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1 Den tematiska beddémningens bakgrund, mal och sammanfattning

1 Den tematiska bedémningens bakgrund

Finansinspektionen gjorde under det forsta halvaret 2022 en tematisk bedémning om varderingen
av tillgangar i anslutning till placeringsfonder och specialplaceringsfonder (nedan aven fonder). Den
tematiska bedomningen var en del av den gemensamma tillsynsatgarden (Common Supervisory
Action; CSA) som koordineras av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).
Finansinspektionen skickade en enkat till sex fondbolag och forvaltare av alternativa investerings-
fonder (AIF-forvaltare) (nedan aven bolagen) om varderingen av tillgangarna i de fonder som de
forvaltar. | den tematiska bedémningen granskade Finansinspektionen dartill &ven varderingen av i
synnerhet foretagslan med 1ag kreditvardighet (nedan high yield-foretagslan)?.

1.2 Den tematiska bedomningens mal

Syftet med den tematiska bedémningen var att bedéma pa vilket satt de valda fondbolagen och
forvaltarna av alternativa investeringsfonder foljer foreskrifterna i anslutning till varderingen av
tilgangarna i de fonder som omfattas av UCITS- och AlF-regelverken, sarskilt for de tillgangsslag
som kan ha en svagare likviditet. Malet med den tematiska bedomningen var att sékerstélla att
investeringarna varderas pa ett tillforlitligt satt i enlighet med regleringen bade vid ett normalt och ett
exceptionellt marknadslage?.

1.3 Sammanfattning av de viktigaste iakttagelserna i den tematiska bedémningen

e Varderingspolitiken® var i huvudsak tackande
o Samitliga bolag har en varderingpolitik som faststallts av styrelsen.
o Ett bolag beskrev inte i sin varderingspolitik vilken instans som utfér den dagliga
varderingen och inte heller instansens uppgifter, skyldigheter och ansvar eller dess
kompetens och oberoende.

e Allabolag beskrev inte metoderna for varderingen av fondens tillgangar per tillgangsslag i
ett exceptionellt marknadslage.

o Tre bolag tillampade objektiva varderingsprinciper, i vilka det redogors for de metoder som
anvands for vardering av fondens tillgangar per tillgangsslag i ett exceptionellt marknads-
lage.

o | tre bolag innehdll varderingspolitiken, de objektiva varderingsprinciperna eller évriga
riktlinjer eller principer for varderingen av fondens tillgangar inte forfaranden for vardering
av fondens tillgangar per tillgangsslag i ett exceptionellt marknadslage.

1| den tillampliga lagstiftningen anvands begreppen vardering och vardebestamning, med vilka bada avses vardering av fondens tillgangar. | den har rapporten
anvands enbart termen vardering, forutom nar det ar frdga om en direkt hanvisning till den lagstiftning dar termen vardebestamning anvands.

2 Med ett exceptionellt marknadslage avses i denna rapport en situation dar informationen i de kallor om marknadspriser som anvants i varderingen av fondens
tillgangar inte &r tillforlitliga eller dar marknadspriser inte finns att tillga.

3 | den tillampliga regleringen anvands begreppet varderingspolitik och varderingsforfaranden i den interna skriftliga anvisningen om processen for varderingen av
fondens tillgangar. | den hér rapporten anvénder vi begreppet *varderingspolitik”.



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

1.11.2022 Offentligt 3 (25)

e Enligt bolagens svar tillampas varderingspolitiken och de varderingsmetoder som beskrivs
i den systematiskt pa alla fonder som bolagen forvaltar.

o Tva bolag beskrev i sin varderingspolitik eller i andra interna anvisningar aven per
tillgangsslag vilka varderingsmetoder jamte priskallor som i forsta hand anvands och i
vilken foretradesordning eventuella andra metoder tillampas.

o | ett bolag hade foretradesordningen faststallts i de system som anvands i varderingen.

o Tre bolag beskrev den primara varderingsmetoden eller prissattningskallan per
tillgangsslag, men de sekundéara varderingsmetodernas och prissattningskallornas
foretrddesordning beskrevs inte till alla delar tillrackligt tackande.

| alla bolag var varderingsfunktionen oberoende av portfoljférvaltningen.
o | fyra bolag kan portfoljférvaltningen emellertid ha en bitradande eller radgivande roll i
varderingen av fondens tillgdngar vad galler icke likvida investeringsobjekt eller i ett
exceptionellt marknadslage.

| alla bolag granskades metoderna for varderingen av investeringsobjekt, inklusive den
prissattnings- och marknadsdata som ingar i metoderna och deras kallor, regelbundet.
o Dartill genomforde varderingsfunktionen i samtliga bolag dagliga kontroller av vardet pa
fondernas tillgangar.

Med undantag av ett bolag lade alla bolag ut information till investerarna om varderingen
av fondernas tillgangar pa sina webbplatser.
o Dartill inneholl stadgarna for alla de fonder som bolagen forvaltade information atminstone
pa allman niva om de varderingsmetoder som tillampas pa fonden i ett normalt marknads-
lage och en h&nvisning till de metoder som anvands i ett exceptionellt marknadsléage.

| fyra bolag hade de interna kontrollfunktionerna gjort kontroller av varderingen av
fondernas tillgangar under de senaste aren.
o | fyra bolag hade compliance-funktionen gjort kontroller av varderingen av fondernas
tillgangar aren 2021-2022.
o Fem bolag meddelade att den interna revisionen har gjort eller kommer att gora en kontroll
av varderingen av fondernas tillgangar under aren 2020-2023.

| varderingen av high yield-foretagslan tillampade samtliga bolag de metoder som beskrivs
i varderingspolitiken och prisuppgifternas tillférlitlighet sékerstalldes pa andamalsenligt
satt.
o Varderingen av high yield-féretagslan grundade sig i forsta hand pa de prisuppgifter som
fas ur prisdatasystemen.
o Alla bolag sakerstallde tillférlitligheten av tredje parters prisuppgifter genom att anvanda
flera &n en priskélla. Dartill jamforde bolagen de priser som anvandes i varderingen med
de realiserade handelspriserna.
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1.4 Bakgrundsinformation om regleringen

Malet med regleringen om varderingen av fondens tillgangar ar att sakerstélla att vardet pa fondens
tillgangar faststalls systematiskt och korrekt. Det ar viktigt att varderingen organiseras sa att den ar
oberoende av portféljforvaltningen for att trygga malen och undvika intressekonflikter.

Placeringsfondernas tillgadngar placeras i regel i vardepapper och finansmarknadsinstrument med
vilka det bedrivs handel pa reglerade marknadsplatser. Tillgangarnas varde faststalls enligt inves-
teringsobjektens marknadsvarden. De alternativa investeringsfondernas urval av investeringsobjekt ar
a sin sida mer omfattande (innehallande t.ex. fastigheter och icke noterade foretag), vilket innebar att
tillgangarnas varde ofta inte kan faststallas p& basis av de marknadsvarden som fas fran
marknadsplatserna.

Regleringen for forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF)* om vardering av fondens tillgangar
ar till manga delar mer detaljerad &n den aldre regleringen for fondbolag (UCITS)®. Bada
regleringsramarna innehaller emellertid enhetliga principer.

Enligt Finansinspektionen ska forfaranden enligt AlF-regleringsramen aven tillampas i varderingen av
placeringsfondernas investeringar for att kunna garantera icke-professionella investerare samma
skydd som for investerare i alternativa investeringsfonder. Inom AlF-regleringsramen &r investerarna
i regel professionella investerare. ESMA har ocksa framfort motsvarande synpunkt i anslutning till
utkontraktering av fondernas forvaltare.®

Aven IOSCO (The International Organization of Securities Commissions) publicerade i maj 2013 en
riktlinje om processen for vardering av 6ppna fonder’. Enligt den forsta riktlinjen ska fonderna
uppratta omfattande skriftliga politiker och férfaranden om varderingen av fondens tillgadngar.®

1.5 Bakgrundsinformation om de bolag som svarade pa enkaten

De sex fondbolag och AlF-forvaltare som granskades i den tematiska bedémningen utgér ca 20
procent av antalet finlandska fondbolag och tillstdndspliktiga AlF-forvaltare av alternativa
investeringsfonder som forvaltar placeringsfonder och specialplaceringsfonder. Tillgangarna i de
fonder som forvaltas av de aktuella sex bolagen utgor i sin helhet ca 80 procent av tillgAngarna i de
placerings- och specialplaceringsfonder som ar registrerade i Finland. Alla bolag hade auktorisation
bade for fondbolag och for forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Tre bolag skotte sjalva den dagliga varderingen av fondens tillgangar. Tva bolag hade lagt ut den
funktion som utfér den dagliga varderingen. Utkontrakteringen var koncernintern i bada bolagen.
Portfoliforvaltningen hade lagts ut i alla bolag forutom i ett av de bolag som svarade pa enkaten. | tva
av de bolag dar portfoljférvaltningen hade lagts ut, var portfoljférvaltningen utlagd till samma bolag
som varderingsfunktionen.

4 AIMFL (Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder 162/2014), 9 kap. (Kommissionens delegerade forordning nr 231/2013 av den 19 december 2012),
artiklarna 67-74.

5 Lagen om placeringsfonder (213/2019), 10 kap. 4 § och Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 3/2011 Organisatoriska krav och uppforanderegler for
placeringsfondsverksamhet, 10 kap.

8 ESMA Opinion to support supervisory convergence in the area of investment management in the context of the United Kingdom withdrawing from the European
Union (ESMA34-45-344), sarskilt punkterna 41 och 42

7 CIS (Collective Investment Scheme) an open end collective investment scheme that issues redeemable units and invests primarily in transferable securities or
money market instruments. For the purposes of these Principles, it excludes schemes investing in property/real estate, mortgages or venture capital.

8 |OSCO Principles for Valuation of Collective Investment Schemes, FR05/13: IOSCO Principle 1: The Responsible Entity should establish comprehen-sive,
documented policies and procedures to govern the valuation of assets held or employed by a CIS
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Ett bolag beskrev varken i sitt svar, sin varderingspolitik eller i andra interna dokument tydligt vilken
aktor som utfor den dagliga varderingen. Enligt Finansinspektionens uppfattning var varderings-
funktionen utlagd ocksa detta bolag.

Fyra bolag hade en varderingskommitté separat fran den funktion som utfor varderingen. Varderings-
kommittén hade bland annat i uppgift att ansvara for varderingen av fondens tillgangar i ett excep-
tionellt marknadslage eller att ge rad i arenden i anknytning till varderingen. | ett av bolagen ansvara-
de riskhanteringsfunktionen for varderingen av icke likvida investeringar och foér varderingen i excep-
tionella marknadsléagen. | ett annat bolag inleder den funktion som utfér den dagliga varderingen vid
behov en process for faststéallandet av varderingsmetoden.

1.6 Bakgrund om placerings- och specialplaceringsfonder

Nettovardet av tillgdngarna i de placeringsfonder och specialplaceringsfonder som &r registrerade i
Finland uppgick i slutet av juli 2022 till 145 miljarder euro. Stdrsta delen av fonderna investerade
antingen i aktier eller réanteinstrument.

Nettovirdet (NAV-kurs) for inhemska 6ppna fonder var EUR 145 miljarder i juli 2022
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Figur 1 Utvecklingen av NAV-kursen for inhemska 6ppna fonder i juli 2022

Vid utgangen av juni 2022 fanns det sammanlagt 1 046 registrerade fonder i Finland, av vilka ungefar
halften (580 st.) var placeringsfonder eller specialplaceringsfonder. Andelen tillgangar som forvaltas
av placeringsfonder och specialplaceringsfonder av de tillgangar som samtliga fonder forvaltar var
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cirka 90 procent. Storsta delen av tillgingarna forvaltades av placeringsfonder, vilka forvaltade en
andel pa cirka 70 procent av de tillgangar som samtliga fonder forvaltar.

Den inhemska fondsektorn per typ av fond 30.6.2022

AUM enligt fondtyp NAV enligt fondtyp
EEA AIF EEAAIF
Finska ovriga fonder 2,38% Finska gvriga fonder 178%

9.53%

Finska specialplaceringsfonder

Finska specialplaceringsfonder

Finska placeringsfonder (UCITS)
72,01% Finska placeringsfonder (UCITS)

Typer av fonder AUM AUM andel (%) NAV NAV andel (%) Antal fonder
Finska placeringsfonder (UCITS) 118774 235 267 72,01% 117 636 499 717 76,31% 402
Finska specialplaceringsfonder 26 516 557 194 16,08% 21013082 784 13,63% 178
Finska évriga fonder 15721230 084 9,53% 12759 448 314 8,28% 440
EEAAIF 3922284 848 2,38% 2740 281988 1,78% 21
Totalt 164 934 307 393 100,00% 154 149 312 802 100,00% 1041

Kallor: Finlands Bank & Finansinspektionen.

Figur 2 den inhemska fondsektorn per typ av fond 30.6.2022

2 Varderingspolitik och andra skriftliga riktlinjer

2.1 Villkor

AlF-forvaltare ska for varje AIF-fond som de forvaltar inféra, uppratthalla, tillampa och se Gver
skriftliga riktlinjer och metoder som sékerstéller en sund, 6éppen, fullstdéndig och lampligt
dokumenterad varderingsprocess. Riktlinjerna och forfarandena for vardering ska tacka alla
vasentliga aspekter pa varderingsprocessen och varderingsforfarandena samt kontroller med
avseende pa den relevanta AlF-fonden.®

Enligt AlIF-férordningen ska varderingens riktlinjer och férfaranden minst omfatta foljande:*°
a) kompetens och oberoende nar det galler den personal som gor tillgangsvarderingen

b) AlF-fondens sarskilda investeringsstrategier och de tillgdngar som fonden kan investera i
c) kontrollerna av urvalet av indata, kéllor och metoder for varderingen

 AIF-forordningen, artikel 67.1.1.
10 AlF-férordningen, artikel 67.2.2.
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d) eskaleringskanaler for att I6sa skiljaktiga tillgdngsvarden

e) bedémningen av eventuella justeringar av positionernas storlek och likviditet eller i forekommande
fall forandrade marknadsforhallanden

f) lamplig tidpunkt for att avsluta rékenskaperna nar det galler vardering

g) lamplig frekvens for vardering av tillgangarna

Utover de ovanstaende ska varderingsriktlinjerna aven:
. ange de varderingsmetoder som ska tillampas pa varje typ av tillgang som AlF-fonden kan
investera it
. innehalla indata, modeller och urvalskriterier for prissattningen'?
. forutsatta att priser hamtas fran oberoende kallor, om sa ar mojligt och tillampligt*®
. ange skyldigheter, roller och ansvar for alla parter som deltar i varderingsprocessen'*

Bolagets styrelse ska se 6ver varderingspolitiken minst en gang per ar. Varderingens riktlinjer och
forfaranden ska dven ses Over innan AlF-fonden pabdrjar en ny investeringsstrategi eller tar i bruk en
ny tillgangstyp.t®

Fondbolaget ska se till att skaliga, korrekta och 6verskadliga prissattningsmodeller och
varderingssystem anvands for de placeringsfonder det forvaltar, sa att skyldigheten att agera i
fondandelsagarnas intressen efterlevs.®

Finansinspektionen rekommenderar i foreskrifter och anvisningar 3/2011 att fondbolagets styrelse
faststéller de objektiva varderingsprinciperna for vardering av en placeringsfonds tillgangar som
kompletterar foreskrifterna om vardeberékning i placeringsfondens stadgar och féljer dem
konsekvent.’

2.2 lakttagelser

Finansinspektionen bad bolagen lamna in den politik och de riktlinjer som styrelsen faststallt for
vardering av placeringsfonder och specialplaceringsfonder (nedan varderingspolitik), de objektiva
varderingsprinciperna och andra anvisningar eller principer som géaller varderingen av fondernas
tillgangar.

Samtliga bolag har en varderingpolitik som faststéllts av styrelsen.

Fem bolag hade en gemensam véarderingspolitik for bade placeringsfonder och specialplacerings-
fonder. Ett av dessa bolag hade en separat varderingspolitik for likvida och for icke likvida
investeringsobjekt. Ett bolag hade en separat varderingspolitik for placeringsfonder och for
specialplaceringsfonder.

11 AlF-férordningen, artikel 67.1.2.

12 AIF-férordningen, artikel 67.1.3.

13 AIF-forordningen, artikel 67.1.3.

14 AIF-férordningen, artikel 67.2.1.

15 AIF-férordningen, artikel 70

16 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.10 stycke 65

17 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 10.1.2 stycke 4 Innehallet i de objektiva varderingsprinciperna faststélls inte i regleringen, men enligt marknadspraxis
avses med objektiva varderingsprinciper i regel riktlinjer for vardering av fondens tillgdngar i ett exceptionellt marknadslage.
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Bolagen hade olika uppfattningar om vad som avses med objektiva varderingsprinciper. Alla bolag
svarade att de tillampar objektiva varderingsprinciper, men utifran de dokument som bolagen
lamnade in anvande endast tre bolag sadana objektiva varderingsprinciper som redogjorde for pa
vilket séatt fondens tillgangar varderas per tillgangsslag i ett exceptionellt marknadslage.

| tre bolag innehdll varken varderingspolitiken, de objektiva varderingsprinciperna eller de évriga
riktlinjerna och principerna om véardering i fonden inte nagra metoder per tillgangsslag om hur fondens
tillgangar varderas i ett exceptionellt marknadslage.

Ett bolag beskrev inte vilken instans som utfor den dagliga varderingen av fondens tillgangar och inte
heller uppgifterna, ansvaren och skyldigheterna for den instans som utfor varderingen eller dess
kompetens och oberoende.

Fem bolag svarade att de ser 6ver och vid behov uppdaterar sin varderingspolitik varje ar. Ett bolag
svarade att de objektiva varderingsprinciperna som aven omfattar den dagliga varderingen av
placeringsfondernas tillgdngar ses 6ver vid behov, men minst vart tredje ar, medan varderings-
politiken for specialplaceringsfonder ses éver varje ar.

2.3. Finansinspektionens standpunkt

Regleringen av fonder for alternativa investeringar forutsatter att forvaltaren upprattar en lamplig
varderingspolicy for varje fond for alternativa investeringar. Finansinspektionen forutsétter aven att
fondbolagen upprattar motsvarande varderingspolitik for placeringsfonder.

Viktiga delomraden som enligt Finansinspektionen ska behandlas i varderingsprocessen som ingar i
varderingspolitiken férutom de delomraden som uppraknas i artikel 67.2.2 i AIF-férordningen ar
atminstone
o faststallandet av de instanser som utfor varderingen bade i ett normalt och ett exceptionellt
marknadslage
o foretradesordningen for varderingsmetoder och/eller priskéllor bade i ett normalt och ett
exceptionellt marknadslage.

Finansinspektionen anser att det i varderingspolitiken ar sarskilt viktigt att beakta utkontrakteringar av
varderingen. Om utlagda funktioner inte dokumenteras pa behérigt satt, kan olika aktorers ansvar och
uppgifter bli oklara. Finansinspektionen papekar att regleringen och skyldigheterna som géller vér-
deringen, bland annat kraven pa kompetens och oberoende som avser den personal som utfor
varderingen, aven ar tillampliga pa dem som i praktiken utfor den dagliga varderingen, fastan det
egentliga ansvaret for varderingen béars av det bolag som forvaltar fonden. Skyldigheterna, uppgif-
terna och ansvarsomradena for den instans som utfor varderingen ska beskrivas i varderingspolitiken
aven i de fall nar funktionen lagts ut.

Varderingspolitiken ska innehalla eller sa ska det utéver den upprattas objektiva varderingsprinciper
eller andra motsvarande interna riktlinjer som beskriver metoderna for varderingen av fondens
tillgangar i ett exceptionellt marknadslage. Syftet med de objektiva varderingsprinciperna eller andra
motsvarande interna riktlinjer ar att sakerstalla att vardet pa fondens tillgdngar faststélls pa behorigt
satt och systematiskt dven i situationer dar ett marknadsvarde inte finns att tillga i ett prisdatasystem
eller da prisuppgifterna inte ar tillférlitiga. De objektiva varderingsprinciperna eller andra motsvarande
interna riktlinjer ska innehalla de varderingsmetoder som anvands per tillgangsslag i ett exceptionellt
marknadslage. Bolagen ska ha riktlinjer for varderingen av fondens tillgangar i ett exceptionellt
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marknadslage oberoende av vad riktlinjerna kallas eller om de utgér en del av varderingspolitiken
eller finns angivna i ett separat dokument.

Finansinspektionen paminner om att de varderingsmetoder som bolaget anvander for att vardera
fondens tillgangar i ett exceptionellt marknadslage och som beskrivs i de objektiva
varderingsprinciperna eller i andra motsvarande dokument ska vara sadana som bolaget har tillracklig
kunskap om, tillf6rlitliga informationskallor och modeller fér och som bolaget kontinuerligt féljer upp
och regelbundet ser 6ver.

Enligt Finansinspektionen ska bade varderingspolitiken och de objektiva varderingsprinciperna eller
andra motsvarande interna riktlinjer ses éver minst en gang per ar och dartill &tminstone innan det
gors andringar i fondens investeringsstrategi eller fonden investerar i nya tillgangsslag. Bolagets
styrelse ska dartill godké&nna de reviderade dokumenten. Dokumentet ska vara daterat med det
datum nér det senast reviderats.

3 Konsekvent vardering av fondernas tillgangar

3.1 Villkor

Bolaget ska sakerstalla att varderingens riktlinjer och forfaranden samt de valda varderingsmetoderna
tillampas pa ett konsekvent satt.8

Varderingsforfarandena och de valda varderingsmetoderna ska tillampas konsekvent pa alla AlF-
fonder som forvaltas av samma AlF-forvaltare, med beaktande av fondernas investeringsstrategier,
typer av tillgangar och, i forekommande fall, forekomsten av olika externa varderare'®

Fondbolaget ska ha andamalsenliga forfaranden for att sakerstalla en korrekt vardering av
placeringsfondens tillgangar, i enlighet med gallande regler fér vardering enligt PlacFL och/eller
fondens stadgar eller stiftelsehandlingar.?° Finansinspektionen rekommenderar i sina foreskrifter och
anvisningar 3/2011 att fondbolagets styrelse faststaller de objektiva

varderingsprinciperna for vardering av en placeringsfonds tillgangar som kompletterar foreskrifterna
om vardeberakning i placeringsfondens stadgar och foljer dem konsekvent?*
3.2 lakttagelser

Enligt varderingspolitiken i samtliga bolag tillampas politiken och de varderingsmetoder som beskrivs i
den systematiskt pa alla fonder som bolagen forvaltar.

18 AIF-férordningen, artikel 69.1.

19 AIF-férordningen, artikel 69.4.

20 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.6 stycke 32
21 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 10.1.2 stycke 4
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Tva bolag beskrev i sin varderingspolitik eller i andra interna riktlinjer per tillgangsslag vilken
varderingsmetod, inklusive vilka priskallor som anvands som primér metod samt foretradesordningen
for eventuella andra metoder. Av ett bolags varderingspolitik framgick det inte direkt vilken metod eller
priskalla som var den primara, utan i varderingspolitiken beskrevs olika alternativ utan foretrades-
ordning. | det aktuella bolaget bestamdes féretradesordningen emellertid i de system som anvandes
vid varderingen. | varderingspolitiken eller andra interna riktlinjer i tre bolag beskrevs det per
tillgangsslag vilken varderingsmetod och vilken prissattningskalla som ar de priméara, men
foretradesordningen for de sekundéra varderingsmetoderna och prissattningskallorna beskrevs
daremot inte till alla delar i tillrécklig omfattning.

3.3. Finansinspektionens standpunkt

Bolaget ska sakerstalla att varderingen av fondens tillgangar ar konsekvent. En konsekvent vardering
innebar att det i varderingen av fondens tillgngar i enlighet med varderingspolitiken pa lang sikt
anvands samma varderingsmetod atminstone for samma tillgangsslag. Dartill kan det vara nédvandigt
att faststalla varderingsmetodernas/priskallornas foretradesordning per instrument inom ett
tillgangsslag, eftersom de investeringsobjekt som ingar i samma tillgdngsslag i betydande grad kan
avvika fran varandra. Bolaget ska aven sakerstélla att samma varderingsmetoder och priskallor
anvands systematiskt for samma tillgadngsslag/investeringsobjekt mellan olika fonder oberoende av
om fonderna ar registrerade i Finland eller utomlands, dock med beaktande av den lokala regleringen
i fondens hemland.

Enligt Finansinspektionen ska det for att sakerstalla en konsekvent vardering av fondens tillgangar
klart faststéllas en foretrddesordning for de varderingsmetoder och priskallor som anvands for olika
tillgangsslag/investeringsobjekt och den ska beskrivas i varderingspolitiken eller andra interna
riktlinjer. Om féretradesordningen beskrivs i andra interna riktlinjer eller processer &n i varderings-
politiken, ska det i varderingspolitiken hanvisas till de aktuella riktlinjerna eller sa ska processen
beskrivas. Om det finns flera alternativa metoder eller priskallor, ska foretradesordningen mellan dem
faststallas och tydligt beskrivas bade vad galler en vardering i normala omstandigheter och i ett
exceptionellt marknadslage. Om nagon foretradesordning inte har faststallts eller beskrivits pa
behorigt séatt, kan man inte heller i alla situationer forsékra sig om att varderingen av fondens
tillgangar sker konsekvent.

Finansinspektionen anser att det & mycket viktigt att varderingsmetodernas och priskéllornas
foretradesordning faststalls sa att varderingen av fondernas tillgangar kan ske tillforlitligt och
konsekvent aven i situationer da den primara varderingsmetoden inte kan tillampas.

Finansinspektionen anser ocksa att forfarandena for vardering av fondens tillgangar i ett exceptionellt
marknadslage ska innehalla effektiva och tydliga beslutsprocesser, sdvida bolaget anvander
eskaleringsrutiner i ett exceptionellt marknadslage t.ex. hanfor arendet till en varderingskommitté for
att kunna utféra en vardering tillrackligt snabbt och tillforlitligt &ven for de fonder som dagligen ar
Oppna.
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4 Varderingsfunktionens oberoende

4.1 Villkor

En AlF-forvaltare kan skéta varderingen sjalv, om varderingsfunktionen funktionellt samt i 6vrigt ar
oberoende av portfoliforvaltningen. Varderingen kan laggas ut pa det satt som foreskrivs i 10 kap. 5
§_22

Om AlF-forvaltaren sjalv utfor varderingen, ska riktlinjerna innehalla en beskrivning av skyddet av
varderingens funktionella oberoende i enlighet med artikel 19.4 b i direktiv 2011/61/EU. Skyddet ska
omfatta atgarder for att forhindra otillborlig paverkan pa hur en person utfér varderingsuppgifter.z

4.2 lakttagelser

Alla bolag svarade att varderingsfunktionen &r oberoende av portféljférvaltningen och att bolaget har
relevanta administrativa rutiner, med vilka de sakerstaller varderingens funktionella och hierarkiska
oberoende av portfoljiforvaltningen. Tre bolag sékerstéllde varderingsfunktionens oberoende pa sa
satt att varderingen utférdes i ett annat bolag &n portfoljférvaltningen. Tre bolag sékerstallde
varderingsfunktionens oberoende pa sa satt att varderingen utférdes i en annan enhet an
portféliférvaltningen och/eller sa fick varderingsfunktionen nédvandiga uppgifter for varderingen
sjalvstandigt fran ett prisdatasystem.

Alla bolag ansag att de anvander relevanta administrativa rutiner for att sakerstélla att de som
granskar och godkénner varderingsmetoderna, politiken och riktlinjerna ar oberoende av portfolj-
forvaltningen. | alla bolag faststéllde och granskade styrelsen varderingspolitiken och de varde-
ringsmetoder som de innehaller. | tva bolag var medlemmarna i varderingskommittén med ansvar for
varderingen i ett exceptionellt marknadslage oberoende av portfoljiforvaltningen. | tva bolag framgick
varderingskommitténs sammansattning pa personniva inte av de inlamnade dokumenten, och
saledes gick det inte att sakerstélla vilken roll portféljférvaltningen har i varderingskommittén. Ett
bolag som inte hade nagon varderingskommitté beskrev att bolagets riskhanteringsfunktion ansvarar
for varderingen i ett exceptionellt marknadslage. Ett annat bolag som inte hade nagon varderings-
kommitté beskrev att varderingsfunktionen ansvarar for varderingen enligt objektiva varderings-
principer eller, om sadana saknas, inleder en process for att faststalla varderingssattet. Enligt bolaget
faststélls varderingen i ett exceptionellt marknadslage alltid av verkstéllande direktéren eller
stallforetradaren for verkstallande direktdren.

Alla bolag svarade att ersattningen till varderingsfunktionens personal ar oberoende av fondernas
intakter. Enligt de inlamnade erséattningsforklaringarna eller svaren kan erséttningen till varderings-
funktionens personal eller medlemmarna i varderingskommittén i fyra bolag emellertid delvis grunda
sig pa koncernens, bolagets eller affarsomradets resultat.

Alla bolag svarade att portfoljférvaltningen inte pa nagot satt deltar i varderingen av fondens
tillgangar. Utgaende fran bolagens interna riktlinjer kan portfoliférvaltningen i fyra bolag emellertid ha
en bitradande eller radgivande roll sarskilt i varderingen av icke likvida investeringsobjekt eller i

22 9 kap. 2 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
23 AlF-forordningen, artikel 67.4.
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varderingen av fondens tillgangar i ett exceptionellt marknadslage. | fraga om ett bolag kunde arendet
inte sékerstallas, eftersom varderingskommitténs sammansattning pa personniva inte framgick av de
inlamnade dokumenten. UtifrAn svaren och bolagens interna riktlinjer utfordes den dagliga varde-
ringen av fondernas tillgangar oberoende av portféljférvaltningen i samtliga bolag.

4.3. Finansinspektionens standpunkt

Bolaget ska organisera varderingsfunktionen s att den funktionellt och i &ven 6vrigt ar oberoende av
portfoljférvaltningen.

| bolag déar det i den verkstallande eller hogsta ledningen &ven ingar personer som ansvarar for
portfoljforvaltningen, ska beslutsfattandet i anknytning till varderingen ordnas sa att intressekonflikter
mellan portfoljforvaltningen och varderingsfunktionen identifieras och hanteras pa lampligt satt.

Fondernas intakter far inte inverka pa ersattningen till varderingsfunktionens personal. Aven om
varderingsfunktionen ar utlagd ska det sakerstéllas att erséattningen ar relevant.

Enligt Finansinspektionen ar det viktigt att fondens portféliférvaltare inte far ingripa eller inverka pa
varderingen av fondens tillgangar. Varderingens oberoende av portféliférvaltningen ska besta genom
hela varderingsprocessen. Det slutliga beslutet om varderingen ska fattas av en instans som ar helt
oberoende av portfoljforvaltningen.

5 Oversyn av varderingsmetoderna

5.1 Villkor

| varderingens riktlinjer ska en regelbunden 6versyn av rlktllnjerna och forfarandena kravas, aven av
varderingsmetoderna. Oversynen ska genomféras minst en gang om aret och innan AlF-fonden
paborjar en ny investeringsstrategi eller ny tillgangstyp som inte omfattas av fondens befintliga
varderingspolitik.2*

Varderingens riktlinjer och forfaranden ska minst omfatta kontroller av urvalet av indata, kallor och
metoder for varderingen.?®

Om en modell anvands for tillgangsvardering, bér modellens huvuddrag anges i varderingens
forfaranden och riktlinjer. Innan modellen anvands, bor den genomga en valideringsprocess som
utférs av en intern eller extern person som inte medverkat vid utformningen av modellen. En person
bor anses kvalificerad att utféra en validering av den modell som anvands till att vardera tillgangarna,
om personen har lamplig kompetens och erfarenhet av att vardera tillgangar med hjalp av sadana
modeller. Personen kan t.ex. vara revisor.®

24 AlF-forordningen, artikel 70.1.
25 AIF-forordningen, artikel 67.2.2.
26 Inledningsstycke 77 i AlF-férordningen
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Varderingens riktlinjer och forfaranden ska sékerstélla att modellen, innan den bdérjar anvandas, har
validerats av en person med tillracklig sakkunskap som inte har deltagit i utformningen av modellen.
Valideringsforfarandet ska dokumenteras pa lampligt satt.?’

5.2 lakttagelser

Alla bolag gjorde en regelbunden 6versyn av metoderna for vardering av tillgdngarnas varde samt av
den prissattnings- och marknadsdata som ingar i metoderna och deras kallor. | sina svar och/eller
riktlinjer beskrev samtliga bolag aven att varderingsfunktionen gor dagliga 6versyner av vardena pa
fondens tillgangar (till exempel i situationer dar man upptéacker stora prisférandringar, pris saknas eller
dar priset inte har férandrats).

Med undantag for ett bolag anvande alla bolag varderingsmodeller (mark-to-model) for vissa
tillgangsslag. Varderingsmodeller anvandes bland annat i varderingen av derivat, penningmarknads-
instrument, onoterade aktier, fastigheter och andra icke likvida investeringsobjekt. Tva bolag uppgav
att de ser over varderingsmodellerna regelbundet. Resten av bolagen gjorde ingen regelbunden
6versyn av varderingsmodellerna. Detta berodde bland annat p& att man i fraga om till exempel
derivat anvande standardmodeller som levereras av externa tjansteproducenter och som finns
allmant tillgangliga pa marknaden.

5.3. Finansinspektionens standpunkt

Bolaget ska regelbundet bedéma och se dver varderingsmetoderna och den prissattnings- och
marknadsdata som ingar i dem &ven da 6versynerna inte resulterat i nagra sarskilda iakttagelser.
Enligt Finansinspektionen ska bolagen i samband med varderingen av fondens tillgangar genomféra
sadana kontroller med vilka man stravar efter att identifiera de situationen dar det kan finnas ett fel i
prissattnings- och marknadsdatan, sdsom exceptionellt stora prisférandringar, pris saknas eller
priserna ar ofdrandrade. Ut6ver de regelbundna kontrollerna i samband med véarderingen kan det
lampliga intervallet for en uppskattning av tillforlitligheten av prissattnings- och marknadsdata vara
beroende av till exempel fondens 6ppettider, tillgangsslag, marknadslage och informationskalla.
Prissattnings- och marknadsdatan for till exempel high yield-foretagslan ska kontrolleras oftare an
normalt i en krissituation pa marknaden.

Om bolaget anvander sjalvutvecklade modeller i varderingen av tillgangarna, ska modellen ses éver
minst varje ar och goras av en aktdr som inte har varit med och byggt modellen. Om bolaget
anvander externa tjansteproducenters standardmodeller, ska bolaget minst varje ar i samband med
Oversynen av varderingspolitiken beddma om standardmodellen fortfarande ar lamplig for sitt
anvandningssyfte.

27 AlF-forordningen, artikel 68.2.
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6 Information om varderingen som ska ges investerarna

6.1 Villkor

| en placeringsfonds stadgar ska de ges narmare grunder for beréakningen av fondandelsvardet samt
for bestdammande av tecknings- och inlésningspriset samt var, nar och hur fondandelsvardet
offentliggors och uppgifter om fondandelarnas tecknings- och inlésenpriser halls tillgangliga for
allmanheten.?

En AlF-forvaltare ska for investerare halla en beskrivning av AlF-fondens varderingsforfarande och
prissattningsmetoder for vardering av tillgangarna tillganglig for investerarna innan de investerar i en
AlF-fond.?®

Investerarna ska informeras om AlF-fonders nettotillgangsvarde per andel eller aktie minst en gang
om aret, om inte nagot annat féljer av stadgarna for den berérda AlF-fonden. Investerarna ska
informeras om vardering och berakning av nettotillgangsvarden pa det satt som foreskrivs i AIF-
fondens stadgar.*°

Finansinspektionen rekommenderar i foreskrifterna och anvisningarna 3/2011 att de objektiva
varderingsprinciperna offentliggors eller annars finns latt tillgangliga for investerarna.®!

6.2 lakttagelser

Alla bolag svarade att de ger investerarna information om metoderna for varderingen av placerings-
fondernas och specialplaceringsfondernas tillgangar, inklusive metoderna for vardering av high yield-
foretagslan.

Fem bolag publicerade pa sina webbplatser atminstone den varderingspolitik som redogor for
varderingen av fondens tillgangar i ett normalt marknadslage eller de objektiva varderingsprinciperna
som redog0r for varderingen i ett exceptionellt marknadslage. Ett bolag svarade att varderings-
politiken finns tillganglig for investeraren pa begéaran och att den inte har publicerats pa webbplatsen.

| de dokument om varderingen av fondens tillgangar som tre bolag publicerar pa sina webbplatser far
investerare information om de varderingsmetoder som anvands i ett exceptionellt marknadslage per
tillgangsslag. | de dokument som tva bolag publicerar far investeraren information om att bolaget kan
avvika fran de varderingsmetoder som anvands i ett normalt marknadslage, men de faktiska
varderingsmetoderna som anvands i ett exceptionellt marknadslage har inte beskrivits narmare for
investeraren.

Dartill inneholl stadgarna for alla de placeringsfonder och specialplaceringsfonder som bolagen
forvaltar atminstone pa allman niva information om de varderingsmetoder som tillampas pa fonden i
ett normalt marknadslage och en hanvisning till de metoder som anvands i ett exceptionellt
marknadslage.

28 8 kap. 2 8 1 mom. 9 och 13 punkten i lagen om placeringsfonder

29 AIFL 12 kap. 4 §, Finansministeriets forordning om verksamheten for forvaltare av alternativa investeringsfonder (226/2014) 5 § stycke 12
30 9 kap. 5 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

31 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 10.1.2 stycke 5
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Enligt samtliga bolag ges investerarna information om varderingsprocessens administrativa rutiner.
Av de dokument som ett bolag h&nvisade till framgick det emellertid inte om varderingsfunktionen
lagts ut, utan i frdiga om de administrativa rutinerna beskrevs endast varderingskommitténs roll.

Endast ett bolag meddelade att det beskriver portféljférvaltningens roll i varderingsprocessen i de
objektiva varderingsprinciperna. Sadsom det framgar av avsnitt 4.2 kan emellertid portfoljforvaltningen
enligt varderingsdokumentationen &ven i tre andra bolag inneha en roll i varderingsprocessen i ett
exceptionellt marknadslage, fastén de aktuella bolagen svarade att portféljférvaltningen inte har
nagon roll i varderingsprocessen.

6.3. Finansinspektionens standpunkt

Bolaget ska ge investerare information eller halla information om varderingen av fondens tillgangar
tillganglig for investerare innan de investerar i fonden. Information om varderingsmetoderna per
tillgangsslag ska ges i fondens stadgar.

Fondens stadgar ska dartill innehalla information om att bolaget kan avvika fran de angivna
varderingsmetoderna i ett exceptionellt marknadslage. De varderingsmetoder som anvands i ett
exceptionellt marknadslage kan beskrivas narmare t.ex. i de objektiva varderingsprinciperna som
halls tillgangliga for investeraren.

Bolaget ska ge investerare information eller halla information pa ett allmant plan tillganglig for
investerare om hur varderingen ordnas och om de administrativa rutinerna, savida varderings-
funktionen eller en del av den lagts ut eller om portfoljférvaltningen deltar i varderingen.
Finansinspektionen paminner om att fondbolaget enligt 4 kap. 5 § 1 mom. i Finansministeriets
forordning®? i fondprospektet ska ange i vilken grad det anlitar ombud i sin verksamhet.

7 Hantering av intressekonflikter

7.1 Villkor

AlF-forvaltare som forvaltar en 6ppen AlF-fond ska uppratta, genomféra och tillampa en effektiv politik
rérande intressekonflikter. Politiken ska uppréattas skriftligen och vara anpassad till AIF-forvaltarens
storlek och organisation och till dess affarsverksamhets art, omfattning och komplexitet. Om AlF-
forvaltaren ingar i en koncern, ska politiken ocksa beakta andra omstandigheter som AlF-férvaltaren
ar eller bér vara medveten om och som kan skapa intressekonflikter till foljd av andra koncernforetags
struktur eller affarsverksamhet. | den politik rérande intressekonflikter som upprattats ska foljande
inga:

a) kartlaggning av omstandigheter som utgor eller kan ge upphov till en intressekonflikt som medfor
en vasentlig risk for att AIF fondens eller dess investerares intressen skadas, vid de verksamheter

32 Finansministeriets forordning om de utredningar som ska fogas till ansékan om verksamhetstillstdnd fér fondbolag och férvaringsinstitut, om
ersattningssystem, fondprospekt och sddana finansiella instrument som avses i 13 kap. i lagen om placeringsfonder samt om omfattningen av den information
som ska tillhandahallas fondforetag (257/2019)
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som utférs av AlF-forvaltaren eller for dess rakning, inklusive verksamheter som utférs av en
delegerad, underdelegerad, extern varderare eller motpart

b) vilka forfaranden som ska tillampas och atgarder som ska vidtas for att forhindra, hantera och
Overvaka sadana konflikter.33

Riktlinjer for att forebygga och hantera intressekonflikter ska upprattas skriftligt och med beaktande av
fondbolagets storlek, organisationen av verksamheten och verksamhetens art, omfattning och komp-
lexitet. Om tillsynsobjektet ingar i en koncern eller foretagsgrupp ska riktlinjerna beakta koncernens
eller foretagsgruppens struktur och den verksamhet som bedrivs i koncernens eller gruppens olika
delar. Riktlinjerna ska tacka situationer som kan ge upphov till sddana intressekonflikter som
inbegriper betydande risker som kan paverka placeringsfondens eller en eller flera kunders intressen
negativt. Finansinspektionen rekommenderar att tillsynsobjektets styrelse godk&nner riktlinjerna for
undvikande och hantering av intressekonflikter. Tillsynsobjektet ska ocksa sorja for att de antagna
riktlinjerna foljs och uppdateras I6pande.3

7.2 lakttagelser

Alla bolag lamnade in den politik och de verksamhetsprinciper (nedan intressekonfliktspolitik) som
forutsatts i regleringen. | fyra bolag hade intressekonfliktspolitiken uppréattats pa koncernniva och i tva
bolag pa bolagsniva.

Inget av bolagen tog i sin intressekonfliktspolitik direkt stéllning till intressekonflikter som uttryckligen
géaller varderingen. Fem bolag redogjorde i sina svar emellertid fér metoderna for att hantera
intressekonflikter, som bland annat innebéar att varderingsfunktionen funktionellt ar avskild fran
portfoljforvaltningen, att erséttningen till varderingsfunktionens personal inte ar beroende av fondens
intakter, att det for personalen ordnas regelbunden utbildning i identifieringen av intressekonflikter, att
mojligheterna for dem som arbetar med vardeberéakning att utféra egen handel med fonderna ar
begransad och att detta dvervakas samt att man vid manuell vardering tillampar fyra 6gon-principen.
Tva bolag svarade dartill att det i anslutning till varderingen observerats potentiella eller realiserade
intressekonflikter.

| intressekonfliktspolitiken i tva bolag som lagt ut sin varderingsfunktion beaktades sarskilt intresse-
konflikter i anknytning till utlaggningen eller mellan de olika koncernbolagen.

Ett bolag som hade lagt ut sin varderingsfunktion hanvisade i sitt svar till att det skiljer at varderings-
kommittén fran portfoljférvaltningen som ett sétt att hantera intressekonflikter, men varken i svaret
eller i intressekonfliktspolitiken behandlades intressekonflikter i anknytning till det bolag som utfér den
dagliga véarderingen.

7.3 Finansinspektionens standpunkt

Finansinspektionen bedomer intressekonfliktspolitiken och svaren enbart med tanke pa varderingen
av fondens tillgangar. Enligt avsnitt 4.2 hade alla bolag utgaende fran svaren pa relevant satt skilt at
portfoljforvaltningen fran varderingsfunktionen, vilket innebar att bolagens risk for intressekonflikter i
anknytning till varderingen av fondens tillgdngar i regel an mindre an i sddana bolag dar funktionerna

33 AIF-forordningen, artikel 31
34 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.9.2
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inte har skilts at, dar portfoljférvaltningen har en viss roll i utférandet av varderingen eller dar de
administrativa rutinerna i ovrigt ar bristfalliga.

| bolag dar varderingsfunktionen eller nagon annan funktion har lagts ut ska politiken och
verksamhetsprinciperna som galler intressekonflikter aven omfatta intressekonflikter i den utlagda
verksamheten.

Fastan intressekonfliktspolitiken skulle ha uppréttats pa allman niva och varderingsfunktionen inte
separat skulle behandlas i den, ska bolaget emellertid alltid beddma om det finns intressekonflikter
som anknyter till varderingen. Om intressekonflikter observeras, ska de hanteras pa behérigt satt och
dokumenteras bade vad galler de identifierade intressekonflikterna och metoderna for att hantera
dem.

Enligt Finansinspektionen ska de bolag som lagt ut bade varderingsfunktionen och portféljférvalt-
ningen i hanteringen av intressekonflikter fasta sarskild uppméarksamhet vid intressekonflikter i
anknytning till varderingen, eftersom den dagliga tillsynen 6ver bagge funktionerna da inte ar ordnad i
bolaget. Uppmarksamhet vid detta ska fastas sarskilt da funktionerna har lagts ut till samma aktor.

8 Vardeberéakningsfel samt forebyggande, identifiering och erséttning av
varderingsfel

8.1 Villkor

Fondbolaget ska utan drojsmal ratta vasentliga fel i det fondandelsvarde som offentliggjorts. | fraga
om fel i offentliggjorda fondandelsvarden ska det omedelbart géras en anmalan till
Finansinspektionen, som avgor om felet ar vasentligt eller inte.3®

AlF-forvaltare ska se till att korrigeringsforfaranden inforts i handelse av felaktiga berékningar av
nettotillgangsvardet.3®

For att fondbolaget utan drojsmal ska kunna réatta vasentliga fel i det fondandelsvarde som
offentliggjorts, rekommenderar Finansinspektionen att fondbolagen uppréttar en skriftlig anvisning om
verksamhetsprinciper och forfaranden i syfte att forhindra att

fel uppstar i vardeberakningen, sakerstalla att felen i vardeberakningen observeras och faststélla
metoderna och beslutsprocessen for korrigering av felen i vardeberdkningen och erséttning till
investerarna.®’

Finansinspektionen rekommenderar att fondbolaget erséatter atminstone vasentliga fel i varde-
berakningen. Finansinspektionen rekommenderar att fondbolaget ersatter en forlust som foérorsakats
en placeringsfond och andelségare som tecknat eller l6st in andelar i placeringsfonden sa att laget for
placeringsfonden och andelsagarna atergar till vad det hade varit for placeringsfonden eller

35 15 kap. 9 8 3 mom. i lagen om placeringsfonder
36 AlF-forordningen, artikel 72.3.
37 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 10.2.1 stycke 10
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andelsagarna om felet inte hade begatts (eller battre).

8.2 lakttagelser

Alla bolag svarade att de anvande forfaranden for att identifiera och forebygga att det uppstar fel
under berdkningen av fondens nettovarde eller varderingsfel.

| fyra bolag framgick dessa férfaranden av de skriftliga verksamhetsprinciperna. Enligt bolagen
identifieras och férebyggs fel i berékningen av fondens nettovarde bland annat genom att jamféra
férandringen av fondens nettovarde med férandringen i jAmforelseindexets varde, genom att
regelbundet bokfora olika transaktioner och avstamma tillgangarna.

| sina svar hanvisade bolagen aven till de regelbundna dversynerna som goérs av varderingen av
enskilda investeringsobjekt, vilka ocksa behandlas i kapitel 5.

Alla bolag lamnade in en intern anvisning som beskriver eskalationsrutinerna i handelse av
vardeberakningsfel och pa vilket satt fel i vardeberakningen ersatts kunderna. Alla bolag ersatte
atminstone véasentliga fel i vardeberakningen.

8.3. Finansinspektionens standpunkt

Finansinspektionen paminner om att orsakerna ska utredas omsorgsfullt i situationer dar fel i
vardeberdkningen eller varderingsfel observeras. Om det sker upprepade fel i vardeberakningen, ska
det fastas sarskild uppmarksamhet vid att vardeberdkningsfel forhindras.

En granskning av varderingen av enskilda investeringsobjekt forebygger ocksa uppkomsten av fel i
vardeberdkningen.

9 Beaktandet av likviditetsstresstest i varderingen

9.1. Villkor

Ett fondbolag ska for varje placeringsfond som det forvaltar utfora regelbundna andamalsenliga
stresstester och scenarioanalyser for att hantera riskerna vid eventuella forandringar i marknads-
villkoren som skulle kunna paverka placeringsfonden negativt. Fondbolaget ska utféra lampliga
stresstest som gor det mdjligt att bedéma placeringsfondens likviditetsrisk under extraordinéra
omstandigheter.3®

AlF-forvaltare ska i syfte att sdkerstélla likviditeten regelbundet genomféra stresstester som gor det
mojligt att bedoma likviditetsrisker.3®

38 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 8.2 stycke 11 c) och 13
39 8 kap. 6 § 2 mom. lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder
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AlF-forvaltare ska regelbundet genomféra stresstester vid normala och exceptionella likviditets-
forhallanden, sa att de kan bedoma likviditetsrisken for varje AIF-fond som de forvaltar.*°

9.2 lakttagelser

Alla bolag svarade att de inte direkt beaktar resultaten av likviditetsstresstest i varderingen. Ett bolag
svarade emellertid att det granskar varderingsprocessens tillforlitlighet, savida det i stresstestningen
av likviditeten kommer fram utmaningar vad galler likviditeten.

Alla bolag forutom ett svarade att de sett dver sin politik, sina modeller eller anvisningar for
stresstestning av likviditeten med anledningen av handelserna under coronakrisen, till exempel
genom att andra stresstestens antaganden eller scenarier sa att aven marknadslaget under
coronakrisen beaktas i dem.

9.3. Finansinspektionens standpunkt

Enligt artikel 48.2 d) i AIF-férordningen ska stresstesten for att beddma likviditeten beakta
varderingskanslighet i kritiska situationer. Varderingen av en viss tillgdngspost kan variera betydligt
beroende pa marknadslaget, och pa grund av det ar det vasentligt att denna kanslighet beaktas i
varderingen av den aktuella tillgangspostens och hela fondens likviditet. Om tillgangspostens varde
vantas sjunka kraftigt i ett exceptionellt marknadslage, kan detta i vasentlig grad inverka pa
tillgangspostens likviditet.

Forhallandet mellan varderingen och likviditeten fungerar aven i andra riktningen. Sarskilt vardet pa
tillgangsposter med en svag likviditet kan sjunka kraftigt i ett exceptionellt marknadslage.

Finansinspektionen anser att tillgdngspostens forvantade likviditet bade i ett normalt och ett
exceptionellt marknadslage ska beaktas i varderingen. Om det utifran stresstest observeras att
fondens investeringsobjekt utsatts for en sarskild risk for svag likviditet, kan det vara nddvandigt att
ocksa granska huruvida risken i tillréacklig grad beaktas i varderingsprocessen och vid behov gora
andringar i den.

10 Varderingens kontrollfunktioner

10.1 Villkor

Riskhantering

En AlF-forvaltare ska i forhallande till sin verksamhet ha tillracklig intern kontroll och riskhantering.
Arrangemangen ska ses over och vid behov uppdateras minst en gang per ar. Riskhanteringen ska

40 AlF-forordningen, artikel 48.2.
41 Med coronakrisen avses tidsperioden mellan mars 2020 och juni 2020.
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organiseras sa att det gar att identifiera, mata, hantera och 6vervaka alla de vasentliga risker som &r
relevanta for varje AlF-fonds investeringsstrategi och for vilka fonden ar exponerad eller kan komma
att exponeras.*?

Riskhanteringssystemen ska tolkas som system som utg6r relevanta delar av AlF-forvaltarens
organisationsstruktur, med en central roll for en fast riskhanteringsfunktion samt riktlinjer och
forfaranden for hanteringen av relevanta risker for varje AlF-fonds investeringsstrategi samt atgarder,
forfaranden och teknik for riskhantering och forvaltning som AlF-férvaltaren anvander fér varje AlF-
fond som den forvaltar.*®

Fondbolaget ska uppratthalla en permanent riskkontrollfunktion.**

Compliance-funktionen

AlF-forvaltare ska dels infora, tillampa och uppréatthalla lampliga riktlinjer och férfaranden for att
upptacka risker for att férvaltaren inte kan uppfylla sina skyldigheter enligt direktiv 2011/61/EU samt
andra sammanhangande risker, dels infora lampliga atgarder och forfaranden for att minimera sadana
risker samt gora det mojligt for de behdriga myndigheterna att effektivt utéva sina befogenheter enligt
det direktivet.*®

Fondbolaget ska ha infort lampliga riktlinjer och forfaranden for att upptacka risker for att bolaget inte
klarar att uppfylla sina skyldigheter enligt lagen om placeringsfonder. Fondbolag ska dels tillampa och
uppdatera dessa riktlinjer och forfaranden, dels vidta lampliga atgarder for att minimera riskerna.
Fondbolagen ska beakta sin verksamhets art, omfattning och

komplexitet, och arten pa och omfattningen av de tjanster och de uppgifter som utférs inom ramen for
verksamheten.*®

Intern revision

Om det ar lampligt och proportionellt med tanke pa& AlF-forvaltarnas verksamhets art, omfattning och
komplexitet — och den kollektiva portféljforvaltningens art och omfattning inom ramen foér den
verksamheten — ska AlF-forvaltarna inratta och uppratthalla en internrevisionsfunktion som &r atskild
fran och oberoende av AlF-forvaltarens 6vriga funktioner och aktiviteter.*

Om det med hansyn till arten, omfattningen och komplexiteten hos fondbolagets verksamhet, och
arten pa och omfattningen av den kollektiva portfoljforvaltning som utférs inom ramen for den
verksamheten ar lampligt och rimligt ska fondbolaget ha en internrevisionsfunktion som ar atskild fran
och oberoende av bolagets 6vriga funktioner och verksamhet.*®

Forvaringsinstitut

42 8 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
43 AlF-forordningen, artikel 38.1.

44 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 7.3

45 AlF-forordningen, artikel 61.1.

46 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 7.2

47 AlIF-forordningen, artikel 62.1.

48 Foreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 7.4
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Ett forvaringsinstitut ska se till att riktlinjerna och forfarandena for vardering genomférs effektivt och
ses over regelbundet.*

Ett forvaringsinstitut ska anses uppfylla de krav som anges i artikel 22.3 b i direktiv 2009/65/EG om
det har inrattat forfaranden for att

a) regelbundet kontrollera att lampliga och konsekventa férfaranden inférs och tillampas for
varderingen av fondforetagets tillgangar i enlighet med tillamplig nationell lagstiftning enligt artikel
85 i direktiv 2009/65/EG och med fondféretagets bestammelser eller bolagsordning,

b) se till att riktlinjerna och forfarandena for vardering genomfors effektivt och ses 6ver regelbundet®

Revisor

Atminstone en CGR-revisor eller en sddan revisionssammanslutning vars huvudansvariga revisor &r
CGR-revisor ska minst en gang per ar granska att fondandelsvardet har beraknats pa ratt satt och
granska det varde pa kalenderarets sista varderingsdag som ligger till grund for berakningen av
placeringsfondens varden.%!

10.2 lakttagelser

Tre bolag svarade att riskhanteringsfunktionen gor regelbundna kontroller i anknytning till
varderingen, sdsom kontroller av t.ex. de dagliga eller manatliga kalluppgifterna eller priserna.

Utgaende fran svaren deltog riskhanteringsfunktionen i bolaget vid sidan av annat aven i varderingen
av icke likvida tillgangar, i rapporteringen av fel i vardeberékningen och i 6vervakningen av en utlagd
varderingsfunktion.

| fyra bolag hade compliance-funktionen gjort en kontroll i anslutning till varderingen av fondens
tillgangar under aren 2021-2022.

Fem bolag meddelade att den interna revisionen har gjort eller kommer att gora en kontroll av
varderingen av fondernas tillgangar under aren 2020-2023. | ett bolag gjorde den interna kontrollen
negativa iakttagelser i anknytning till varderingen, vilka senare korrigerats pa lampligt satt.

Fem bolag svarade att forvaringsinstitutet férutom en regelbunden uppféljning av fondernas varden
aven gjort separata kontroller i anknytning till varderingarna eller varderingsprocessen.

Alla bolag svarade att revisorn férutom en kontroll av riktigheten av fondens vardeberékning aven
gjort separata kontroller i anknytning till varderingarna eller varderingsprocessen.

10.3. Finansinspektionens standpunkt

49 AlF-forordningen, artikel 94.1 b)

50 UCITS-forordningen (Kommissionens delegerade forordning 2016/438 av den 17 december 2015 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG vad géller krav avseende forvaringsinstitut) artikel 5.1 a), b)

517 kap. 3 § 1 mom. i lagen om placeringsfonder
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Finansinspektionen anser att det ar god praxis att den oberoende aktéren som utfér den dagliga
varderingen, t.ex. riskhanteringsfunktionen, sakerstaller varderingens konsekvens genom att
exempelvis regelbundet kontrollera varderingens kalluppgifter eller priser. Sarskilt nyttigt ar detta da
varderingsfunktionen har lagts ut eller da varderingen av en tillgdngspost ar forknippad med
osdkerhet pa grund av exempelvis ett exceptionellt marknadslage eller da det anvants en
varderingsmetod som avviker fran det normala.

Det faktum att riskhanteringen deltar i varderingen av icke likvida tillgangar eller i varderingen i ett
exceptionellt marknadslage kan effektivt stoda varderingen i sddana extraordindra omstandigheter.

Det I6nar sig for bolagets interna kontrollfunktioner (compliance-funktionen och den interna
revisionen) att med jamna mellanrum kontrollera varderingen av fondens tillgangar.

11 Praxis for vardering av high yield-foretagslan

11.1 Villkor

De villkor som ges i de tidigare kapitlen lampar sig aven for varderingen av high yield-féretagslan.
Dartill anser Finansinspektionen att sarskilt féljande villkor ska beaktas i varderingen av high yield-
foretagslan.

Varderingens riktlinjer och férfaranden ska innehalla en bedomningsprocess for tillgangars enskilda
varde, om det finns en vasentlig risk for olamplig vardering, till exempel i foljande fall:

a) varderingen grundas pa priser som endast finns tillgangliga fran en enskild motpart eller prime
broker,
b) varderingen grundas pa icke likvida kurser®?

| varderingens riktlinjer och forfaranden ska det anges hur en andring av varderingens riktlinjer, &ven
metodandringar, far géras och under vilka omstandigheter detta ar lampligt. Rekommendationer om
andringar av riktlinjerna och forfarandena ska riktas till den verkstéllande ledningen, som ska granska
och godkéanna sadana andringar.®?

Varderingens riktlinjer och forfaranden ska innehalla en beskrivning av éversynsférfarandet med
tillréckliga och lampliga kontroller av de individuella vardenas rimlighet. Bedomningen av rimligheten
ska ha en lamplig objektiv niva och minst omfatta féljande:

a) kontroll av varden genom jamférelse med motparters prissattning och en jamforelse éver tid,

b) validering av varden genom en jamforelse mellan realiserade priser och nyligen bokfoérda varden,
c) beaktande av varderingskéallans anseende, konsekvens och kvalitet,

d) jamforelse med varden som genererats av en tredje part,

e) undersdkning och dokumentering av undantag,

52 AIF-forordningen, artikel 71.2.
53 AlF-forordningen, artikel 70.2.
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f) identifiering och understkning av eventuella skillnader som forefaller ovanliga eller som varierar
jamfort med de varderingsriktméarken som faststéllts for tillgangstypen,

g) testning av inaktuella priser och underforstadda parametrar,

h) jamforelse med priser pa eventuella relaterade tillgangar eller deras prissakringar,

i) Oversyn av de indata som anvéands i modellbaserad prissattning, sarskilt indata som modellens pris
visar sarskild kanslighet for.>*

11.2 lakttagelser

Alla bolag svarade att varderingen av high yield-foretagslan gors i enlighet med varderingspolicyn pa
samma satt som for andra féretagslan bade i ett normalt och ett exceptionellt marknadslage. Alla
bolag tillampade i férsta hand de prisuppgifter som fas fran prisdatasystem i varderingen av high
yield-féretagslan. Dessutom holl ett bolag pa att ta i bruk ett noggrannare foretradessystem for
varderingsmetoderna sarskilt vad galler high yield-foretagslan som en del av varderingspolitiken.
Bolaget anvande det aktuella foretradessystemet tidigare atminstone under coronakrisen.

Bolagen svarade att de gor samma regelbundna kontroller av vardena pa high yield-féretagslan som
for andra investeringsobjekt, vilka ocksa behandlas i kapitel 5. Bolagen sékerstéllde exempelvis de
prisuppgifter som de fatt av tredje parter genom att granska prisuppgifterna for high yield-foretagslan
gentemot flera priskallor &n en. Dartill jamférde bolagen de priser som anvandes i varderingen med
de realiserade handelspriserna.

Bolagen svarade att de sakerstaller varderingens tillforlitlighet i ett exceptionellt marknadslage t.ex.
genom att infora eskaleringsrutiner och hanféra prissattningen av enskilda high yield-foretagslan till
varderingskommittén eller genom att ta i bruk sarskilda varderingsmetoder for exceptionella
marknadslagen.

Fyra bolag anvande inga sarskilda varderingsmetoder (mark-to-model) i varderingen av high yield-

foretagslan. Tva bolag berattade att de anvander varderingsmodeller for exceptionella
marknadslagen.

lakttagelser om varderingen av high vield-foretagslan under coronakrisen

Med undantag for ett bolag hade alla bolag utmaningar i varderingen av high yield-foretagslan under
coronakrisen. Enligt bolagen var utmaningen sarskilt att priserna i prisdatasystemen inte motsvarade
high yield-féretagslanens faktiska marknadspris, vilket hade resulterat i att bolagen gjorde extra
kontroller av prisuppgifterna. Alla bolag hade identifierat att varderingen av high yield-foretagslan var
forknippat med risker (bl.a. otillforlitliga prisuppgifter, aventyrande av en jamlik behandling av
andelsagarna). Inget bolag hade emellertid upptéackt fel i varderingen av high yield-féretagslanen. Tva
bolag hade blivit tvungna att tillfélligt avbryta teckning och inlésen i fonderna och ett bolag hade tagit i
bruk en flexibel prissattningsmetod (swing pricing) i fondens vardeberakning. | fyra bolag hade man
aktiverat eskaleringsrutiner i varderingen av fondernas tillgangar.

54 Finansinspektionen anser att det finns ett dversattningsfel i AIF-forordningen, artikel 71.3 (a). Den ursprungliga éverséttningen &r “kontroll av vérden genom en
jamférelse mellan motparters prisséttning och en jamférelse éver tid”
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lakttagelser om varderingen av ett pa forhand faststallt high yield-foretagslan

Bolaget ombads beskriva varderingsprocessen for ett pa forhand faststallt high yield-foretagslan och
kontrollerna i anslutning till det vid bestdmda tidpunkter. Alla bolag hade gjort den aktuella
varderingen av high yield-foretagslan och de kontroller som anknyter till den enligt varderingspolitiken.
Det fanns emellertid skillnader mellan bolagen vad galler slutresultatet av varderingen av samma
foretagslan, vilket berodde pa att en del av bolagen i prissattningen anvande det kbpepris (bid price)
som fas ur priskallan och en del det genomsnittliga képe- och forsaljningspriset (mid price).

11.3. Finansinspektionens standpunkt

Finansinspektionen anser att det pa varderingen av high yield-féretagslan i regel kan tillampas
samma grundprinciper som vid varderingen av andra tillgdngsslag och det rekommenderas ocksa for
att sakerstalla varderingens konsekvens. Finansinspektionen anser att high yield-foretagslanen
emellertid har sarskilda egenskaper som ska beaktas i varderingen av dem. Sdsom observerades
under coronakrisen kan marknadspriset pa high yield-foretagslan och deras likviditet vara kansligare
an andra tillgangsslag for forandringar i ett exceptionellt marknadslage. Dartill bedrivs det inte
nodvandigtvis handel med high yield-féretagslan pa en reglerad marknad eller pa en annan
marknadsplats, de faktiska prisuppgifterna for realiserade transaktioner finns inte nédvandigtvis
tillgangliga och de pris som olika motparter erbjuder kan vara indikativa och ar inte nédvandigtvis
realiserbara sarskilt i ett exceptionellt marknadslage.

De aktuella high yield-foretagslanens sarskilda egenskaper kan beaktas i varderingen till exempel
genom féljande férfaranden:

e genom att undvika att anvdnda endast en enda motpart som priskélla, och genom att i stéllet
anvanda till exempel ett kombinerat pris eller atminstone jamfora priskallan med en eller flera
andra priskallor

e genom att dokumentera foretradesordningen for de varderingsmetoder som anvands i syfte att
sékerstélla varderingens konsekvens (beskrivs narmare i kapitel 3)

e genom att identifiera i vilka situationer det ar majligt att avvika fran den priméara
varderingsmetoden och vilken aktor som beslutar, bedémer och godk&anner eventuella
avvikelser i varderingsmetoderna

e genom att granska priskallornas tillforlitighet och riktighet genom regelbundna och lampliga
kontroller | kontrollen av High yield-foretagslanen ska atminstone de faktorer som beskrivs i
artikel 71.3 i AIF-forordningen beaktas och som Finansinspektionen betraktar som véasentliga
sarskilt med tanke pa high yield-foretagslanen. Kontrollernas intervall kan variera liksom aven
om de utfors i ett normalt eller i ett exceptionellt marknadslage eller i bada.

o kontroll av varden genom en jamforelse med motparters prisséattning och en jamforelse

Over tid,

o validering av varden genom en jamférelse mellan realiserade priser och nyligen
bokforda varden,
beaktande av varderingskallans anseende, konsekvens och kvalitet,
jamférelse med varden som genererats av en tredje part,
testning av inaktuella priser och underférstadda parametrar,
Oversyn av de indata som anvands i modellbaserad prissattning, sarskilt indata som
modellens pris visar sarskild kanslighet for

O O O O
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Enligt Finansinspektionen kan det ocksa vara nodvandigt att géra dessa kontroller for andra
foretagslan.

De metoder som anvands i varderingen av high yield-foretagslan och andra icke likvida tillgangsslag
ska dokumenteras per tillgdngsslag i varderingspolitiken eller annan intern riktlinje. Om man avviker
fran den priméara varderingsmetoden, ska orsakerna till avvikelsen dokumenteras.

Pa grund av high yield-foretagslanens sarskilda egenskaper ska det sarskilt i ett exceptionellt
marknadslage fastas uppmarksamhet vid att priskallornas tillforlitighet bedéms och att de dagliga
prisuppgifterna kontrolleras, vilket kan krava en djupare och mer omfattande véardering an i ett normalt
marknadslage.

Bolagen bor vara medvetna om vilka konsekvenser det har for varderingen av fondens tillgangar
huruvida man vid varderingen anvander kopepriset (bid), forsaljningspriset (ask) eller medelpriset
(mid). Sarskilt i ett exceptionellt marknadslage kan skillnaden mellan képe- och férsaljningspriserna
Oka betydligt. De praktiska konsekvenserna ar ocksa beroende pa huruvida det i fonden gors flera
tecknings- eller inldsningsorder. Sarskilt i ett exceptionellt marknadslage kan antalet inlésen 6ka
betydligt i jAmforelse med ett normalt lage. Ett satt att hantera 6kningen av skillnaden mellan kdpe-
och forsaljningspriset kan vara att inféra en flexibel prissattningsmetod (swing pricing). Innan metoden
infors ska det emellertid sakerstallas att den kan tillampas pa den aktuella fonden, att det finns
tillrackligt med personal, IT-resurser och andra resurser samt att investerarna forstar metodens
konsekvenser i praktiken.



