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1 Centrala observationer

De viktigaste observationerna i temabedémningen ar:
Saker att utveckla i varderingsprocessens dokumentering:
- Allmant taget varierade nivan pa dokumenteringen mycket.
- Bara nagra fa bolag hade dokumenterat varderingsprocessen pa en sadan detaljerad niva som
regleringen forutsatter.
- Sex fonder saknade helt separata varderingsriktlinjer per fond.
- Alla bolag hade inte sett 6ver varderingsriktlinjerna pa det satt som regleringen férutsatter.

Bolagen ska ha klarare verksamhetsmodeller for varderingen:

- For en del var ansvarsfordelningen mellan fastighetsvarderaren och bolaget oklar.

- Betraffande alla bolag kunde man inte férsakra sig om att portféljférvaltarens oberoende helt be-
varas i samband med varderingen.

- Betraffande flera bolag kunde man inte férsakra sig om att varderingsmetoderna tillampas pa ett
konsekvent satt.

- Bara tre bolag hade jamfort de varden som fastighetsvarderaren angett med sina egna berak-
ningar eller validerade den information som fastighetsvarderaren anvande.
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Flera fastighetsfonder har brister i stresstester:

- Over alla fonder hade inte genomférts sadana stresstester som regleringen forutsatter: alla bolag
har inte genomfért numeriska stresstester eller analyserat marknadsriskerna pa en tillracklig niva.

- Finansinspektionen anser att man i stresstesterna ska simulera flera olika antaganden samtidigt:
till exempel marknadens nedgang och exceptionellt stora inlésningar samtidigt.

Fondernas nuvarande goda praxis:

- Alla bolag anvander en utomstaende fastighetsvarderare eller en validerad varderingsmodell.

- Flera bolag analyserar de varden som fastighetsvarderaren angett genom att jamféra dem med
tidigare varden och verkliga transaktionspriser.

- Fondernas stadgar gor det mojligt att anvanda flera likviditetshanteringsmetoder, om marknadssi-
tuationen sa kraver.

2 Bakgrunden till temabedomningen

21 Bakgrundsinformation om temabedémningen

I maj 2019 samlade Finansinspektionen in information betraffande inhemska specialplaceringsfonder
som gor investeringar i fastigheter (nedan fastighetsfonder) om féljande amnesomraden:

- dokumentering och uppdatering av riktlinjerna och férfarandet fér varderingen
- ansvarsomraden, rollerna och metoderna for fastigheternas vardering
- likviditetshanteringen och stresstesterna

Huvudvikten i temabeddmningens fragor och utredning lag i varderingsfragor. | temabedémningarna be-

démdes dartill fastighetsfondernas likviditetshantering och verksamhetsmodeller nar det géller stresstes-
ter. Betraffande dem utreddes likviditetshanteringsverktygen, deras anvandning och dokumenteringen av
stresstesternas antaganden och resultat.

Specialplaceringsfonder ar s.k. 6ppna fonder (open ended), vilket betyder att bolaget ska emittera fond-
andelar och |6sa in dem vid de tidpunkter som faststalls i fastighetsfondens stadgar.

Den centrala reglering som galler specialplaceringsfonder som investerar i fastigheter baserar sig pa
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och delvis aven pa lagen om fastighetsfonder. | re-
gleringen definieras varderingsprocessen och dokumenteringen i anslutning till den samt dess uppdate-
ring detaljerat. Dessutom definieras aven skoétseln av likviditeten av alternativa investeringsfonder samt
likviditetshanteringen och stresstesterna i anslutning till den i detal; i regleringen. | lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIFML) konstateras att en specialplaceringsfond som investerar sina till-
gangar i fastigheter ska i tillampliga delar iaktta vad som i lagen om fastighetsfonder féreskrivs om inve-
stering av tillgangarna, kredittagning, vardering av egendom samt om fastighetsvarderare och fastighets-
vardering.?

T AIFML (lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder 162/2014), AIFM-férordningen (kommissionens delegerade férordning nr. 231/2013, given
den 19 december 2012) och lagen om fastighetsfonder 1173/1997.

Regleringen om specialplaceringsfonder flyttades fran lagen om placeringsfonder till lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder 1.3.2019.

2 Enligt 18 § i lagen om fastighetsfonder ska en fastighetsfond i sin balansrékning vérdera férvaltningsfastigheterna till verkligt vérde samt lata en opartisk
och utomstaende, av Centralhandelskammaren godkénd vérderare (fastighetsvérderare) vérdera fastigheter och andra fastighetsvardepapper i sin &go
&n sadana som ar féremal for offentlig eller multilateral handel och offentliggéra den vérderingen.
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Syftet med regleringen gallande vardering ar att sakerstalla att vardet pa fondens tillgangar har faststallts
konsekvent och andamalsenligt.® Det att varderingen har ordnats sa att den ar oberoende av portfoljfor-
valtningen &r centralt for att man ska kunna trygga dessa malsattningar och undvika intressekonflikter.
Syftet med regleringen om likviditetshanteringen ar att sékerstalla att inlésningarna kan skétas vid de
tidpunkter som pa férhand lovats investerarna.

Dessutom har forvaringsinstitut och revisorer sina egna skyldigheter nar det galler en fonds vardering.
Det ar forvaringsinstitutets uppgift att forsakra sig om att fondens varde beraknas enligt lagen och andra
regler. Revisorn ska minst arligen granska att fondandelens varde har beraknats pa ett korrekt satt och
kontrollera vardet pa kalenderarets sista varderingsdag, enligt vilket placeringsfondens varden har be-
raknats.

Forfragningen skickades till 13 forvaltare av alternativa investeringsfonder (nedan bolag) gallande 21
finska specialplaceringsfonder som investerar i fastigheter. Alla bolag lamnade in sina svar.

2.2 Bakgrundsinformation om specialplaceringsfonder som investerar i fastigheter
2.21 Bakgrund om utvecklingen av fastighetsfondsmarknaden

Balansrakningen* av finska 6ppna fastighetsfonder har vuxit fran 0,4 miljarder till 7,4 miljarder euro un-
der de senaste fem aren. | dessa siffror ingar fonder av fonder som gor investeringar i fastighetsfonder.
Under samma period har hela fondmarknaden i Finland vuxit fran 78 miljarder till 132 miljarder euro be-
raknat med balansvardet. | siffrorna ingar alla fonder som ar registrerade i Finland. Tillvaxten av 6ppna
fastighetsfonder har darmed varit flerdubbel jamfért med hela fondmarknadens tillvaxt.

Finska hushall ar den viktigaste investerargruppen i fastighetsfonder. Finska hushalls investeringar ut-
gjorde narmare 65 % av de tillgangar som har investerats i finska fastighetsfonder i augusti 2019. Oppna
fastighetsfonders andel av hela den finska fondmarknaden ar cirka 6 %.

SAIFML, 9 kap. 1§
4 Balansrékningen méter vérdet p& fondens tillgéngar och skulder vid en sérskild tidpunkt.

2 FIN-FSA
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Diagram 1. | Finland registrerade placeringsfonder - Fastighetsfondernas utveckling
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Finland - Stangda fastighetfonders balans*

Kélla: Finlands Bank

Bild 1. Utvecklingen av den finska fondmarknaden och fastighetsfonder Q4/2008-Q2/2019. Skalan gél-
lande fastighetsfonder finns till vanster. *| Finlands Banks klassificering ingar fonder av fonder som gor
investeringar i fastighetsfonder i fastighetsfonderna.

Det bor beaktas att &ven utlandska fonder kan investera i fastigheter i Finland, inte bara inhemska in-
stitutioner och hushall.

Finska alternativa investeringsfonder forvaltade tillgangar® pa 26 miljarder euro 31.12.2018. Av detta
hade 38 %, dvs. 10 miljarder euro, investerats i fastighetsfonder. Oppna fastighetsfonders andel av de
tillgangar som hade investerats i fastighetsfonder var 65 %, dvs. 6,5 miljarder euro. Fonder som investe-
rar i andra fastighetsfonder ar med i fondandelsstrategin.

5 Fondens férvaltade tillgangar (AUM) betyder totalvérdet pa de tillgangar som fonden férvaltar.

= FIN-FSA

<7 FINANSINSPEKTIONEN finansinspektionen.fi



S EIN E
Temabedomning av varderingsfragor och I|kV|d|tet£ﬂanter|nﬁN

hos specialplaceringsfonder som investerar i fastlghetér LTI NG

19.11.2019  Offentligt
5 (18)

Diagram 2. Finska AlF-fonders forvaltade tillgangar enligt strategi
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Kélla: Finansinspektionen

Bild 2. Tillgangar som férvaltas av alternativa fonder enligt fondstrategi. Bilden omfattar &ven slutna fas-
tighetsfonder. Uppgifterna baserar sig pa fondernas AIFMD-rapportering till Finansinspektionen.

222 Bakgrund om fonder som deltog i temabedémningen

Ur svaren pa temabeddmningen framgick det att det finns stora skillnader i fastighetsfondernas storlek.
Beréaknat med fondens totala tillgangar (GAV)® var den minsta fondens storlek 5 miljoner euro och den
storsta fondens storlek 1,3 miljarder euro 31.12.2018.

Av de fonder som deltog i temabeddmningen har den aldsta fonden grundats 2012 innan AIFML tradde i
kraft och den nyaste fonden varen 2018.

Majoriteten av fastighetsfonderna ar 6ppna for teckningar fyra ganger per ar och for inlésningar antingen
fyra eller tva ganger per ar. Det vanligaste minsta investeringsbeloppet ar 5 000 euro (sju fonder).
Fastighetsfondernas investeringsobjekt varierar enligt fondens investeringspolicy. Flera bolag berattade
att de investerar fondens tillgangar i nagra fastighetstyper av olika slag. A andra sidan investerar vissa
bolag fastighetsfondernas tillgangar enbart i till exempel skog eller vardfastigheter. Elva fonders till-
gangar investeras i affarsfastigheter och nio fonders i bostader. Tre fonders tillgdngar investeras i skog.

6 Fondens totala tillgangar (GAV) innehéller det frimmande kapital som fonden anvénder.
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Diagram 3. Fastighetfonders investeringar i olika fastighetstyper
Antal fonder
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Kélla: Finansinspektionen

Bild 3. Fastighetsinvesteringsobjekt av de fonder som deltog i temabedémningen. Flera bolag beréttade
att de investerar fondens tillgadngar i nagra fastighetstyper av olika slag. A andra sidan investerar vissa
bolag fastighetsfondernas tillgdngar enbart i till exempel skog eller vardfastigheter.

3 Riktlinjer och forfaranden for vardering

3.1 Innehallet av riktlinjer och forfaranden for vardering

De centrala krav som regleringen stéller

Alla alternativa fonder (nedan "fonden") ska ha skriftiga riktlinjer och férfaranden (nedan “riktlinjer for var-
deringen"), som forvaltaren av den alternativa fonden tar i bruk och verkstaller.

AIFM-férordningen beskriver ratt detaljerat vad en fonds riktlinjer fér varderingen borde behandla. Riktlin-
jerna och férfarandena for varderingen ska tacka alla vasentliga aspekter pa varderingsprocessen och
varderingsforfarandena samt kontroller med avseende pa den relevanta fonden. 7

Varderingens riktlinjer och forfaranden ska minst omfatta féljande?® :

a) kompetens och oberoende nar det galler den personal som gor tillgangsvarderingen

b) fondens sarskilda investeringsstrategier och de tillgadngar som fonden kan investera i

c) kontrollerna av urvalet av indata, kallor och metoder for varderingen

d) eskaleringskanaler for att 16sa skiljaktiga tillgangsvarden

e) beddbmningen av eventuella justeringar av positionernas storlek och likviditet eller i férekom-
mande fall férandrade marknadsférhallanden

7 AIFM-férordningen, artikel 67.1
8 AIFM-férordningen, artikel 67.2
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f) lamplig tidpunkt for att avsluta rakenskaperna nar det galler vardering
g) lamplig frekvens for vardering av tillgangarna.

Utover det som namnts ovan ska varderingsriktlinjerna aven:
e specificera varderingsmetoder som ska tillampas pa varje typ av tillgang som fonden kan inve-
stera i®
e ange indata, modeller och urvalskriterier for prissattningen™
o faststalla skyldigheter, roller och ansvar for alla parter som deltar i varderingsprocessen.

Dartill ska det framga av varderingsriktlinjerna om det &r en utomstaende part eller férvaltaren av den
alternativa investeringsfonden som ansvarar for varderingen.' Detta har beskrivits mer detaljerat i kapi-
tel 3.2 Ansvarsomraden och roller i anknytning till varderingen.

Finansinspektionens observationer

Finansinspektionen bad bolagen bifoga till férfragningen varje enskild fonds varderingsriktlinjer.

Sex fonder hade inga separata varderingsriktlinjer. Gallande dessa fonder har bolaget lamnat in an-
tingen enbart fondens stadgar eller objektiva varderingsprinciper. Tva bolag hade inte en fondspecifik
behandling av fonderna i varderingsriktlinjerna. En del av varderingsriktlinjerna har daterats varen 2019,
och det framgar inte av dokumentet om de hade utarbetats med tanke pa temabedémningens forfrag-
ning.

Finansinspektionen upptackte att alla varderingsriktlinjer inte innehdll de uppgifter som regleringen férut-
satter pa ett tillrackligt omfattande satt. Endast nagra fonder hade dokumenterat varderingsprocessen pa
en mycket bra niva.

| varderingsriktlinjerna fattas det information i synnerhet om punkterna c) kontrollerna av urvalet av in-
data, kéllor och metoder fér varderingen, d) eskaleringskanaler for att I6sa skiljaktiga tillgangsvérden, e)
beddémningen av eventuella justeringar av positionernas storlek och likviditet eller i forekommande fall
féréndrade marknadsférhallanden och f) Idmplig tidpunkt for att avsluta rékenskaperna nér det géller vér-
dering. Dessutom har under halften av bolagen beskrivit metoden for vardering av fondens tillgangar.

Finansinspektionen bad ocksa bolagen 1amna in objektiva varderingsprinciper'® och beratta om dessa ar
tillgangliga for investerarna till exempel pa bolagets webbsaijt. Fyral bolag haller dem tillgangliga for inve-
sterare.

Finansinspektionens bedémning

Regleringen forutsatter att bolaget ska uppratta for varje fond lampliga varderingsriktlinjer och -férfaran-
den. Varderingsriktlinjerna ska innehalla minst minimikraven enligt AIFM-férordningen och uppgifter om

9 AIFM-férordningen, artikel 67.1.2 ".. . AIF-férvaltaren ska sékerstélla att skéliga, ldmpliga och éppna vérderingsmetoder tillimpas pa de férvaltade AIF-
fonderna. Vérderingsriktlinjerna ska ange och forfarandena tilldmpa de vdrderingsmetoder som ska tilldmpas pa varje typ av tillgang som AlF-fonden kan
investera i enligt géllande nationell lagstiftning, AlF-fondens regler och bolagsordning."

10 AIFM-férordningen, artikel 67.1.3 "Om sé& &r méjligt och tillampligt, ska priser hdmtas fran oberoende kéllor. Vid valet av metoder ska en bedémning av
tillgéngliga relevanta metoder géras, med beaktande av deras kénslighet fér variabeldndringar och hur sérskilda strategier faststéller portféljtilgangarnas
relativa vérde."

"1 AIFM-férordningen, artikel 67.2.1 "...skyldigheter, roller och ansvar fér alla parter som deltar i vérderingsprocessen, inbegripet AlF-férvaltarens verk-
stéllande ledning. Férfarandena ska 6verensstdmma med den organisatoriska struktur som faststélls i vérderingsriktlinjerna."

2 AIFM-férordningen, artikel 67.3-4

13 Objektiva vérderingsprinciper ger anvisningar om hur vérdet pé ett enskilt investeringsobjekt faststélls objektivt nér objektet inte har ett marknadsvérde
och kan inte heller direkt vérderas enligt de grunder som har definierats i fondens stadgar. Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 3/2011 stycke
10.1.2
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fondens varderingsmetoder, varderingens konsekvens, prissattningen samt om rollerna och ansvaren for
de personer som deltar i varderingen.

Finansinspektionen anser att varderingensprocessen inte har beskrivits i fondens stadgar eller objektiva
varderingsprinciper pa ett sa detaljerat satt som regleringen forutsatter. Darfor forutsatter Finansinspekt-
ionen att fonderna ska ha separata varderingsriktlinjer, vars innehall motsvarar regleringens krav. Fi-
nansinspektionen anser att ifall bolaget har gemensamma varderingsriktlinjer fér fonderna bor det
framga klart vilka skillnader fonderna har gallande varderingen och varderingsprocessen.

Finansinspektionen anser att man under punkten a) kompetens och oberoende nér det géller den perso-
nal som gor tillgangsvérderingen ska behandla kompetensen och oberoendet av den person/de perso-
ner i bolaget som ansvarar for varderingen. Kapitel 3 beskriver kraven pa den person som ansvarar for
varderingen.

Under punkten d) eskaleringskanaler for att I6sa skiljaktiga tillgangsvérden ska man i varderingsriktlin-
jerna beskriva de forfaringssatt som bolaget foljer om det finns skillnader i tillgangsvarden. Nar det galler
Oppna fastighetsfonder kan det till exempel vara fraga om en situation dar bolaget har en annan asikt om
vardet pa en fastighet som fonden ager an fastighetsvarderaren. Da ska bolaget ha beskrivit hur det gar
till vaga i en dylik situation (eskaleringskanal).

Under punkten e) bedémningen av eventuella justeringar av positionernas storlek och likviditet eller i f6-
rekommande fall férdndrade marknadsférhéllanden ska man i varderingsriktlinjerna beskriva hur varde-
ringen av fondens tillgangar genomfors, om inget palitligt varde ar tillgangligt och om det dessutom finns
skal att évervaga en justering av vardet med anledning av ovannamnda férandringar (positionernas stor-
lek, likviditet, marknadsforhallanden). Nar det galler 6ppna fastighetsfonder kan detta betyda en situation
dar det inte ar mgjligt att av en fastighetsvarderare fa en palitlig vardering av en fastighet som &gs av
fonden.

Finansinspektionen rekommenderar dartill att objektiva varderingsprinciper ska finnas tillgangliga for in-
vesterarna till exempel via bolagets webbsaijt.

3.2 Regelbunden 6versyn av varderingens riktlinjer och forfaranden

De centrala krav som regleringen stéller

Enligt regleringen ska bolaget minst en gang per ar se dver fondens riktlinjer for varderingen. Dessutom
ska varderingsriktlinjerna uppdateras innan fonden tar i bruk en ny investeringsstrategi eller en ny till-

gangstyp.

| varderingens riktlinjer ska det anges hur en andring av varderingens riktlinjer far géras och under vilka
omstandigheter detta ar lampligt.™

4 AIFM-férordningen, artikel 70

tﬁf FIN-FSA
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Finansinspektionens observationer

Enligt Finansinspektionens observationer har majoriteten av fondernas varderingsriktlinjer setts éver
minst en gang per ar.

Tre fonders dokument om vardering hade setts 6ver 2017 eller tidigare, vilket betyder att de inte hade
setts Over sa ofta som regleringen forutsatter. Tre fonders varderingsriktlinjer har inte alls setts dver, tva
av dessa hade etablerats 2018.

Alla respondenter meddelade att styrelsen har godkant dokumentet om fondens vardering. A andra si-
dan framgick det ocksa av svaren att styrelsen inte alltid hade godkant det senaste dokumentet om var-
deringen. Betraffande tre fonder angavs det som orsak att det inte har gjorts andringar i varderingsriktlin-
jerna och betraffande tre fonder att styrelsen kommer att godkanna dem pa sitt foljande méte.

Majoriteten av bolagen har inte beskrivit i varderingens riktlinjer hur en andring av riktlinjerna far géras
och under vilka omstandigheter detta ar lampligt.

Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen paminner att varderingsriktlinjerna ska enligt regleringen éverses minst en gang per
ar och innan det kommer tillagg till fondens investeringsstrategi eller tillgangstyper. Dessutom ska styrel-
sen godkanna de nya varderingsriktlinjerna och detta ska dokumenteras pa lampligt satt sa att datumet
for det reviderade dokumentet framgar av handlingen.

Finansinspektionen anser att bolagen borde i forvag faststalla i vilkka omstandigheter det ar atminstone
andamalsenligt att géra andringar i fondens varderingsriktlinjer och beskriva dem kortfattat.

4 Vardering

| temabeddémningen kartlades aven hur ofta fastighetsfondernas varde beraknas och hur ofta fondens
tillgangar varderas. Dessutom ombads bolagen i sina svar beskriva kort beslutsprocessen och det an-
svar som ansluter sig till fastighetsvarderingen och anvandningen av vardet i fondens vardeberakning.
Bolagen tillfragades vad portféljférvaltarens roll i varderingen ar och om bolaget anlitar en fastighetsvar-
derare eller en egen modell vid varderingen av fondens tillgangar.

4.1  Varderingsintervallen

De centrala krav som regleringen stéller

Enligt regleringen ska 6ppna alternativa investeringsfonder varderas med sadana intervaller som ar
lampliga med tanke pa fondens tillgangar och emissions- och inlésningsintervaller. '

5 AIFML, 9 kap. 4 § 2 mom.; AIFML 16a kap. 6 § 3 mom.
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Finansinspektionens observationer

Pa basis av svaren beraknar majoriteten av bolagen vardet fyra ganger per ar. Frekvensen korrelerar
med det arliga antalet emissioner.

Enligt Finansinspektionens observationer har fondens varde i fraga om tio fonder nagon gang beraknats
oftare an vad som anges i fondens stadgar. | de flesta fallen var orsaken en extra emission.
Storsta delen anlitar en fastighetsvarderare alltid da fonden ar 6ppen for teckningar.

Finansinspektionens bedémning

Regleringen férutsatter att fondens varde ska faststallas varje gang en fond ar 6ppen fér teckningar och
inlosningar.

Enligt Finansinspektionen ska bolaget skaffa av en fastighetsvarderare en bedémning av fastighetens
varde pa ett konsekvent satt med beaktade av hur ofta fonden ar 6ppen. Mera information om anlitandet
av fastighetsvarderare finns under punkt 4.3.

4.2 Ansvarsomraden och roller i anknytning till varderingen

De centrala krav som regleringen stéller

Fondens vardering ska utféras opartiskt, med vederborlig skicklighet och med aktsamhet och omsorg. 16
Bolaget ar ansvarigt for en korrekt vardering av fondens tillgangar, berakningen av fondens nettotill-
gangsvarde och for redovisningen av detta varde.'”

Bolaget ska aven se till att varderingsfunktionen handhas av antingen

a) en extern varderare eller
b) forvaltaren av den alternativa investeringsfonden '8

Enligt regleringen ska en extern varderare vara oberoende av fonden, bolaget och andra personer som
har nara knytningar med fonden eller bolaget. Delegering av varderingen paverkar inte bolagets ansvar
gentemot fonden och dess investerare. '° Enligt regleringen ska bolaget visa att den externa varderaren
registrerats i ett lagstadgat, obligatoriskt yrkesregister eller omfattas av lagar, andra forfattningar eller
yrkesetiska regler. Bolaget ska dessutom visa att den externa varderaren kan lamna tillrackliga yrkes-
massiga garantier for att effektivt kunna utféra den relevanta varderingsfunktionen enligt lagen.?°

Nar bolaget tar hand om varderingen, forutsatts det att varderingsuppgifterna ar oberoende av portfoljfér-
valtningen.?'

6 AIFML, 9 kap. 1§

7 AIFML, 9 kap. 7 § 2 mom.

18 AIFML, 9 kap. 2 §

9 AIFML, 9 kap. 7 § 2 mom.

20 AIFML, 10 kap. 5 § 1-2 mom.
21 AIFML, 9 kap. 2 § 1 mom.
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Enligt regleringen ska bolaget i sina varderingsriktlinjer beskriva skyddet av varderingens funktionella
oberoende. %

Finansinspektionens observationer

Finansinspektionen bad bolagen beskriva vem som bestammer vilket varde som anvands som fastighet-
ens verkliga varde vid fondens vardering. Svaren visar att en del hade ett team eller en person som ar
oberoende av portfdljférvaltningen och som bestammer om fastigheternas vardering vid fondens varde-
berakning. Nagra svarade att en fastighetsvarderare ansvarar for fastigheternas vardering.

Ingen av deltagarna i temabeddmningen har anlitat en extern varderare som avses i regleringen. Med
extern varderare avses vanligen i denna punkt inte en fastighetsvarderare, eftersom en fastighetsvarde-
rare bara ger en bedémning av vardet pa fondens tillgangar och ansvarar darmed inte for varderingen.

Av sex bolags svar framgick det att portféljférvaltarens roll ar att ldmna primardata och kontrollera att
varderingen stammer. Betraffande alla bolag kunde Finansinspektionen inte férsakra sig om att portfolj-
férvaltarens oberoende helt bevaras i samband med varderingen.

Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionen innebar anlitandet av en utomstaende fastighetsvarderare inte att varderingen
delegeras. Finansinspektionen anser att bolaget ar ansvarigt for varderingen av fondens tillgangar, vilket
innebar att bolaget inte kan dverfora ansvaret i fraga till en fastighetsvarderare. Fastighetsvarderare ar
inte ansvariga for varderingen och de ska inte heller bestamma vilket varde bolagen anvander som fas-
tigheternas varde i samband med berakningen av fondens varde.

Finansinspektionen anser att det ar speciellt viktigt att fondens portfoljférvaltare pa inget satt far ingripa i
eller paverka varderingen av fondens tillgangar. Portfoljférvaltaren kan genomfdra vissa uppgifter, till ex-
empel ldamna primardata, men portféljférvaltarens oberoende ska bevaras under hela varderingsproces-
sen.

4.3 Anlitande av fastighetsvarderare och vardering av en fastighet

De centrala krav som regleringen stéller

Enligt lagen om fastighetsfonder ska en fastighetsfond lata en opartisk och utomstaende, av Centralhan-
delskammaren godkand varderare vardera fastigheter som inte ar i eget bruk. Bolaget kan besluta att
inte anlita en fastighetsvarderare, men den ska da motivera sitt férfarande i verksamhetsberattelsen eller
bokslutsnoterna.

Finansinspektionen évervakar inte fastighetsvarderarnas verksamhet utan deras tillsynsinstans ar
Centralhandelskammarens fastighetvarderingsndmnd.

22 AIFM-férordningen, artikel 67 stycke 4
23 | ag om fastighetsfonder, 4 kap. 18 §
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Finansinspektionens observationer

Enligt Finansinspektionens observationer anlitar 20 fonder en fastighetsvarderare. Bara en fond anvan-
der en egen varderingsmodell vid varderingen av fondens tillgangar. Denna modell har validerats av en
utomstaende person som ar oberoende av varderingen.

Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen har ingenting att anmarka om de I6sningar som ar i bruk.

4.4 Varderingens konsekvens och varderingsmetoderna

De centrala krav som regleringen stéller

Bolaget ska sakerstalla att varderingens riktlinjer och férfaranden samt de valda varderingsmetoderna
tilampas pa ett konsekvent satt. 24

Regleringen tar inte stallning till vilka metoder fastighetsfonder ska tilldmpa vid varderingen av fastig-
heter som fonden &ger. Enligt lagen om fastighetsfonder ska en fastighetsfond vardera forvaltningsfas-
tigheterna till verkligt varde.

Finansinspektionens observationer

Enligt Finansinspektionens observationer hade nagra bolag i sina varderingsriktlinjer namnt den konse-
kventa tillampningen av varderingsmetoder.

Pa basis av svaren kan det konstateras att den vanligaste metoden ar avkastningsvardemetoden?3, vil-
ket mycket langt beror pa att denna metod vanligen anvands for affars-, industri- och vardfastigheter
samt affarslokaler, tomter och skog. Tio fonder anvander avkastningsvardemetoden och atta bagge me-
toderna. Vid varderingen av bostader anvands oftast handelsvardemetoden?®. Av de fonder som deltog i
temabeddmningen investerar bara tva enbart i bostader.

24 AIFM-férordningen, artikel 69

25 Avkastningsvédrdemetoden indikerar vérdet genom att omvandla kommande kassafléden till ett enda aktuellt vérde. | den hér metoden vérderas vérdet
pa en tillgangspost pa basis av den avkastning och de kassafléden eller kostnadsbesparingar som tillgangsposten tillbringar. (Fastighetsvérderingsfor-
eningen i Finland rf, Internationella varderingsstandarder 2017)

26 Handelsvardemetoden indikerar vérdet genom att jgmféra en tillgdngspost med identiska eller jamférbara (likadana) tillgangsposter vars prisuppgifter &r
tillgéngliga. (Fastighetsvérderingsféreningen i Finland rf, Internationella véarderingsstandarder 2017)

f“ﬁe FIN-FSA
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Diagram 4. Tillampade varderingsmetoder
Antal fonder

0 2 < 6 8 10

Avakastningsmetoden

Bagge
Annan

Avkastnings, handelsvardemetoden, annan

.|
Handelsvardemetoden [

|

I

L]

I

Egen modell

Kélla: Finansinspektionen

Bild 4. Varderingsmetoder som fastighetsvarderaren anvander vid varderingen av fastigheter. Punkten
“annan metod” ansluter sig till varderingen av skog och den summavérdesmetod som da anvénds.

Finansinspektionen observerade aven att bolagen betraffande 19 fonder angav att fastighetsvarderaren
tilampar IVS-standarder (International Standards for the Valuation of Real Estate for Investment Pur-
pose).

Finansinspektionen observerade att majoriteten av bolagen gor en egen analys av fastighetsvarderarnas
varden. Betraffande 17 fonder berattade bolagen att de jamfor fastighetsvarderarens varden 6ver tiden
och betraffande 10 fonder att de jamfér transaktionspriserna pa redan salda objekt med det senaste
varde som fastighetsvarderaren angett. A andra sidan svarade bolagen att de jamfor varden i varde-
ringshandlingen med sina egna kassaflédeskalkyler bara i fraga om tre fonder.

sl
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Diagram 5. Bolagens analys av fastighetsvarderarnas varderignar

20

Vi jamfor fastighetsvarderarens rapporterade varden
dver tiden

Vijamfér de salda fastigheternas realiserade priser
med fastighetsvarderarens senaste rapporterade
vard

Annat (3 bolag meddelade att de jamfér med sina
egna kassaflédeskalkyler)

o
I [4)]
—_
o
—_
[4)]

Kélla: Finansinspektionen

Bild 5. Bolagets egen analys av vdrden som fastighetsvérderaren angett.

Varderingsriktlinjerna ska beskriva de primardata som anvands vid varderingen av fondens tillgangar. |
temabeddmningen ombads bolagen aven berétta vilka primardata en fastighets vardering baserar sig
pa. Enligt svaren ar de informationskallor som oftast anvands av fastighetsvarderare de uppgifter som
bestéallaren ldmnat samt granskningen av objektet. De dvriga uppgifterna ansluter sig ofta till nAgon an-
nan offentlig informationskalla, till exempel genomférda transaktioner, kommunernas informationstjanst
och lantmatningsverkets uppgifter samt varderarens egna marknadsdata.
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Diagram 6. Fastighetsformedlarens inforamtionskalla for varderingens kallmaterial

Antal fonder
10 15 20

o
(431

Pa data som Centralférbundet for
Fastighetsformedlingen publicerat

Pa data som bestéllaren av varderingen inldmnat

Pa &versikt av fastigheten

Pa data som fatts fran Kiinteistétieto Oy

Annan, vad?
Kélla: Finansinspektionen
Bild 6. Primérdata som fastighetsvédrderaren anvénder vid vérderingen av fondens tillgangar.
Finansinspektionens bedémning

Bolaget ska forsakra sig om att fondernas vardering genomférs pa ett konsekvent satt. Finansinspekt-
ionen vill papeka att aven om bolaget maste skaffa en vardering av en fastighetsvarderare, ska det se till
att varderingsmetoderna tillampas pa ett konsekvent satt. Genomférandet av varderingen pa ett konse-
kvent satt betyder att man vid varderingen pa langre sikt ska anvanda samma metod eller forfaringssatt
for tillgangar av samma typ. Det ar bolaget som ansvarar for valet eller godkdnnandet av metoderna. Bo-
laget ska aven pa lampligt satt dokumentera pa vilket satt bolaget ser till att varderingen genomfors pa
ett konsekvent satt.

Finansinspektionen anser att fastighetsvarderarens varderingar ska analyseras till exempel genom att
jamfora dem med egna kalkyler. Nagra bolag meddelade att de redan goér sa. Bolagen ska dessutom do-
kumentera analyserna pa ett lampligt satt.

5 Likviditetshantering och stresstester

5.1 Likviditetshantering

De centrala krav som regleringen stéller

Bolaget ska anvanda sig av ett lampligt system for likviditetshantering for att trygga fondens likviditet.
Fondens investeringsstrategi, likviditetsprofil och inldsenpolicy ska vara konsekventa sinsemellan. 2’

27 AIFML, 8 kap. 6 § 1 mom.
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Finansinspektionens observationer

Fastighetsfondsmarknaden har utvecklat positivt, dvs. nettoteckningarna har varit positiva och priserna
pa fastigheter och hyresnivan har stigit sedan 2014. Stérsta delen av fonderna har grundats darefter.
Detta har lett till att bolagen inte har erfarenhet om anvandningen av olika likviditetshanteringsmetoder
nar det galler fastighetsfonder. Med ett undantag har man kunnat betala inlésningarna fran fondens
kassa.

Enligt Finansinspektionens observationer har bolagen flera olika likviditetshanteringsmetoder i bruk. De
popularaste metoderna ar ett graderat inlésningsarvode (som anvands av alla fonder), och inlésningarna
kan skjutas upp om tillgangarna skaffas genom att sélja fondens tillgangar. Dartill kan inlésningarna i
sista hand aven avbrytas.

Bara ett bolag meddelande att det har varit tvunget att realisera fondernas tillgangar for att kunna betala
inlésningar. Alla svarade att fonden inte har behovt ta Ian for att sdkerstalla fondens likviditet i samband
med inldsningar. Man har inte behovt avbryta inlésningar fran en enda fond.

Diagram 7. Likviditetshanteringsmetoder

Graderad handelsprovision for inlésen

Inlésen som &verstiger en viss grans flyttas fram till
féljande inlésentidpunkt

Begaran om inlésen som dverstiger en viss grans
ska ges tidigare an vid en normal inlésen

Inlésen kan avbrytas
behdvs for genomférande av inlésen skaffas genom
att silja tillgangar

Inldsen kan betalas i flera rater
Likvida medel, t.ex. en del av fondens tillgangar har

placerats i bérsnoterade vardepapper, obligationer,
depositioner eller placeringsfonder

Inlésen kan flyttas framat om de tillgangar, som

Annan

mJa mNej
Kélla: Finansinspektionen

Bild 7. De likviditetshanteringsmetoder som bolagen angett.
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Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen anser att likviditetshanteringsmetoder bara ska anvandas i situationer dar fondens
exceptionella likviditetssituation sa kraver. Detta innebar att utbetalningen av fondens inlésningar i en
normal marknadssituation inte ska basera sig pa likviditetshanteringsverktyg. Bolagen ska planera fon-
dens likviditetshantering och anvandningen av verktyg i mer utmanande marknadssituationer, i vilka de
behdvs. De ska ocksa anvandas konsekvent for att trygga andelségarnas jamlikhet.

5.2 Antaganden och scenarier i stresstester

De centrala krav som regleringen stéller

Bolaget ska i syfte att sakerstalla likviditeten regelbundet genomféra stresstester som gor det mgjligt att
bedéma likviditetsrisker.?® Stresstester ska genomforas vid normala och exceptionella likviditetsforhal-
landen for varje fond som forvaltas. #°

Stresstesterna ska:

a) utféras pa grundval av tillforlitlig och aktuell kvantitativ information eller, om sa inte ar lampligt,
kvalitativ information,

b) om sa ar lampligt, simulera en likviditetsbrist for AIF-fondens tillgangar och otypiska inlésenkrav,

c) tacka in marknadsrisker och eventuella foljder av sadana risker,

d) beakta varderingskanslighet i kritiska situationer,

e) utféras med en frekvens som ar lamplig for fondens art, med beaktande av fondens investerings-
strategi, likviditetsprofil, typ av investerare och inlésenpolitik, men minst en gang om aret.°

Bolaget ska agera i investerarnas basta intresse med avseende pa resultatet av eventuella stresstes-
ter.3’

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har den 2 augusti 2019 gett ut separata
riktlinjer om fondernas likviditetsstresstester, som ska iakttas senast fran den 30 september 2020.%

Finansinspektionens observationer

Bolagen ombads skicka antagandena i stresstesterna och deras resultat per 31.12.2017 och
31.12.2018. Enligt Finansinspektionens observationer har sadana stresstester som regeringen forutsat-
ter inte genforts om alla fonder. 3 Antaganden och nivan pa de stresstester som bolagen Iamnade in va-
rierade kraftigt mellan fonderna. Endast nagra bolag har simulerat tva antaganden samtidigt, t.ex. fastig-
heternas priser sjunker med 20 % och samtidigt riktas det stora inldsningar pa bolaget. Ett bolag sak-
nade helt lampliga numeriska stresstester. Nagra bolag hade analyserat fondens kassafléde genom att

28 AIFML, 6 § 2 mom.

2 AIFM-férordningen, artikel 48.2

30 AIFM-férordningen, artikel 48.2

31 AIFM-férordningen, artikel 48.3

32 ESMA34-39-882 Guidlines on liquidity stress testing in UCITS and AlFs

33 Finansinspektionen har géllande stresstesten koncentrerat sig p& de centralaste kraven.
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anta att fondens ekonomiska situation fortsatter att vara den samma som under de féregaende kvarta-
len. Detta innebar att olika scenarier eller forsvagningen av marknadsférhallanden inte alls hade beak-
tats.

Majoriteten svarar att de genomfor stresstester oftare &n en gang om aret.
Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen forutsatter att varje fond ska ha saddana numeriska stresstester som regleringen for-
utsatter. Enligt regleringen ska stresstesten simulera en likviditetsbrist for AIF-fondens tillgangar och oty-
piska inldsenkrav. Historien har visat att vissa krissituationer innebar att flera stressituationer férverkligas
samtidigt, till exempel tillgangarnas varde sjunker betydligt och samtidigt reagerar flera investerare ge-
nom att I6sa in fondandelar. Darfér anser Finansinspektionen att man i stresstesterna ska simulera flera
olika antaganden samtidigt: till exempel marknadens nedgang och exceptionellt stora inldsningar samti-
digt. Dartill ska stresstesten tdcka de marknadsrisker som galler fastighetsfonder och beakta varderings-
kanslighet i kritiska situationer. | fortsattningen ska i synnerhet sadana fonder som investerar i icke-lik-
vida objekt, till exempel fastigheter, beakta fondens sardrag och marknadssituationen nar de bestammer
hur ofta stresstester ska genomféras.

Med anledning av ovannamnda krav som regleringen staller forutsatter Finansinspektionen att detta i
praktiken innebar att olika numeriska stresstester ska genomféras for fonderna. Enligt Finansinspekt-
ionen innehaller en kassaflodesanalys i ett normalt Iage inte saddana stresstester, dvs. analyser av olika
scenarier, som regleringen kraver.

Dartill uppmanar Finansinspektionen bolagen att i god tid i férvag ga genom Esmas ovannamnda riktlin-
jer om likviditeten och stresstester sa att de kan tas i bruk nar de blir tillampliga.

6 Vidareatgarder

Finansinspektionen férutsatter att Finansinspektionens observation och bedémningar beaktas och att
bolagens verksamhetssatt uppdateras sa att de motsvarar lagens krav.

2 FIN-FSA

’3" FINANSINSPEKTIONEN finansinspektionen.fi




	1 Centrala observationer
	2 Bakgrunden till temabedömningen
	2.1 Bakgrundsinformation om temabedömningen
	2.2 Bakgrundsinformation om specialplaceringsfonder som investerar i fastigheter
	2.2.1 Bakgrund om utvecklingen av fastighetsfondsmarknaden
	2.2.2 Bakgrund om fonder som deltog i temabedömningen


	3 Riktlinjer och förfaranden för värdering
	3.1 Innehållet av riktlinjer och förfaranden för värdering
	3.2 Regelbunden översyn av värderingens riktlinjer och förfaranden

	4 Värdering
	4.1 Värderingsintervallen
	4.2 Ansvarsområden och roller i anknytning till värderingen
	4.3 Anlitande av fastighetsvärderare och värdering av en fastighet
	4.4 Värderingens konsekvens och värderingsmetoderna

	5 Likviditetshantering och stresstester
	5.1 Likviditetshantering
	5.2 Antaganden och scenarier i stresstester

	6 Vidareåtgärder


<<

  /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



