoreHTMLPageBreaks false

      /IncludeHeaderFooter false

      /MarginOffset [

        0

        0

        0

        0

      ]

      /MetadataAuthor ()

      /MetadataKeywords ()

      /MetadataSubject ()

      /MetadataTitle ()

      /MetricPageSize [

        0

        0

      ]

      /MetricUnit /inch

      /MobileCompatible 0

      /Namespace [

        (Adobe)

        (GoLive)

        (8.0)

      ]

      /OpenZoomToHTMLFontSize false

      /PageOrientation /Portrait

      /RemoveBackground false

      /ShrinkContent true

      /TreatColorsAs /MainMonitorColors

      /UseEmbeddedProfiles false

      /UseHTMLTitleAsMetadata true

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



