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ESMA Supervisory briefing — soveltamisesimerkkeja
hinnoitteluprosessia koskevien ohjeiden laatimiseen rahastoyhtioille

A. ESMAnN Supervisory briefing — ohjeistuksen vaatimukset

Hinnoitteluprosessissa rahastoyhtion on piilokulujen valttamiseksi identifioitava ja
kvantifioitava kaikki rahastosta perittavat kulut riippumatta siité mille taholle ne loppu-
jen lopuksi koituvat maksettaviksi.

Hinnoitteluprosessissa rahastoyhtién on arvioitava muun muassa seuraavia seikkoja:

a)

b)
c)
d)

e)

)
9)

h)

)

ovatko palvelusta perityt kulut sijoittajan edun mukaisia. Yhtididen on arvioi-
tava ovatko kulut valttamattomia esimerkiksi sijoituspolitiikan toteuttamiseksi
tai sdéntelyn edellyttdmien vaatimusten tayttdmiseksi.

ovatko kulut oikeassa suhteessa markkinakaytantdihin ja vastaavan sijoitus-
strategian rahastoihin

onko kulurakenne johdonmukainen sijoitusstrategian kanssa (monimutkaisten
strategioiden toteuttamisesta korkeammat kulut kuin yksinkertaisten)

ovatko kulut kohtuullisia ottaen huomioon sijoitusrahaston odotettu netto-
tuotto, ja huomioiden sen riskiprofiili ja sijoitusstrategia

onko hinnoittelu tasapuolista osuudenomistajien valilla

onko kulut selkeésti eroteltu rahastoyhtion maksamiin kuluihin ja sijoitusrahas-
tolta veloitettaviin kuluihin, jottei kuluja perita kahteen kertaan

onko eri kuluille (kuten merkinta- ja lunastuspalkkiolle) asetettu maksimimaara
ja onko se kerrottu selkeasti sijoittajille

onko mahdollisten tuottosidonnaisten palkkioiden palkkiomalli ESMAn tuotto-
sidonnaisista palkkioista antaman ohjeen (ESMA34-39-992) mukainen ja il-
moitetaanko siita sijoittajalle ohjeen mukaisesti

kerrotaanko kaikista kuluista sijoittajille EU-saantelyn (AIFMD, PRIIPS ja
UCITS) ja mahdollisten kansallisten vaatimusten mukaisesti

perustuvatko hinnoitteluprosessi ja rahastosta perityt kulut luotettavaan ja do-
kumentoituun dataan, jotta valvoja voi sen perusteella laskea jalkikateen uu-
delleen rahastosta perityt kulut.

B. Soveltamisesimerkkeja

1) Hinnoittelumallit selkeitd, sijoittajilta ei peritty asiattomia kuluja

Tarkastellun otoksen perusteella yhtididen kayttamat hinnoittelu- ja palkkiomallit eivat
yleisesti ole monimutkaisia, vaan niita voidaan pitaa selkeina ja lapinékyvina. Tuotto-
sidonnaiset palkkiomallit voivat tehd& hinnoittelumalleista vaikeampia niita kayttavien
rahastojen kohderyhmille. Tuottosidonnaisten palkkioiden kayttaminen ei ole kuiten-
kaan kovin yleista. Niita oli otokseen kuuluneista yhti6ista kaytdssa kahden rahasto-
yhtién hoitamissa rahastoissa, joista toisessa tuottosidonnaisten palkkioiden kayttt
on lopetettu tarkastelujakson aikana.
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Otannassa ei havaittu suoranaisia vaarinkaytoksia, kuten kahteen kertaan perittyja
kuluja. Teema-arvion menetelmat eivét kuitenkaan riittdneet selvittaméaan kaikkia vas-
tauksissa esille tulleita maksuja tai rahavirtoja, esimerkiksi palkkionpalautuksiin liitty-
via jarjestelyja.

Soveltamisesimerkki 1: Esimerkiksi liiallinen kaupankaynti ja sen aiheuttamat ku-
lut voivat olla asiattomia kuluja.

Soveltamisesimerkki 2: Kannustimia koskeva sééntely ja eturistiriitojen hallintaa
koskeva saantely tulisi huomioida mahdollisissa palkkionpalautusjarjestelyssa.

2) Hinnoittelu pohjautuu markkinatekijoihin - sijoittajan edun arviointi ei keski-
0ssa

Rahastojen kulutason osalta tarkastelu osoittaa, etta rahastoyhtididen hinnoittelun
lahtbkohtana on paasaantoisesti kilpailu- ja markkinatilanne seka esimerkiksi rahas-
ton hoitamisesta aiheutuvien kustannusten maara.

Osa yhtidista tarkastelee kuluja myds sijoittajanakodkulmasta, mutta se ei ole ensisijai-
nen lahtdkohta lopullisen kulutason maarittelyssa. Hinnoitteluprosesseihin ei esimer-
kiksi sisally tarkastelua tai maarityksia siitd, kuinka suuren osuuden palkkiot ja kulut
voivat kokonaisuudessa ennakkoon tarkasteltaessa vieda rahaston tuotto-odotuk-
sesta.

Mydskaan laajemmin tuotehallintamenettelyn ja asiakaskohderyhman méaarittelyyn
liittyen yhtitt eivat esita kulurakenteille kulujen enimmaistasojen lisdksi mitdan maa-
rallisia rajoja esimerkiksi sen suhteen, kuinka suuria kulut voivat olla suhteessa
tuotto-odotukseen.

Soveltamisesimerkki 3: Yhtididen olisi perusteltua tarkastella kuluja ja palkkioita
asettaessa sijoittajan etua siita nakokulmasta, mika voi olla kulujen ja palkkioiden
osuus kokonaistuotosta.

Soveltamisesimerkki 4.: Sijoittajien etua koskevan tarkastelun tulisi tapahtua yk-
sittdisen rahaston tai osuussarjan tasolla siten, ettd jokainen yksittainen sijoitta-
jalle tarjottava rahasto tai osuussarja on sijoittajan nakokulmasta jarkeva ja sijoit-
tajien edun mukainen. Kaikkien osuudenomistajien tulee osallistua rahaston kulu-
jen kattamiseen. Rahastossa ei voi olla osuussarjoja, joiden sijoittajilta ei perita
lainkaan palkkioita.

3) Hinnoitteluprosessien dokumentointi on puutteellista

Finanssivalvonta ei ole pystynyt varmistumaan siitd, etta yhtidt noudattavat hinnoitte-
lussaan Supervisory briefingin ohjeistusta, koska yhtididen toimittama dokumentaatio
oli puutteellista. Osa yhtidista on huomioinut rahastojen hinnoitteluun liittyvia kysy-
myksida muun saantelyn edellyttamissa prosesseissa ja dokumenteissa, kuten tuote-
hallintamenettelyja koskevissa vaatimuksissa.

Soveltamisesimerkki 5: Osana hinnoitteluprosessia yhtididen tulisi myds kuvata
perusteet asetetuille kulu- ja palkkiorakenteille seka niiden méaérille. Perusteiden
kuvaamisella voidaan varmistua siitd, ettd kulujen ja palkkioiden asettamisessa ja
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saanndnmukaisessa arvioinnissa kaikki tarvittavat tekijat, mukaan lukien sijoitta-
jien etu, tulevat huomioiduksi.

4) Avaintietoesitteiden tiedot asianmukaisia

Avaintietoesitteissa edellytetyt tiedot mm. rahaston aktiivisuudesta ja vertailuindek-
sista oli esitetty paasaantoisesti hyvin. Liséksi kaikista avaintietoesitteista l10ytyi vaa-
dittu kuvaus rahaston vapausasteesta suhteessa vertailuindeksiin. Tuottohistoriaa
koskevien tietojen osalta havaittiin yksittaisia pienempia puutteita.

5) Juoksevien kulujen laskentaa koskevan prosessin dokumentoinnissa puut-
teita

Kaikki yhtiot eivat pystyneet erittelemaan pyydetylla tarkkuudella erig, joista rahaston
kokonaiskulut (juoksevat kulut -luku) muodostuvat. Yhtitt eivat mydskaan pystyneet
esittdmaan sisaisia prosessiohjeita juoksevien kulujen maarittdmisesta, joten doku-
mentaatiossa on talta osin kehitettavaa.

Soveltamisesimerkki 6: Rahastojen juoksevien kulujen laskenta tulisi olla doku-
mentoitu siten, ettd valvoja voi tarpeen mukaan tarkastaa misté erista juoksevat
kulut -luku koostuu.

6) Kulut ja palkkiotaso eri rahastoluokkien kesken johdonmukaisia

Otokseen kuuluvien rahastojen juoksevien kulujen keskiarvot seka rahastoluokittain
etta rahastojen riski-tuottokuvaajan perusteella olivat yleisesti johdonmukaisia. Suu-
remman riskin rahastoista, kuten esimerkiksi pienyhti6ihin sijoittavista osakerahas-
toista, perittiin korkeampia kuluja kuin matalamman riskiluokan rahastoista.

Keskeisin perustelu juoksevien kulujen maaralle oli rahaston aktiivisuus eli aktiiviris-
kin maara. Vastauksissa oli pitaydytty yleisella tasolla eika arvioitu tarkemmin rahas-
tokohtaisesti aktiivisuuden merkitysta tai raportoitu sitéd koskevia tunnuslukuja.

7) Osalla palkkiotaso korkeahko, yleisesti palkkiot hienoisessa laskussa

Suomalaisten rahastojen kulutaso on viime vuosina ollut laskusuunnassa?!. Muutamat
otosrahastot erottuivat joukosta korkeahkoilla juoksevilla kuluilla (noin 30-80 % kor-
keammat kuin verrokkiryhmaan kuuluvilla rahastoilla). Naiden edella mainittujen ra-
hastojen juoksevat kulut olivat valilla 1,5-2,6 %?2. Valtaosa naista rahastoista oli ra-
hastoja, jotka sijoittavat maailmanlaajuisesti osakkeisiin tai seka osakkeisiin etta kor-
koihin muiden rahastojen kautta.

1 Sijoitustutkimuksen tietojen mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen juoksevien
kulujen keskiarvot: 1,4 % (2017), 1,32 % (2018), 1,29 (2019 ja 1,27 (2020).
2 Tarkastelujen osuussarjojen varoilla painotettu keskiarvo.
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8) Tehokkaan salkunhoidon menetelmien kayttoon liittyvissa jarjestelyissa ei
havaittu merkittavid puutteita

Tehokkaan salkunhoidon menetelmia (esimerkiksi osakelainausta) kayttavien yhtioi-
den on huomioitava muun muassa mité tekniikoita ja milla edellytyksilla sijoitusrahas-
tojen on mahdollisuus kayttaa niitd sekéa mité tietoja ndiden menetelmien kaytosta on
annettava sijoittajille. Menetelmien kaytosta saadut tulot on ohjattava rahastolle.

Soveltamisesimerkki 7: Rahastoyhtididen sisaisista prosesseista ja ohjeista tulee
kayda ilmi, miten saantelyn edellyttamat jarjestelyt suoritetaan. Lisaksi sijoittajain-
formaatiossa (mukaan lukien rahaston saannoissa) tulee ilmaista vain ne tehok-
kaan salkunhoidon menetelmat, joita sijoitusrahasto tosiasiassa kayttaa eika
tuoda esille kaikkia niitd menetelmid, joita voidaan mahdollisesti kayttaa tulevai-
suudessa.
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