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Finansinspektionen paminner forvaltarna av 6ppna fastighetsfonder om
kraven pa vardering av fondtillgangarna

Den nuvarande situationen pa fastighetsmarknaden avspeglas ocksa i fastighetsfonderna.
Forvaltare av 6ppna fastighetsfonder bor fasta sarskild uppmarksamhet vid inte bara
likviditetshanteringen utan ocksa vid varderingen av de fastigheter som utgor
placeringsobjekt.

Vikten av varderingen av tillgdngarna accentueras i 6ppna fastighetsfonder. Om
tillgdngarnas inte har varderats pa korrekt satt, behandlas andelsdgarna inte opartiskt.
Om tillgangarna har varderats for hogt, far de investerare som inloser sina andelar ett for
hogt inlosningspris pa bekostnad av de investerare som stannar var i fonden och de som
tecknar fondandelar, och tvartom.

Nedan paminner Finansinspektionen forvaltarna av 6ppna fastighetsfonder om kraven i
bestammelserna om vardering av fondtillgdngar och presenterar sina tolkningar av hur
vissa punkter i bestammelserna ska tillampas.

Bestammelser om vardering av tillgangar i alternativa investeringsfonder (AlF-fonder)
finnsi9 kap. i lagen om forvaltare av alternativ investeringsfonder (162/2014, AIFML).
Narmare bestammelser om ordnandet av vardering och om varderingsforfaranden ingar i
avsnitt 7 (artiklarna 67 - 74 ) i kommissionens delegerade AIFM-forordning ((EU) 231/2013).

Oppna fastighetsfonder berdrs ocksa av lagen om fastighetsfonder (1173/1997). Enligt 4
kap. 18 § i lagen om fastighetsfonder ska en utomstdende fastighetsvarderare véardera
fastigheter som utgor fondens placeringsobjekt.

Ansvar for varderingen och delegering av viarderingen

Varderingen av fastigheter som dgs av 6ppna fastighetsfonder baserar sig pa
fastighetsvarderares varderingsdokument. Detta betyder anda inte att varderingen av
fondtillgangarna skulle ha delegerats till en utomstaende varderare i enlighet med AIFML
10 kap. 5 §.1Finland ar det marknadspraxis att varderingen inte delegeras till
fastighetsvarderare, varvid prisuppskattningarna i fastighetsvarderarnas
varderingsdokument ar priskallor, som AlF-férvaltaren sjélv ska kontrollera pa det satt
som bestammelserna forutsatter for att sakerstalla att prissattningen ar korrekt. AlF-
forvaltaren ansvarar alltid for den slutliga varderingen av tillgangarna.

Konsekvent vardering

Enligt AIFML 9 kap. 1 § och artikel 69.1 i kommissionens delegerade AIFM-forordning ska
ett konsekvent forfarande iakttas vid varderingen av fondtillgdngarna och varderingens
riktlinjer ska tillampas pa ett konsekvent satt. En forutsattning for konsekvens ar att AIF-
forvaltaren har varderingsriktlinjer for fonden samt narmare anvisningar och processer for
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varderingen av fondtillgangarna. | princip ska inga undantag goras fran de forfaranden
som faststallts pa forhand. Om undantag ar nodvandiga t.ex. pa grund av ett exceptionellt
marknadslage, ska forutsattningarna for undantag och de forfaranden som ska tillampas i
ett exceptionellt lage beskrivas i varderingsriktlinjerna.

Enligt AIFML 9 kap. 3 § ska varderingen goras med allmant godkanda férfaranden som
baserar sig pa lagstiftning, sjalvreglering eller andra allmant godkanda regler.
Bestammelserna anger inte direkt vilken varderingsmetod som ska anvandas i respektive
typ av fastighetsfond, och Finansinspektionen har inte meddelat nagra narmare
anvisningar om saken. De varderingsmetoder som fastighetsvarderarna vanligtvis
anvander ar marknadsvardemetoden, avkastningsvardemetoden och
kostnadsvardemetoden. Vid varderingen ska man anvanda en metod med vars hjalp det ar
moijligt att berakna fastighetens gangse varde vid varderingstidpunkten.

Vid varderingen av fondtillgdngarna ska samma vdrderingsmetod anvandas konsekvent
over en langre tid. Om det ar mojligt att byta varderingsmetod, ska férutsattningarna for
byte beskrivas i varderingsriktlinjerna. | varderingsriktlinjerna ska det likasa anges, om det
ar mojligt att inom samma metod anvanda olika férfaranden (t.ex. prissatts
fastighetsobjekt som en bostadsfond ager som enskilda bostader eller som hela hoghus),
och under vilka forutsattningar olika forfaranden kan anvandas.

Oberoende virdering

Enligt AIFML 9 kap. 2 § ska varderingsfunktionen vara funktionellt och i 6vrigt oberoende
av portfoljférvaltningen. Enligt artikel 67.4 i kommissionens delegerade AIFM-férordningen
ska riktlinjerna innehalla en beskrivning av skyddet av varderingens funktionella
oberoende. Utgangspunkten fér oberoende ar att fondens portfoljforvaltare (eller nagon
annan person som arbetar inom portféljférvaltningen och i vars arbetsbeskrivning ingar
att fatta eller foresla investeringsbeslut) inte far paverka varderingen av fondtillgangarna.

Portfoljforvaltningen kan ha en mycket begransad roll i varderingsprocessen.
Finansinspektionens asikt ar att portfoljforvaltaren i princip kan lamna
fastighetsvarderaren de kalluppgifter om fastigheter som anvands vid varderingen, om det
sakerstalls att portfoljforvaltningen inte kan pdverka deras korrekthet pa ett osakligt satt.
Portfoljforvaltningen kan ocksa kontrollera att kélluppgifterna har beaktats pa korrekt satt
i prisuppskattningarna. Portfoljforvaltningen kan ocksa gora varderingskalkyler over
fastigheterna for eget bruk, men dessa kalkyler ska inte ligga till grund for varderingen av
fondtillgangarna. Portfoljforvaltaren far inte paverka fastighetsvarderarens varderingar,
utan fastighetsvarderaren ska gora varderingen sjalvstandigt. Portfoljforvaltaren far inte
heller annars delta i den egentliga varderingen av fondtillgangarna.

Enligt artikel 67.2 i kommissionens delegerade AIFM-forordning ska varderingsriktlinjerna
ange skyldigheter, roller och ansvar for alla parter som deltar i varderingsprocessen. Om
portféljforvaltningen spelar en roll i varderingsprocessen, t.ex. som leverantor av
kalluppgifter eller granskare av deras korrekthet, ska denna beskrivas. Om de atgarder
som ar tillatna for portfoljforvaltningen inte ar tillrackligt exakt angivna, kan varderingens
oberoende aventyras.
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Vid bedomningen av oberoende bor man granska hur varderingen ar ordnad och de
deltagande personers uppgifter som en helhet. Kravet pa oberoende vardering ar inte
begransat till enbart portfoljforvaltningen, utan enligt AIFML 7 kap. 6 & ska AlF-forvaltaren
vid organiseringen av sin verksamhet uppratta tillrackliga skiljelinjer mellan
ansvarsomraden och uppgifter som kan uppfattas som inbordes oforenliga i den
meningen som avses i denna paragraf eller som kan ge upphov till systematiska
intressekonflikter. En intressekonflikt kan uppsta t.ex. om arvodena till de person som
utfor varderingen ar beroende av fondens avkastning eller varde.

Enligt AIFML 8 kap. 2 § ska en AlF-forvaltare med arrangemang som ar tillrackliga i
forhallande till verksamheten halla riskhanteringsfunktionen funktionellt och hierarkiskt
atskild fran de 6vriga funktionerna. | princip galler kravet pa atskild riskhantering ocksa
atskildhet fran varderingsfunktionen, och riskhanteringen ska inte delta i den regelbundna
varderingen av fondtillgdngar. Enligt Finanstillsynens asikt kan riskhanteringen dock delta
i varderingen av fondtillgangar i ett exceptionellt marknadslage t.ex. som en del av
varderingskommittén samt t.ex. granska varderingsprocessens tillforlitlighet.

Enligt Finansinspektionens asikt sékerstalls varderingens oberoende i allmanhet bast pa
sa satt att for varderingen svarar en varderingsfunktion som ar atskild fran och oberoende
av portfoljférvaltningen och riskhanteringen och som har tillrackliga resurser och
tillracklig sakkunskap om fastighetsvardering.

Kontroller som ska goras som ett led i varderingen

I skal 79 i ingressen till kommissionens delegerade AIFM-forordning konstateras att for
vissa inventarier, sarskilt for komplexa och illikvida finansiella instrument, ar risken for
felaktig vardering storre, och for att hantera den typen av situation bor AlF-forvaltaren
infora tillrackliga kontroller som sakerstaller att AIF-fondens tillgdngsvarde ar tillrackligt
objektivt.

Enligt Finansinspektionens asikt ar fastigheter i princip alltid férenad med sadan risk for
felaktig vardering som beskrivs i det ovannamnda skalet och som anges i artikel 71.2 i
kommissionens delegerade AIFM-férordning. Av denna orsak ska en AlF-férvaltare som
skoter en AlF-fond som placerar sina medel i fastigheter i varderingens riktlinjer och
forfaranden faststdlla en bedomningsprocess for tillgdngars enskilda varde i enlighet med
artikel 71.2 i kommissionens delegerade AIFM-forordningen. Varderingen av tillgangarna i
AlF-fonder som placerar sina medel i fastigheter grundar sigi allmanhet pa
varderingsdokument som erhallits fran endast en fastighetsvarderare, varvid det ar fraga
om en situation enligt artikel 71.2 a i AIFM-férordningen, dar varderingen grundas pa priser
som endast finns tillgangliga fran en enskild motpart .

Oversynsférfarandet ska i enlighet med artikel 71.3 i kommissionens delegerade AIFM-
forordning innehalla tillrdckliga och lampliga kontroller av individuella vardenas rimlighet.
Bedomningen av rimligheten ska atminstone omfatta omstandigheterna enligt leden a - i.
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Enligt Finansinspektionens asikt ska en forvaltare av en 6ppen fastighetsfond utfora
kontroller enligt artikel 71.3 i AIFM-forordningen av fastighetsvarderares
prisuppskattningar. Kontrollerna ska i princip utféras lika ofta som AlF-fondens tillgangars,
dvs. fastigheternas, varde berdknas. Enligt Finansinspektionens asikt bor kontrollerna av
prisuppskattningarna omfatta atminstone féljande omstandigheter for att de ska uppfylla
kraven i bestammelsen:

Kontroll av stora forandringar i prisuppskattningarna jamfort med foregdende
varderingstidpunkt sa att det har angetts ett gransvarde for stora forandringar
(procentuellt och/eller i eurobelopp), vars 6verskridande forutsatter att orsaken till
forandringarna utreds narmare och att det kontrolleras att det inte har férkommit
nagra forandringar i prisuppskattningarna under en langre tid. Detta tacker
foljande kontroller enligt artikel 71.3 i kommissionens delegerade AIFM-
forordning:

o a) Kontroll av vdarden genom en jamforelse mellan motparters prissattning
och en jamforelse over tid (pa engelska verifying values by a comparison
amongst counterpartysourced pricings and over time).

o e)Undersokning och dokumentering av undantag (an examination and
documentation of exemptions).

o f) Identifiering och undersokning av eventuella skillnader som forefaller
ovanliga eller som varierar jamfort med de varderingsriktmarken som
faststallts for tillgangstypen (highlighting and researching any differences
that appear unusual or vary by valuation benchmark established for the type
of asset).

o g) Testning av inaktuella priser och underférstadda parametrar (testing for
stale prices and implied parameters).

Bedomning av prisuppskattningarnas korrekthet genom att jamfora dem med
genomforda affarer. Detta tacker foljande kontroll enligt artikel 71.3 i
kommissionens delegerade AIFM-forordning:

o b)Validering av varden genom en jamforelse mellan realiserade priser och
nyligen bokforda varden (validating values by comparison of realised prices
with recent carrying values).

Validering av prisuppskattningarnas korrekthet sd att prisuppskattningarna
jamfors med en alternativ priskalla, t.ex. med statistik Gver priserna for
motsvarande fastighetsobjekt. Valideringen kan goras i form av stickprov, dock
forutsatts att valideringen tacker en andamalsenlig andel av de fastigheter som
fonden ager. Detta tacker foljande kontroll enligt artikel 71.3 i kommissionens
delegerade AIFM-forordning:

o h)Jamforelse med priser pa eventuella relaterade tillgangar eller deras
prissakringar (a comparison with the prices of any related assets or their
hedges).

Valideringen kan ocksa goras sd att man (genom stickprov) faststaller vardet pa
fondens tillgdngar med hjalp av en egen varderingsmodell och jamfor vardet med
fastighetsvarderarens prisuppskattning.
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Vid valideringen av typen av fastigheter och fastigsvarderarens varderingsmetod
beaktas. Exempelvis vid varderingen av en fastighetsfond som placerar sina medel
i bostader, dar prisuppskattningarna bygger pa marknadsvardemetoden, kan det
vara andamalsenligt att jamfora prisuppskattningarna for enskilda bostader med
de priser som betalats for bostader med motsvarande egenskaper, medan det vid
varderingen av en fastighetsfond som placerar sina medel i affarslokaler, dar
prisuppskattningar bygger pa avkastningsvardemetoden, kan vara andamalsenligt
att bedoma avkastningskravets korrekthet.

Artikel 71.1 i AIFM-férordningen forutsatter att ovannamnda kontroller dokumenteras. Om
avvikande priser iakttas vid kontrollerna, ska orsakerna utredas och dokumenteras i
enlighet med artikel 71.3 e i kommissionens delegerade AIFM-forordning (e) Undersdkning
och dokumentering av undantag (an examination and documentation of exemptions)).

Om varderingen av fastigheter baserar sig pa fastighetsvarderares prisuppskattningar, ska
AlF-forvaltaren regelbundet utvardera fastighetsvarderarens verksamhet och
prisuppskattningarna kvalitet i enlighet med artikel 71.3 c i kommissionens delegerade
AIFM-forordning (c) Beaktande av varderingskallans anseende, konsekvens och kvalitet
(considering the reputation, consistency and quality of the valuation source)).

Finansinspektionen betonar att kontrollerna ska utgora en del av varderingsriktlinjerna
och processernai enlighet med artikel 71.2 i AIFM-férordningen. Om det inte finns en tydlig
och dokumenterad process for regelbundna kontroller, kan varderingens konsekvens
aventyras.

Kontrollerna utgor en vdsentlig del av varderingen av 6ppna fastighetsfonders tillgangar.
Portfoljforvaltningen far i princip inte delta i kontrollerna. AlIF-forvaltaren ska ha tillrackligt
med personresurser och kompetens, sa att kontrollerna kan utféras pa ett oberoende och
effektivt satt.



