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4  Forfattningsbakgrund

1 Syfte och sammanfattning
1.1 Mal och omfattning

Syftet med temabeddmningen var att samla in information om hur aktuell
varderingen av fastigheternas verkliga varden ar, om de vardejusteringar som
gjorts under aret samt om de varderingsmetoder som anvants. Malet var ocksa
att reda ut fastighetssektorns totala riskexponering genom att samla in infor-
mation om de placeringsklasser som exponeras for fastighetsrisk. Temabedém-
ningen omfattade pensionsanstalter som bedriver lagstadgad pensionsverk-
samhet (privata och offentliga) samt liv- och skadeférsakringsbolag.

Temabeddmningens iakttagelser som galler enskilda tillsynsobjekt beaktas i den
fortldpande tillsynen.

Temabeddmningen omfattar inte de enskilda tillsynsobjektens administrativa
processer i anslutning till fastighetsplaceringar. Temabeddmningens material
omfattar inte infrastrukturfonder, offentligt noterade fastighetsinvesteringsbolag,
obyggda fastigheter eller fonder som tar sporadiska fastighetsplaceringsrisker. |
temabeddmningen begardes inte information om varderingsprinciperna,
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metoderna eller vem som goér varderingen for placeringar (fonder) som forvaltas
av utomstaende. Information om hypotekslan och masskuldebrev med sakerhet i
fastighet begardes pa en grévre niva an i fraga om andra placeringar.

1.2 Sammanfattning

Tillsynsobjekten hade i huvudsak uppdaterade varderingar av sina fastighets-
placeringar vid utgangen av 2020. Ungefar 94 procent av placeringarna hade
varderats under ar 2020.

Pa totalniva 6kade fastighetstillgangarnas varde med cirka 5 procent (1 320
miljoner euro) under ar 2020. Till den positiva vardeutvecklingen bidrog framfor
allt vardeutvecklingen av bostader, kontor och produktionslokaler. Stérsta delen
av vardeférandringen kan forklaras med fastighetsutvecklingsprojekt och en
Okning av investerat kapital.

De direkta placeringarna ar koncentrerade till Finland och tillvaxtcentra. Varde-
ringen av placeringarna i huvudstadsregionen steg jamférelsevis mer an
placeringarna i évriga Finland.

Den huvudsakliga varderingsmetoden var avkastningsvardemetoden eller annan
motsvarande varderingsmetod som bygger pa kassaflode.

Varderingarna gors i huvudsak av utomstaende varderare.

Varderingarna av de fastigheter som utgor sakerhet for hypotekslan hade till 72
procent gjorts under 2020.
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2 Rapport

Siffrorna i det har avsnittet grundar sig i huvudsak pa direkta och externa (fonder,
kapitalfonder, onoterade fastighetsinvesteringsféretag) fastighetsplaceringar,
vilka uppgick till sammanlagt 24,9 miljarder enligt den senast rapporterade
uppskattningen i temabedémningen. Skuldplaceringar med sakerhet i fastighet
och masskuldebrev med sakerhet i fastighet (sammanlagt 6,4 miljarder euro)
ingar i materialet endast om sa sarskilt anges. Justeringarna har raknats jamfort
med vardet vid utgangen av 2019. Marknadsvardet av svarargruppens alla
placeringar uppgick 31.12.2020 till cirka 256 miljarder euro.

21 Fordelningen av fastighetsplaceringar i direkta och indirekta placeringar

Cirka en tredjedel av placeringarna gors indirekt. Det verkar inte finnas nagon
sektorspecifik skillnad mellan arbetspensionsanstalterna och liv- och skade-
forsakringsbolagen. Indirekta placeringar anvands ofta for att uppna spridnings-
nytta samt for att inhamta lokal kompetens.

Tabell 1 Fastighetsplaceringar enligt placeringssatt
Farsakringssektom Indirekta Direkta
Liv- och skadefarsakringsbolad 33,2% 66,8%
Arbetspensionsanstalter J3.7% 66,3%
Grand Total 33.6% 66,4%

2.2 Fastighetsplaceringarnas klass och lage

Utifran denna temabeddmning utgdrs den storsta fastighetsklassen av kontors-
lokaler. Annan placeringsklass, i vilkken svararna hade kategoriserat bl.a. vard-
hem, var den minsta placeringsklassen. Fastighetsplaceringarnas férdelning
férandras tydligt enligt placeringssattet. Affars- och hotellfastigheter har ett
relativt storre indirekt innehav och pa motsvarande satt gérs det mera direkta
placeringar i bostader och kontorsfastigheter.

Tabell 2 Fastighetsplaceringar per klass (%)
Fastighetsklass Indirekta Direkta Grand Total
Bostader 21,1% 27 1% 25.1%
Hotell 10,6% 28% 9,4%
Affarsfastigheter 27 7% 14.7% 19.1%
Ovriga 9 .9% 4 9% 6,6%
Kontor 19,5% 40,2% 33.2%
Froduktionslokaler 1.2% 4.3% G,6%

Grand Total 100,0% 100,0% 100,0%
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Skillnaderna i fastighetsplaceringsklasser mellan arbetspensionssektorn och liv-
och skadeférsakringsbolagen visas i féljande tabell. Den stérsta skillnaden verkar
finnas i fraga om direkta bostadsplaceringar, vilka gynnades relativt mer i
arbetspensionsanstalterna. Arbetspensionsbolagen har i sjalva verket en aktiv
roll i uppférandet av nya bostadsfastigheter.

Tabell 3 Fastighetsplaceringar enligt klass (%), skillnader mellan sektorer
Liv- och

skadeforsakringsbolad ~ Arbetspensionsanstalter = ‘Grand Total
Fastighetsklass Indirekta Direkta Indirekta Direkta
Bostader 24 2% 19.5% 20.5% 285% 25,1%
Hotell 10, 7% 6,2% 10,6% 9.2% 9 4%
Affarsfastigheter 24 T% 17.0% 283% 143% 19.1%
Ovriga 14.9% 5,6% 9,1% 4 7% 6,6%
Kontor 16,1% 42 3% 201% 39 8% 332%
Produktionslokaler 0.5% 0.4% 11,5% 3,4% 6 6%
Grand Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

De direkta placeringarna ar till stor del koncentrerade till Finland och till tillvaxt-
centra i sodra Finland samt till Uledborgsregionen. Huvudstadsregionens andel
av alla direkta fastighetsplaceringar i Finland var cirka 66 procent. | den bifogade
bilden beskriver cirkelns storlek placeringarnas varde.
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Bild 1 De direkta placeringarnas geografiska fordelning
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2.3 Fastighetsplaceringarnas vardejusteringar

Placeringarnas totala vardeférandring har raknats genom att jamféra vardet i
slutet av 2019 med den senaste varderingen som begardes i forfragan och
som saledes varierar beroende pa vem som svarat och pa placeringsobjektet.
Da svaren tolkas bor det beaktas att det i forfragan inte sarskilt begardes
information om tillaggsplaceringar, vilket innebar att vardejusteringen aven
avspeglar tillsatt kapital. Fastighetstillgangarnas varde ékade med ungefar 5,4
procent (1 360 miljoner euro). De direkta fastighetsplaceringarnas
vardejustering var 605 miljoner euro och de indirekta 670 miljoner euro, dvs.
sammanlagt 1,3 miljarder euro.

De kommersiella utmaningarna pa grund av coronalaget syns i fordelningen
av enskilda placeringsklasser. Affarsfastigheter och hotell har relativt mest
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negativa vardejusteringar. Varderingarna av affarsfastigheter och hotell har
som helhet emellertid inte férandrats i nagon betydande grad under ar 2020.
Da det galler kontor ar det mojligt att det 6kade distansarbetet och den
negativa kassaflddespaverkan som detta orsakar kommer att realiseras forst
under de narmaste aren, da justeringen av (de kassaflédesbaserade)
varderingarna realiseras.

Bild 2 Fastighetsplaceringar per placeringsklass och véardejustering

Typ av vardejustering
B 'noen vardsjustering
B Hegativ

B Fosiiiv

Fastighetens vérde (mrd. euro)

Affarsfastigheter Bostader Hotell Kontor Produktionslokaler Ovriga

| féljande tabell visas vardejusteringen per placeringsklass i procent. | den
har berakningen har sadana enskilda placeringar som inte fanns med i
placeringsportféljen i borjan eller slutet av berakningsperioden lamnats bort.
Pa grund av det ar vardejusteringen (2,1 %) inte samma som tidigare
namnda 5,4 procent.

Tabell 4 Vardejusteringar i procent per placeringsklass

Bostader Hotell Affarsfastigheter Ovriga Kontor Produktionslokaler Grand Total
7.6% -1,8% -6,0% 0,8% 4 5% 1,7% 21%

Enligt vardejusteringarna ser det ut som om fastighetsplaceringarna i huvud-
stadsomradet har klarat sig battre an de direkta fastighetsplaceringarna pa
annat hall i Finland eller sa har det gjorts mer tillaggsplaceringar till place-
ringarna i huvudstadsregionen.
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Tabell 5 Vardejusteringen av direkta placeringar i huvudstadsregionen och annanstans
Region Bostader Hotell Affarsfastigh.. Cvriga Kontor Produktionsl..  Grand Total
Huvudstadsregionen 5,4% 0,2% -5 7% -1,2% T.7% -2.9% 4 2%
Ovriga Finland 3,6% 0,9% -1,4% 3,9% -2, 1% -0,6% 0,3%
Grand Total 4 7% 0,4% -3,3% 0,5% 51% -1,0% 2.7%
24 Varderingstidpunkt

| temabeddmningen efterfragades datumet nar en vardering senast gjorts och
vem som gjort varderingen. Utifran materialet hade ca 94 procent av fastig-
hetsplaceringarna varderats under 2020. Pa grund av det ger tillsynsobjek-
tens rapportering ratt bild av totalnivan pa fastighetsplaceringarnas marknads-
varde inom sektorn, men i frdga om vissa placeringar ar det nédvandigt att
sakerstalla placeringarnas verkliga varde genom att géra en ny vardering.
Inom tillsynen kommer man att fasta uppmarksamhet vid att fastighets-
placeringarnas varderingar ar uppdaterade.

Tabell 6 Fastigheternas varderingar enligt varderingsdatumet
Placeringssatt Fare ar 2020 2020
Direkta 7% 93%
Indirekta 2% 98%
Grand Total 5% 94%

2.5 Fastighetsvarderare och varderingsmetod

Fastighetsvarderarna ar i huvudsak utomstaende varderare. Cirka atta
procent av de direkta placeringarna har varderats internt utan en utom-
staende varderares dverslagsberakningar.

De metoder som allmant anvands i fastighetsvarderingarna ar avkastnings-
vardemetoden (kassaflddesbaserat), saluvardesmetoden, omkostnads-
vardemetoden eller en kombination av dem. Enligt temabedémningen ar den
mest anvanda varderingsmetoden avkastningsvardemetoden eller en annan
motsvarande varderingsmetod som bygger pa kassaflédesanalys (ca 79 % av
de direkta placeringarna). Eftersom olika metoder kan ge aven mycket olika
slutresultat, ar det viktigt att vald metod anvands systematiskt.

2.6 Skuldebrev med sakerhet i fastighet och hypotekslan

Utover direkta och externt forvaltade placeringar begardes i temabeddm-
ningen aven uppgifter om laneinstrument med sakerhet i fastigheter.
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Placeringarna uppgick till sammanlagt 2,8 miljarder euro. Affarsfastigheter var
den storsta tillgangsklassen som anvandes som sakerhet.

Tabell 7 Skuldebrev med sakerhet i fastighet och hypotekslan
Fastighetsklass miljoner euro %
Bostader G609 22.0%
Haotell 144 5,2%
Affarsfastigheter 931 33.6%
Ovriga 326 11.8%
Kontor 533 19.2%
Produlktionslokaler 227 8.2%
Grand Total 27T 100,0%

Av sakerheterna for lan hade 72 procent varderats ar 2020. Uppmarksamhet
bér fastas vid att varderingen av fastigheter som utgor sakerhet eller pant ar
uppdaterade sarskilt i det fall dad motpartrisken i anslutning till lanet ar starkt

bunden till vardet av sakerheten for lanet.

2.7 Masskuldebrev med sakerhet i fastighet

For masskuldebrev med sakerhet i fastighet finns dagliga prisuppgifter pa
finansmarknaden och saledes efterfragades endast ISIN-koden och
marknadsvardet for dessa placeringsobjekt. Marknadsvardet uppgick per
30.9.2020 till sammanlagt 3,5 miljarder euro.

3 Fortsatta atgarder

Utifran iakttagelserna och materialet i temabeddmningen kommer det i
tillsynen att fastas uppmarksambhet vid att fastighetsplaceringarnas
marknadsvarde ar uppdaterat och att regleringen om detta féljs. Tema-
beddémningen kommer eventuellt att upprepas beroende pa fastighets-
marknadens utveckling och tillsynsiakttagelserna.

4 Forfattningsbakgrund

| det har kapitlet presenteras regleringen om varderingen av fastighets-
placeringar som hanfoér sig till pensionsanstalter som bedriver lagstadgad
pensionsverksamhet (privat och offentliga) samt liv- och skadeférsakrings-
bolag.

Foreskrifter och anvisningar om bokforing, bokslut och verksamhetsberattelse:
Forsakringsbolag, arbetspensionsforsakringsbolag, forsakringsforeningar,
forsakringsholdingsammanslutningar, filialer till forsakringsbolag fran tredje land
och pensionsanstalter som grundats genom lag (Foreskrifter och anvisningar
14/2012).
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10.1.1 Berakning av verkliga varden for fastighetsplaceringar

(10) Med ett fastighetsobjekt avses en fastighet, en byggnad, konstruktion
eller annan inrattning pa annans mark, éverlatbar hyresratt som hanfor sig till
mark, lantegendom, obrutet omrade, vattenomrade, nyttjanderatt till vatten-
kraft och aktier i ett bestamt bostads- eller fastighetsaktiebolag. Jordomrade,
byggnader och deras 16s6re anses hora till fastigheten.

(11) Bestammandet av det verkliga vardet pa en fastighet ska grunda sig pa
den tillférlitliga vardering som arligen gors for varje fastighet. Den som goér
berakningen ska ha tillracklig sakkunskap.

(12) Med verkligt varde avses marknadsvardet pa varderingsdagen

Foreskrifter och anvisningar om bokféring, bokslut och verksamhetsberattelse:
Pensionskassor och pensionsstiftelser (Foreskrifter och anvisningar 15/2012)
9.1.1 Berakning av verkliga varden for fastighetsplaceringar

(8) Med ett fastighetsobjekt avses en fastighet, en byggnad, konstruktion eller
annan inrattning pa annans mark, éverlatbar hyresratt som hanfor sig till
mark, lantegendom, obrutet omrade, vattenomrade, nyttjanderatt till vatten-
kraft och aktier i ett bestamt bostads- eller fastighetsaktiebolag. Jordomrade,
byggnader och deras 16s6re anses hora till fastigheten.

(9) Bestdmningen av verkligt varde ska grunda sig pa en tillforlitlig vardering
av de enskilda fastigheterna som gors varje ar. Den som gor berakningen ska
ha tillracklig sakkunskap.

(10) Med verkligt varde avses marknadsvardet pa varderingsdagen.

Lag om berdkning av solvensgransen for pensionsanstalter och om diversifiering av
placeringar (315/2015)

25 § Vardering av tillgangar

Vid berakning av solvensgransen ska placeringarna varderas till verkligt
varde.

Vardering av skade- och livforsdkringsbolagens tillgangar i solvensberakningen

Bestammelser om varderingen av tillgangar finns i forsakringsbolagslagen,
kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/35 samt i Finans-
inspektionens anvisningar (Foreskrifter och anvisningar 9/2015 Liv- och
skadeférsakringsbolag, riktlinjer om Solvens Il del Il, andra an
rapporteringsanvisningarna, Riktlinjer fér redovisning och vardering av
tillgangar och skulder som inte ar forsakringstekniska avsattningar).
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