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Observationer och slutledningar om utredningen dver aktiv portfoljforvaltning

Finansinspektionen skickade den 17 maj 2016 en forfragan till de fondbolag, vilka i sitt produktutbud
har aktiefonder som &r registrerade i Finland och som huvudsakligen placerar i finlandska aktier.
Utredningens malgrupp omfattade 15 fondbolag. Vid bedémningen av observationerna av
utredningen ar det viktigt att méarka att malgruppen innehaller fonder som har olika placeringspolicyn.

Bakgrunden till utredningen

Utredningen ansluter sig till Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens (ESMA)
utlatande av den 2 februari 2016. | sitt utlatande konstaterar ESMA som sin centrala iakttagelse att
s.k. skapindexering (closet index tracking) eventuellt kan forekomma pa den europeiska
fondmarknaden. Enligt ESMA innebar utredningens resultat att det ar nédvandigt att ytterligare
utreda foreteelsen tillsammans med de nationella tillsynsmyndigheterna.

ESMA rekommenderar vidare att fondbolagen noga ska bedéma om den information som ges at
andelsagarna om fondens avkastningsmal och riskerna i anknytning till uppnaendet av detta mal
uppfyller kraven i fondernas faktablad (KIID).

Observationer utifran utredningen
Uppfdljning av nyckeltal

Majoriteten av fondbolagen foljer bade de nyckeltal som méter fondens aktivitet (active share) och
aktiva risk (tracking error). Nagra fondbolag foljer endast de nyckeltal som mater aktiv risk (tracking
error). Alla fondbolag foljer inte aktivt de aktuella nyckeltalen.

Det finns stora skillnader i uppféljningsfrekvensen av nyckeltalen. Beroende pa bolag kan
uppfdljningen ske dagligen, varje manad eller varje kvartal.

| regel anser fondbolagen att uppfdljningen av nyckeltalen underléattar portféljférvaltningen genom att
skapa en god allméan forstaelse for de risker som ar forknippade med fonden. Med hjalp av
nyckeltalen analyseras ocksa fondernas aktivitetsgrad och jamfors skillnaderna i fondernas
avkastning i forhallande till jamforelseindexen. Enligt vissa svar ar det nédvandigt att utnyttja
nyckeltalen da man efterstravar en battre avkastning an jamforelseindexet efter avdrag for fondens
forvaltningsavagifter.

Enligt fondbolagen utnyttjar de den information som nyckeltalen ger for att uppfylla
informationsskyldigheten avseende fonderna i sina manadsrapporter, arsberéattelse eller pa sina
webbplatser.

Vardena for fondens aktivitet (active share) och aktiv risk (tracking error)

Enligt de siffror som inlamnats till Finansinspektionen ligger nyckeltalen som mater fondens aktivitet
(active share) hos majoriteten av fonderna mellan 30 och 50 procent. For en del av fonderna kan
aktivitetssiffran upprepat vara under 30 procent. For nagra fonder ar aktivitetssiffran typiskt klart dver
60 procent.
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Nyckeltalen som maéter aktiv risk (tracking error) ar for dessa fonder som hogst 3,5-4,5. | frdga om
nagra fonder rapporterades siffror som var under tre.

De rapporterade siffrorna ar delvis fran olika langa och olika tidsperioder, vilket innebér att de inte ar
jamforbara sinsemellan eller med ESMAs utredning. Utrakningen av nyckeltalen har inte
standardiserats och darfor kan det finnas skillnader i hur de utrdknas mellan fondbolagen. Dessa
faktorer bor enligt fondbolagen beaktas nar man analyserar den information som nyckeltalen om
fondens aktivitet (acktive share) och aktiva risk (tracking error) ger.

Utmaningarna for en liten marknad

D4 det galler jamforelsen av nyckeltalen for fondens aktivitet (active share) och aktiva risk (tracking
error) tog fondbolagen i omfattande grad fram nagra utmaningar som ansluter sig till utnyttjandet av
siffrorna.

Vid analysen av aktivitets- och risksiffrorna bér man beakta marknadsstrukturen i vilken fonden
placerar och jamférelseindexets sammansattning. Liten marknad, stor indexvikt fér enskilda aktier
och avsaknaden av likvida aktier kan samtliga begransa fondens handlingsutrymme da det galler att
valja placeringsobjekt och viktningen av dem. Dessutom namner flera fondbolag &ven
Helsingforsborsens snéva branschfordelning och bestammelserna om riskspridning i lagen om
placeringsfonder som faktorer som kan inverka sankande sarskilt pa nyckeltalen om fondens
aktivitet.

Enligt fondbolagen bor man fasta uppméarksamhet vid utmaningarna med en liten marknad sarskilt
da man jamfor fonder som placerar pa en liten marknad med fonder som placerar pa storre
marknader.

Utvecklande av informationsskyldigheten

Utvecklandet av informationsskyldigheten fordelade bolagens asikter generellt tamligen jamnt for och
emot en utveckling. Det ansags finnas utvecklingsbehov i fraga om genomférandet av den faktiska
placeringspolicyn i de aktiva fonderna och vad géller transparensen. A andra sidan anségs en alltfér
teknisk eller numerisk utveckling inte som en bra sak. En del av fondbolagen ansag generellt att det
inte finns nagot behov av tillaggsreglering.

Att forse andelsagarna med uppgifter om nyckeltalen stéddes daremot klart. Ungefar halften av
bolagen ansag att nyckeltalen bor publiceras. Resten av bolagen tog inte klart stallning for att
uppgifterna publiceras, men antalet kommentarer som klart motsatte sig det var mycket fa.
Problemen i anslutning till publiceringen av nya nyckeltal framférdes emellertid i omfattande grad. |
svaren papekades bl.a. att icke professionella investerare kan ha svart att forsta siffrorna och
dessutom publiceras det redan manga olika siffror. Det fastes ocksa uppmarksamhet vid att
nyckeltalens berakningsmetoder bor standardiseras sa att de ar sa transparenta och jamférbara som
mojligt for placeraren.

Faststallandet av arvoden och kostnader

Forvaltningsarvodena for de fonder som stod till buds for icke-professionella investerare som hdrde
till malgruppen var 0,75-2,00 procent. Dessutom tillampar en klar majoritet av fonderna sarskilda
tecknings- och/eller inldsningsarvoden. Fondbolagen framfdr i sina svar generellt att en aktiv
portfoljforvaltning av flera olika orsaker t.ex. de resurser som analyser och foretagsbesok kraver,
medfor storre kostnader &n passiva placeringar.
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Bolagen konstaterar i regel att det ar svart att faststalla den aktiva portfoljférvaltningens exakta andel
av en enskild fonds forvaltningsavgift. Viktigare faktorer som allmant inverkar pa hur arvodena
faststalls ar enligt bolagen emellertid det allmanna konkurrenslaget och kundefterfragan. Enligt
bolagen faststélls arvodets niva i en enskild fond inte direkt utifran kostnaderna for att forvalta
fonden.

Slutledningar av utredningen och fortsatta atgarder

Enligt Finansinspektionen borde berakningen av nyckeltalen som maéter fondens aktivitet (active
share) och aktiva risk (tracking error) och de krav som galler publiceringen av dem vara enhetliga
inom hela EU-omradet. Finansinspektionen deltar i ESMAs eventuella fortsatta arbete som
behandlar &mnet, men ser inga hinder for om man inom branschen vill skapa enhetliga forfaranden
for berakningen och publiceringen av dessa nyckeltal.

Finansinspektionen anser att utmaningarna i anslutning till placeringar pa en liten marknad bor
omnamnas i beskrivningarna av placeringspolicyn, malen och riskerna i faktabladen, om de har
vasentlig betydelse for den aktuella fonden. | faktabladet om fonden ska aven fondens
avkastningsmal och placeringspolicy i foérhallande till fondens jamférelseindex uppges sa att
placerarna kan uppskatta de arvoden och kostnader som fonden uppbar i relation till fondens
karaktar.

Finansinspektionen kommer ocksa i fortsattningen att analysera den information som ges i fondernas
faktablad med beaktande av en aktiv portfdljférvaltning. Utnyttjandet av olika nyckeltal &r ett satt att
beskriva och analysera fondernas placeringsverksamhet. | analysen ska den information som finns i
faktabladen aven jamféras med fondernas faktiska placeringsverksamhet och portféljernas innehall.



