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Til direktionen eller filialledelsen
Bestyrelsen

Forpligtelser ved udvikling og distribution af
investeringsprodukter

Finanstilsynet har skaerpet fokus pa salg af investeringsprodukter i et lavren-
temiljg. Indlansmarginalen er fortsat nul eller negativ. Det giver pengeinstitut-
terne et incitament til at tilskynde kunderne til at flytte opsparing fra indlans-
konti til investering i investeringslgsninger. Pengeinstitutterne kan med disse
lasninger desuden tjene penge pa f.eks. gebyrer for portefaljepleje eller pa
provisionsindteegter fra investeringsforeninger.

Indfgrelsen af negative renter for privatkunder med indlan over visse graen-
ser, og en udvikling hvor greensen for negativ rente saenkes, mindsker pen-
geinstitutternes indtjeningstab pa indlan. Der er dog fortsat en gkonomisk ge-
vinst for et pengeinstitut, nar en kunde flytter midler fra indlan til investerings-
produkter.

Finanstilsynet har i lyset af udviklingen skaerpet opmaerksomheden pa, om
pengeinstitutterne bruger en seenkning af greensen for negativ rente som an-
ledning til at kontakte kunder om mulige alternative anbringelser af midler i
investeringsprodukter.

Pengeinstitutternes dialog med, radgivning til og plejelgsning for en kunde
skal udelukkende ske med kundens interesser for gje. Pengeinstitutterne skal
seaerligt for kunder, der som udgangspunkt har valgt at placere deres midler
pa en indlanskonto for at undga risiko, have fokus pa, at kunderne ikke inve-
sterer i produkter med hgjere risiko, end den enkelte kundes risikovillighed
og tidshorisont tilsiger.

De fortsat lave eller negative renter er afspejlet i de seneste afkastforventnin-
ger offentliggjort af Radet for Afkastforventninger, som mange pengeinstitut-
ter tager afseet i ved fastleeggelse af afkastforventninger for investeringspro-
dukter. Bade stats- og realkreditobligationer og investment grade-erhvervs-
obligationer har forventet negativ rente pa kort sigt (op til fem ar). Nogle inve-
steringsfonde rettet mod kunder med lav risiko og kort tidshorisont er netop
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sammensat af sddanne obligationer. Radets afkastforventninger indebzerer
dermed et negativt afkast pa disse allerede far omkostninger. For andre in-
vesteringsfonde kan det forventede afkast blive positivt, men sa lavt far om-
kostninger, at afkastet efter omkostninger forventes at blive negativt. Det seet-
ter distributionen under pres og giver produktudviklerne, dvs. investeringsfor-
valtningsselskaber og investeringsforeninger, tilskyndelse til at opna et hgjere
afkast (og et hgjere forventet afkast) ved at lade disse investeringsfonde in-
vestere i mere risikable aktiver. Det kan eksempelvis veere investering i nye,
mere risikable aktivklasser eller gget allokering til mere risikable aktiver.

Investeringsforvaltningsselskaber og investeringsforeninger skal sikre, at et
investeringsprodukt holder sig indenfor den investeringsstrategi, som en in-
vestor er stillet i udsigt. Pengeinstitutter og produktudviklere skal desuden
beskrive det enkelte investeringsprodukt pad en made, som afspejler produk-
tets reelle risiko og afkastpotentiale.

Pengeinstitutter, fondsmaeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber
og investeringsforeninger m.fl. skal i den nuvaerende situation veere seerligt
opmeaerksomme pa den investorbeskyttende regulering. Det gzelder i saerde-
leshed fglgende emner:

e Regler af saerlig relevans ved flytning af kunders midler fra indlan til in-
vesteringsprodukter

e Regler af seerlig relevans for forggelse af risikoen i investeringsproduk-
ter.

Finanstilsynet vil i den kommende tid have skeaerpet fokus pa, om virksomhe-
derne handler p& en made, som sikrer, at kunderne kan have berettiget tillid
til investeringsmarkederne. Det er afggrende, at:

e virksomhederne handler, sa kunderne kan have tillid til, at investerings-
produkterne holder sig indenfor den investeringsstrategi, som er stillet i
udsigt

e de investeringsprodukter, som virksomhederne udvikler og distribuerer,
er egnede for den malgruppe, de saelges til

e virksomhederne beskriver produkterne pa en made, som afspejler pro-
dukternes risiko, og pd en made, som ikke stiller hgjere afkast i udsigt
end det, der er realistisk

e virksomhederne i det konkrete salg af et investeringsprodukt sikrer sig,
at det er egnet til kunden.



Flytning af kunders midler fra indlan til investeringsprodukter

Bekendtgarelse nr. 922 af 29. juni 2017 om produktgodkendelsesprocedurer
indeholder krav om, at pengeinstitutterne m.fl. har en fair og ansvarlig distri-
butionsproces for investeringsprodukter og tjenesteydelser med kundernes
interesser i fokus.

Reglerne indebeerer, at produktudviklere og distributgrer af investeringspro-
dukter, typisk pengeinstitutter, skal have produktstyringsprocesser. Som et
led heri skal de afgraense en overordnet malgruppe, som et investeringspro-
dukt er egnet til. Desuden skal de sikre, at investeringsproduktet passer til
malgruppens behov, karakteristika og investeringsformal, eksempelvis mal-
gruppens tidshorisont og risikoprofil.

Reglerne indebeerer bl.a., at et pengeinstitut ved fastseettelse og revurdering
af malgruppen for investeringsprodukter med et lavt forventet afkast i hvert
tilfeelde skal vurdere, om malgruppen bar eller ikke bar indeholde kunder, for
hvem en placering af hele eller dele af deres formue pa en indlanskonto po-
tentielt ville veere et bedre alternativ.

Risikoen for darlig radgivning og fejlsalg er isaer til stede, nar det drejer sig
om kunder med lav risikopraeference eller kort tidshorisont for opsparingen.
Pengeinstitutterne skal derfor vaere seerligt opmaerksomme pd, om kunder
med midler pa en indlanskonto netop har valgt denne placering, fordi de har
lav risikopraeference eller kort tidshorisont. Nar en kunde flytter midler fra ind-
lan til investeringsprodukter, padrager denne sig en gget risiko. Uanset om
graensen for negativ rente pa en indlanskonto er saenket, vil det ikke veaere en
god lgsning, at kunden kommer lzengere ud af risikokurven, end kundens
preeferencer, tidshorisont og gkonomiske forhold kan beere.

Reglerne om produktgodkendelse suppleres af kravet om, at pengeinstituttet
i forbindelse med radgivningen af en konkret kunde foretager en egnetheds-
test, der godtgar, at den foreslaede investering er egnet for kunden set i for-
hold til dennes gkonomiske situation, investeringshorisont og -formal samt
risikoappetit.

Foregelse af risikoen i investeringsprodukter

Lov om investeringsforeninger fastsaetter en reekke krav vedrgrende besty-
relsens ansvar for fastseettelse og overvagning af investeringsfondenes risi-
koprofil, jf. lovens 88 51, 52 og 53. Ledelsesbekendtggarelsen fastsaetter en
raekke regler om hhv. bestyrelsens og direktionens ansvar, nar det drejer sig
om fastlaeggelse af og overvagning af en investeringsfonds investeringsstra-
tegi og risikoprofil (bekendtgarelse nr. 865 af 02/07/2014 om ledelse, styring
0og administration af danske UCITS).



Det faglger af disse regler, at bestyrelsen skal fastleegge de enkelte fondes
risikoprofil pa grundlag af den investeringspolitik, som er fastlagt i vedtseg-
terne. Bestyrelsen skal desuden give direktionen skriftlige retningslinjer, en
sakaldt investeringsinstruks. Denne skal bl.a. indeholde kontrollerbare ram-
mer for, hvilke og hvor store risici direktionen ma pafare fondene. Retnings-
linjerne skal ogsa indeholde regler om, hvilke dispositioner der kraever besty-
relsens stillingtagen, og regler for, hvordan og i hvilket omfang direktionen
skal rapportere til bestyrelsen om fondenes risici.

Det falger desuden af disse bestemmelser, at bestyrelsen ogsa har lgbende
forpligtelser i forbindelse med eksisterende fonde. Bestyrelsen har eksempel-
vis pligt til lgbende at tage stilling til, om foreningens vedtaegter, fondenes
risikoprofil og retningslinjerne til direktionen stemmer overens og er forsvar-
lige i forhold til markedsforholdene.

Endelig skal bestyrelsen lgbende vurdere, om en investeringsfond overholder
sin investeringspolitik og investeringsstrategi, og om en investeringsfonds
samlede aktuelle risiko svarer til den risikoprofil, som er angivet i prospektet.

Det betyder, at bestyrelsen har ansvar for at sikre, at investeringsfondene
vedvarende er produkter, der er i investorernes interesse. Leder nye, lavere,
afkastforventninger til den konklusion, at en investeringsfond kan forventes
at levere utilfredsstillende afkast efter omkostninger for investorerne, har be-
styrelsen pligt til at reagere og tage de ngdvendige skridt for pa den made at
varetage investorernes interesse.

Bestyrelsen kan i den forbindelse eksempelvis overveje, om en investerings-
fonds omkostninger kan nedsaettes, om fonden skal afvikles, eller om fonden
med fordel kan fusionere med en anden fond for at opna lavere omkostninger
gennem stordriftsfordele.

Bestyrelsen bgr veere varsom med at igangsaette initiativer, der handler om
at justere investeringsstrategien og lade fonden investere mere risikofyldt,
end de hidtidige investeringsrammer har tilsagt, da dette kan stride mod va-
retagelse af investorernes bedste interesse. Aktivsammenseetningen af inve-
steringsfonde, som er beskrevet med en investeringsstrategi, der indebaerer
lav risiko, kan altsa ikke i veesentligt omfang vaere eksponeret mod aktiver
med en hgijere risiko, som f.eks. high-yield-obligationer og emerging markets-
statsobligationer og -aktier. For atypiske og risikable aktiver som hedgefonde,
ejendomme og infrastruktur kan selv mindre besiddelser indebaere en vee-
sentlig hgjere risikoprofil.



Bestyrelsen skal ogsa sikre sig, at fondens investeringsstrategi og risikoprofil
fortsat overholdes. Bestyrelsen skal vaere saerligt opmaerksom pa, om de fak-
tiske investeringsbeslutninger farer til mere risikofyldte investeringer end tid-
ligere, og om sadanne investeringer er indenfor rammerne af investerings-
strategien og investorernes bedste interesse.

Beslutter bestyrelsen en aendring af risikoprofilen for en fond, skal bestyrel-
sen veere seerligt opmaerksom pa pligten til at varsle investorerne om vaesent-
lige eendringer. Bestyrelsen bgr her anlaegge et forsigtighedsprincip.

Pengeinstitutter skal regelmaessigt gennemga de udbudte investeringspro-
dukter og tjenesteydelser med fokus pa forhold, der vaesentligt kan pavirke
den potentielle risiko ved produktet for malgruppen. Det falger af bekendtge-
relse nr. 922 af 29. juni 2017 om produktgodkendelsesprocedurer.

Det indebaerer ved distribution af investeringsfonde, som aendrer risikoprofil,
at pengeinstituttet skal hente fornyede informationer om fondens malgruppe
fra produktudvikleren, typisk en investeringsforening eller et investeringsfor-
valtningsselskab. Pengeinstituttet skal i den forbindelse ggre sig ngje over-
vejelser om, hvorvidt den hidtidige afgreensede malgruppe og den valgte di-
stributionsstrategi fortsat er hensigtsmeessig sammenholdt med instituttets
gvrige produktpalet.

Endeligt har bade pengeinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber og inve-
steringsforeninger m.fl. pligt til at handle i overensstemmelse med redelig for-
retningsskik og god praksis, og de har pligt til at handle i investorernes inte-
resse. Det falger af en raekke reguleringsmeessige bestemmelser i lov om
investeringsforeninger, lov om finansiel virksomhed, bekendtggrelse om in-
vestorbeskyttelse ved veerdipapirhandel og ledelsesbekendtgarelsen for
UCITS.

Reguleringen om redelig forretningsskik indebzerer bl.a., at de investerings-
produkter, som udvikles og distribueres, skal udformes og beskrives pa en
made, som afspejler produktets risiko. Benytter en investeringsfond et begreb
som ’“lav risiko” i informationsdokumenter eller andet materiale for en fond,
sa pahviler det som minimum virksomheden klart at beskrive fondens inve-
steringsstrategi, og hvorfor den efter virksomhedens opfattelse kan anses for
at alene at indebaere "lav risiko”.

Investoroplysningsmateriale ma ikke indeholde vildledende eller urigtige be-
skrivelser af fondens risikoniveau. P4 samme made vil det vaere i strid med
reglerne, hvis investeringsprodukter beskrives pa en made, sa risikoen frem-
star som mindre, end den reelt er.



Finanstilsynet vil have skaerpet fokus pa pengeinstitutters, fondsmaeglersel-
skabers, investeringsforvaltningsselskabers og investeringsforeningers efter-
levelse af reguleringen om investorbeskyttelse i den kommende tid.

Med venlig hilsen

Sean Hove
Kontorchef



