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1 Indledning

Investorbeskyttelsesreglerne er centrale i forhold til at sikre, at investorer kan have tillid til, at
den radgivning og de oplysninger, de modtager i forbindelse med handel med finansielle
produkter, er korrekt. Det er derfor afggrende, at udbydere af finansielle produkter lever op
til reglerne pa omradet og lgbende tilpasser sig nye regler.

Med ikrafttreedelsen af MiFID 1l blev der stillet skaerpede krav til, hvordan pengeinstitutter
oplyser kunder om omkostninger og gebyrer bade far og efter en handel. Reglerne er sezerligt
skeerpede for detailinvestorer. Reguleringen er fastsat i 88 5 og 8 i bekendtggrelse nr. 191
af 31. januar 2022 om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel (investorbeskyttelsesbe-
kendtgarelsen) samt i artikel 50 i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 (Mi-
FID Il delegerede forordning).

Pa den baggrund har Finanstilsynet fra maj 2022 til januar 2023 gennemfgrt en temainspek-
tion i form af funktionsinspektioner i seks pengeinstitutter med fokus pa institutternes udar-
bejdelse, kontrol og udsendelse samt praesentationen af de arlige oplysninger til kunder om
omkostninger og gebyrer, som kunden har betalt for investeringsprodukter og investerings-
service (ex post-oplysninger). Inspektionen omfattede ex post-oplysninger om omkostninger
og gebyrer til detailkunder, der gives i forbindelse med investeringsradgivning eller execution
only-transaktioner.

Denne rapport indeholder Finanstilsynets vaesentligste observationer under temainspektio-
nen, herunder eksempler pa god praksis og omrader, hvor der er plads til forbedring.

Rapportens konklusioner er relevante for andre pengeinstitutter, som distribuerer investe-
ringsprodukter, og rapportens konklusioner er i vidt omfang relevant for gvrige typer af veer-
dipapirhandlere, herunder fondsmaeglerselskaber.

2 Udarbejdelse, kontrol og udsendelse

Reglerne for ex post-oplysninger om omkostninger og gebyrer indebeaerer, at kunder skal
modtage en arlig opgarelse fra pengeinstituttet over de omkostninger og gebyrer, de har
betalt i forbindelse med investering.

Formalet er at sikre transparens og at give den enkelte kunde mulighed for at agere pa bag-
grund af oplysningerne. Dette er en vigtig del af investorbeskyttelsen. Derfor er det vaesent-
ligt, at en veerdipapirhandler har en god administrativ praksis for datavalidering og udarbej-
delse og udsendelse af ex post-rapporter til kunder samt fyldestgarende interne kontrolpro-
cedurer, der i tilstraekkelig grad minimerer risikoen for, at de rapporter, som pengeinstituttet
sender ud, ikke er fuldsteendige og korrekte.

Dette afsnit indeholder observationer om, hvad pengeinstituttet skal vaere opmaerksom pa
for at have en god administrativ praksis for udarbejdelse, udsendelse og kontrol af arlige ex
post-rapporter med omkostninger og gebyrer, jf. bl.a. § 8, stk. 1-5, i investorbeskyttelsesbe-
kendtggrelsen.
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2.1 Procedurer og kontrol

En betryggende udfarelse af rapporter med arlige investeringsomkostninger til kunder inde-
beerer, at pengeinstituttet har en forretningsgang, der fastlaegger procedurer for udarbejdelse
0g udsendelse af rapporter til kunder samt kontroller heraf.

Forretningsgangen skal bl.a. indeholde ansvarsfordeling og krav til tidspunkt for levering af
oplysningerne. Det skal fremga af forretningsgangen, hvilke og hvorfra pengeinstituttet mod-
tager oplysninger om omkostninger og gebyrer, samt hvordan instituttet sikrer, at den kon-
trollerer samtlige oplysninger, som skal indga i rapporterne.

Flere af de deltagende pengeinstitutter i inspektionen har delegeret den arlige opgerelse af
omkostninger og gebyrer samt udarbejdelse og kontrol af rapporter til en datacentral. Disse
institutter havde med den begrundelse enten ingen forretningsgang, eller forretningsgangen
var utilstreekkelig.

Pengeinstitutter skal dog uanset delegering af opgaver til en datacentral i forretningsgangen
beskrive delegeringen. Pengeinstitutter skal samtidig sikre, at der fortsat er kompetencer i
organisationen, der muligger opfalgning pa delegeringen. Desuden skal den enkelte veerdi-
papirhandler ogsa have egne kontrolprocedurer, som er tilstraekkelige til at sikre, at dens
kunder modtager fuldsteendige og korrekte oplysninger. Kontrolprocedurerne skal veere do-
kumenterede og fastsat i forretningsgangen.

Et fyldestggrende kontrolmiljg for udarbejdelse og udsendelse af omkostningsrapporter skal
minimere risikoen for, at omkostningsoplysningerne til kunder ikke er fuldsteendige og kor-
rekte. Det kreever, at der er klare og fyldestggrende datavalideringsprocedurer, og at rappor-
terne kontrolleres for fejl og mangler.

Alle institutterne i inspektionen indhenter omkostningsoplysninger om investeringsprodukter
via EMT-data (European MiFID template) til udarbejdelse af rapporterne. Det er vaesentligt,
at indhentede data valideres. Pengeinstitutter skal ligeledes sikre, at de indhenter og kon-
trollerer data for produkter, som der ikke er tilgeengelig EMT-data for. Fyldestgerende data-
valideringsprocedurer skal besta af datatjek, der overvager, at al relevant data er modtaget
korrekt, og at data er i overensstemmelse med relevante og deekkende logikker defineret af
pengeinstituttet. Pengeinstitutter skal desuden have procedurer for, hvordan de handterer
fejl identificeret under datavalideringen.

For de endelige rapporter sendes til investor, skal der gennemfgres en kontrol af, at oplys-
ninger i rapporterne er korrekte. En stikprgvekontrol er egnet dertil. Stikpravekontrollen skal
veere udformet pd en sadan made, at den er repreesentativ for den samlede population af
rapporter, der udsendes til kunder. Stikpraven skal bruges til at kontrollere, om den endelige
rapport er klar og forstaelig, om alle omkostninger og gebyrer for alle investeringsprodukter
er praesenteret, og om disse er korrekte.
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2.2 Rettidig udsendelse af oplysninger

De arlige oplysninger skal blandt andet give kunden en mulighed for at kunne agere og treeffe
beslutning om investeringer pa et informeret grundlag, f.eks. i det tilfaelde at de faktiske om-
kostninger og gebyrer ikke stemmer overens med kundens forventninger.

Det er derfor afggrende, at kunden modtager oplysningerne hurtigst muligt efter afslutningen
af den periode, som oplysningerne vedrgrer. Det indebeerer, at i tilfaelde, hvor den etarige
periode er baseret pa kalenderaret, skal kunder i udgangspunktet modtage oplysninger om
omkostninger og gebyrer for aret hurtigst muligt efter arets afslutning og indenfor rimelig tid
i det efterfalgende ar. Finanstilsynet anser, at rimelig tid indebaerer, at oplysninger skal leve-
res indenfor 3 maneder efter arets afslutning. Forsinkes oplysningerne yderligere, forsinkes
ligeledes kundens mulighed for at agere herpd, og transparensen mindskes.

Hvis den ngdvendige data ikke er tilgaengelig i tide til at kunne levere rapporter med korrekt
og valideret data rettidigt, ma kunden i stedet modtage en forelgbig rapport med forelgbige
data. Det skal veere klart af rapporten, nar data er forelgbig. En endelig rapport skal derefter
sendes til kunden hurtigst muligt.

Best practice #1: Procedurer og kontrol

e Pengeinstituttet skal have en forretningsgang, der fastleegger procedurer for udar-
bejdelse og udsendelse af rapporter til kunder samt interne kontroller heraf. Det geel-
der ogsa hvis pengeinstituttet har delegeret dele af opgaven til en datacentral.

e Pengeinstituttet skal som en del af sine interne kontroller have klare og fyldestgg-
rende procedurer for datavalidering samt for kontrol af rapporten, sa pengeinstituttet
opdager og mindsker risikoen for, at oplysningerne til kunder ikke er fuldsteendige og
korrekte. Disse skal veere dokumenterede og fastsat i en forretningsgang. Det geelder
0gsa, hvis pengeinstituttet har delegeret udfgrelsen af rapporten til en datacentral.

e Rapporterne med arlige investeringsomkostninger skal sendes til kunderne hurtigst
muligt og senest tre maneder efter rapporteringsarets afslutning. Hvis den ngdven-
dige data ikke er tilgeengelig i tide til at kunne levere rapporter rettidigt, ma kunden i
stedet modtage en forelgbig rapport. En endelig rapport skal derefter sendes til kun-
den hurtigst muligt.

3 Praesentationen af oplysningerne

Reglerne for ex post-oplysninger om omkostninger og gebyrer indebaerer, at pengeinstitutter
skal sikre, at den arlige rapportering viser samtlige omkostninger og gebyrer, som kunden
har betalt i rapporteringsaret. Pengeinstitutter skal ligeledes sikre, at oplysningerne er prae-
senteret pa en made, der er klar og let at forsta for kunden.

Temaundersggelse om omkostnings- og gebyroplysninger 5



/———_ \
FINANSTILSYNET

Dertil skal reglerne vaere med til at understatte, at kunder pa tveers af forskellige pengeinsti-
tutter modtager oplysningerne pa en forholdsvis standardiseret made, saledes at kunden
bedre kan sammenligne omkostninger og gebyrer for handel med investeringsprodukter og
for investeringsservices ved forskellige pengeinstitutter.

Dette afsnit indeholder observationer om, hvad pengeinstituttet skal vaere opmeerksom pa
for at sikre fuldstaendig, klar og forstaelig praesentation af oplysninger om omkostninger og
gebyrer, jf. bl.a. 8 8, stk. 1-5, i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen.

3.1 Detaljeringsgrad og udspecificering af omkostningsposter

Pengeinstitutters arlige oplysninger om omkostninger og gebyrer skal ifalge reglerne som
minimum indeholde en oversigt over de aggregerede omkostninger og gebyrer for investe-
ringsservices og/eller accessoriske tjenesteydelser (serviceomkostninger og —gebyrer), tred-
jepartsbetalinger, de aggregerede omkostninger og gebyrer tilknyttet produktet (produktom-
kostninger og —gebyrer) samt de totale omkostninger og gebyrer. De totale omkostninger og
gebyrer skal udtrykkes bade som et pengebelgb og som en procentdel.

Pengeinstitutter kan i tillaeg til ovenstaende veelge at vise mere detaljerede oplysninger ved
at udspecificere de aggregerede omkostningsposter. | det tilfeelde er det vigtigt, at pengein-
stituttet sikrer, at en yderligere udspecificering af omkostningsoplysninger i rapporten ikke
sker pa bekostning af klarhed og forstaelighed for kunderne. En stigning i detaljeringsgrad
ma saledes ikke blive pa bekostning af at sikre klare og forstaelige oplysninger. De udspeci-
ficerede oplysninger skal fglge de samme principper, som geelder for de aggregerede oplys-
ninger i henhold til den geeldende lovgivning.

Hvis en kunde anmoder om yderligere udspecificering af oplysningerne end i ex post-rappor-
teringen, skal pengeinstituttet levere dette. Pengeinstituttet skal da som minimum give kun-
den en udspecificering af oplysningerne pa det niveau, der er vist i bilag 2 til MiFID Il dele-
gerede forordning.

De deltagende pengeinstitutter i inspektionen gav generelt mere udspecificerede ex post-
oplysninger om omkostninger og gebyrer i den arlige rapportering til kunder end det, som
reglerne kraever som minimum. Flere institutter valgte netop at give oplysninger som mini-
mum pa samme niveau som i bilag 21 til MiFID Il delegerede forordning, saledes at forplig-
telsen til at levere udspecificerede oplysninger allerede i udgangspunktet var opfyldt.

Det er Finanstilsynets opfattelse pa baggrund af inspektionen, at pengeinstitutterne er villige
til at fremskaffe yderligere oplysninger, f.eks. pa ISIN-niveau, hvis en kunde anmoder om
det, men at der generelt har veeret begreenset efterspgrgsel efter dette.

Der er forskel pa tveers af institutterne pd, hvordan man har valgt at inddele omkostninger og
gebyrer i udspecificeringen af forskellige omkostningsposter vist i rapporten. Institutterne be-
nytter ligeledes forskellige betegnelser for omkostningsposterne. Dette er ikke i strid med
lovgivningen, men det g@r det sveert for kunden at sammenligne de udspecificerede omkost-
ningsoplysninger pa tveers af institutter. Dette kunne derfor med fordel have fokus i bran-
chens arbejde pa omradet.
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3.2 Begrebsforklaringer

Pengeinstitutter skal give gebyr- og omkostningsoplysninger pa en forstaelig made, sa kun-
den kan treeffe sin investeringsbeslutning pa et informeret grundlag. En vigtig del af at sikre
klare og forstaelige oplysninger i rapporterne med investeringsomkostninger er at benytte
deekkende betegnelser for de enkelte poster og beskrive, hvad den enkelte post omfatter,
hvor det er relevant.

Ved inspektionen gennemgik Finanstilsynet en reekke eksempler pd omkostningsrapporter
sendt til kunder fra de deltagende institutter. Det var gennemgaende for rapporterne, at der
var omkostningsposter, hvor det ikke var let at forsta, hvad omkostningsposterne dsekkede.
De fleste institutter inkluderede en ordliste i rapporterne med forklaringer til den enkelte om-
kostningspost og eventuelt yderligere relevante begrebsforklaringer, men disse var utilstraek-
kelige.

For at en ordliste er fyldestggrende, skal den veere let at overskue, og alle omkostningsposter
vist i rapporten, der ikke er selvforklarende, skal forklares. Forklaringerne skal veere tilstraek-
kelige til, at en kunde kan forstd, hvorfor han/nhun har betalt omkostningen/gebyret, og om
det er en engangsomkostning, en lgbende omkostning eller en transaktionsomkostning.

3.3 Oplysning om tredjepartsbetalinger

Pengeinstitutter skal preesentere tredjepartsbetalinger, som de har modtaget i forbindelse
med investeringsservice leveret til en kunde, saerskilt i rapporten.

| forbindelse med inspektionen konstaterede Finanstilsynet, at institutterne angiver tredje-
partsbetalinger pa en separat linje, men de fleste praesenterer posten som en underkategori
af produktomkostningerne. Dette er i overensstemmelse med en tidligere feelles forstaelse i
branchen om efterlevelse af den pagaeldende regel.

ESMA har dog sidenhen i en Q&A praeciseret kravene til preesentation af tredjepartsbetalin-
ger i ex post-rapporter. Det fglger dermed af reglerne, at tredjepartsbetalinger enten skal
angives i selve omkostningsoversigten i en separat linje pad samme niveau som service- 0g
produktomkostningerne eller som en underkategori af posten for serviceomkostningerne.

Baggrunden er, at tredjepartsbetalinger skal have til formal at daekke kvalitetsforbedrende
service ydet af pengeinstituttet (eller eventuelle tredjeparter, som kunden er blevet henvist
til) ved formidling af det finansielle produkt. Hvis pengeinstituttet modtager tredjepartsbeta-
linger uden at levere en kvalitetsforbedrende service, skal pengeinstituttet betale belgbet
tilbage til kunden.

3.4 Illustration af omkostningernes effekt pa afkastet

Pengeinstitutter skal sammen med omkostningsoplysningerne levere en illustration, som vi-
ser effekten af de samlede omkostninger og gebyrer pa investeringens afkast. lllustrationen
skal give kunden yderligere oplysninger end, hvad f.eks. praesentationen af de samlede om-
kostninger i belgb og i procent af beholdningen allerede giver. lllustrationen kan f.eks. veere
et narrativ, en figur eller en graf.

Temaundersggelse om omkostnings- og gebyroplysninger 7
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Ved inspektionen observerede Finanstilsynet, at de fleste institutter har valgt at benytte et
narrativ. Typisk indeholder narrativet, at de samlede omkostninger har reduceret afkastet. Et
institut viste en graf med afkast fratrukket omkostninger pa baggrund af ex ante-omkost-
ningsdata. Et andet institut gav yderligere oplysninger i ordlisten sidst i omkostningsrappor-
terne om, hvor kunden kan finde yderligere oplysninger om afkast, samt hvilke omkostninger
der allerede er fratrukket det afkast, som kunden dér vil kunne afleese.

Finanstilsynet vurderer, at der er rum til at forbedre illustrationen af omkostningernes effekt
pa afkastet, sdledes at omkostningsrapporterne i hgjre grad end det, der er praksis i dag,
klaeder kunden pa til at kunne forsta, hvilken betydning tallene i omkostningsrapporten har
for kundens afkast pa sin investering. Pengeinstitutterne opfordres bredt til at forbedre prak-
sis ved bl.a. at inddrage farnaevnte eksempler.

Best practice #2: Praesentation af oplysningerne

e  Omkostningsrapporten kan indeholde udspecificering af oplysninger i forhold til mi-
nimumskravet. En yderligere udspecificering af omkostningsoplysninger i rapporten
ma ikke ske pa bekostning af klarhed og forstaelighed for kunden.

e De totale omkostninger og gebyrer skal udtrykkes bade som et pengebelgb og som
en procentdel. Det skal fremga i rapporten, hvordan procentdelen er beregnet.

o Det skal veere klart af rapporten, hvad den enkelte omkostningspost deekker, herun-
der hvorfor kunden har betalt den givne omkostning/gebyr, og om det er en engang-
somkostning, en Igbende omkostning eller en transaktionsomkostning. Til dette kan
f.eks. en ordliste benyttes.

e Pengeinstituttet skal preesentere tredjepartsbetalinger, som det har modtaget i for-
bindelse med investeringsservice leveret til en kunde, seerskilt i rapporten. Tredje-
partsbetalinger kan enten angives pa en separat linje pA samme niveau som de ag-
gregerede serviceomkostninger og produktomkostninger eller som en underkategori
af serviceomkostningerne.

e Pengeinstitutterne opfordres til forbedre illustrationen af omkostningernes effekt pa
afkastet, sa kunden kleedes bedre pa til at kunne forstd, hvilken betydning tallene i
omkostningsrapporten har for kundens afkast.
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4 BILAG: Retsgrundlag

Reglerne for ex post-oplysninger til kunder om omkostninger og gebyrer er fastsat i bekendt-
garelse nr. 191 af 31. januar 2022 om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel (investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen) og i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565
(MIFID 1l delegerede forordning). Desuden skal pengeinstituttet leve op til gvrig relevant lov-
givning, f.eks. bekendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. (ledelsesbe-
kendtgarelsen) og lov om finansiel virksomhed (FIL).

Pengeinstitutter skal i forbindelse med investeringsradgivning og execution only-transaktio-
ner give kunder ex post-oplysninger om omkostninger og gebyrer i henhold til § 8, stk. 4, i
investorbeskyttelsesbekendtggrelsen og artikel 50, stk. 9, i MiFID Il delegerede forordning.

Hensynet bag reglerne er bl.a. at sikre, at kunden kan f& overblik over omkostningerne og
kan treeffe investeringsbeslutninger pa et informeret grundlag, jf. § 8, stk. 3 og 5, i investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen.

Pengeinstitutter skal have forretningsgange pa alle vaesentlige aktivitetsomrader. Aktiviteter,
der vedrgrer virksomheden i dens egenskab af finansiel virksomhed, anses som udgangs-
punkt for vaesentlige, jf. 8 13, stk. 1 og 2, i ledelsesbekendtgarelsen.

Pengeinstitutter skal have en god administrativ praksis og fyldestggrende interne kontrolpro-
cedurer, jf. 8 71, stk. 1, nr. 2 0g 7, i FIL.

En veerdipapirhandler skal, nar det er relevant, stille omkostningsoplysningerne til radighed
for kunden regelmaessigt og mindst én gang om aret i investeringens levetid, jf. § 8, stk. 4, i
investorbeskyttelsesbekendtggarelsen.

Af artikel 50, stk. 9, i MiFID Il delegerede forordning fremgar en forpligtelse til pa et individuelt
grundlag at levere arlige ex post-oplysninger til kunder, jf. @vrige bestemmelser i artikel 50,
samt forordningens bilag Il. Forordningen er suppleret af ESMA’s Q&A (ESMA35-43-349),
som i Q&A nr. 9.21 har preeciseret, at de arlige ex post-oplysninger skal tilga kunderne hur-
tigst muligt efter udlgbet af den etarige periode, som omkostningsoplysningerne vedrarer.

Pengeinstitutter skal angive ex post-oplysningerne pa en forstaelig made, sa kunden kan
treeffe sin investeringsbeslutning pa et informeret grundlag, jf. § 8, stk. 5, i investorbeskyttel-
sesbekendtggrelsen.

Betalinger fra tredjeparter, som pengeinstitutter har modtaget i forbindelse med investerings-
services leveret til kunder, vedrgrer de aggregerede omkostninger og gebyrer for investe-
ringsservice og/eller accessoriske tjienesteydelser leveret til kunden. Det geelder af artikel 50,
stk. 2, 2. afsnit, i MiFID Il delegerede forordning samt § 8, stk. 2, i investorbeskyttelsesbe-
kendtggrelsen. | henhold til bestemmelserne gzelder desuden, at sddanne betalinger modta-
get af tredjepart skal angives saerskilt. Den delegerede forordning er suppleret af ESMA’s
Q&A (ESMA35-43-349), hvor det i Q&A nr. 9.7 er preeciseret, at tredjepartsbetalinger, der
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vises som en omkostning, skal tilfgjes serviceomkostningerne og fratreekkes produktomkost-
ningerne.

Hvis en del af de samlede omkostninger og gebyrer skal betales i eller repreesenterer et
belgb i udenlandsk valuta, skal pengeinstituttet angive, hvilken valuta, der er tale om, de
geeldende omregningskurser og -omkostninger samt betalingsbetingelser eller betingelser
for andre ydelser. Det geelder i henhold til artikel 50, stk. 3, i MiFID Il delegerede forordning.

Pengeinstitutter skal i forbindelse med levering af investeringsservice give deres kunder en
illustration, der viser den samlede virkning af omkostninger pa afkastet. Pengeinstitutter skal
sikre, at illustrationen viser virkningen af de samlede omkostninger og gebyrer pa investerin-
gens afkast, jf. artikel 50, stk. 10, i MiFID Il delegerede forordning.
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