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Til direktionen eller filialledelsen

Brev vedrorende udbud af investeringsproduk-
ter

Salg af investeringsprodukter i det nuveerende lavrentemiljg er et tema, som
Finanstilsynet har haft fokus pa gennem laengere tid, blandt andet i forbin-
delse med Finanstilsynets risikobillede, der blev offentliggjort i januar 2019,
Lokale Pengeinstitutters arsmgde og senest Finanstilsynets markedsudvik-
lingsartikel om investeringsfonde. Finanstilsynet vil ogsa fremadrettet have
fokus pa salg af investeringsprodukter, og vi har allerede indskaerpet, at pen-
geinstitutterne i forhold til investorbeskyttelsesreglerne og god skik-reglerne
er forpligtede til kun at radgive kunderne om produkter, der er i kundernes
egen interesse.

Med dette brev saetter Finanstilsynet fokus pa en raekke investorbeskyttel-
sesregler, som vaerdipapirhandlere skal vaere opmaerksomme pa, nar de til-
byder deres kunder investeringsprodukter og investeringsservices (f.eks. por-
tefoljepleje) og som er seerligt relevant ved udbud af investeringsprodukter
med lav risiko. Omraderne, der kort gennemgas nedenfor, er:

¢ Reglerne om produktgodkendelse
e Markedsfaring

e Egnethedstest

¢ Oplysningsforpligtelser

Risikoen for darlig rddgivning er seerligt stor, nar det drejer sig om kunder
med en lav risikopraeference, en kort tidshorisont for opsparingen eller begge
dele. Det er ikke en Igsning, at kunderne kommer laengere ud af risikokurven,
end deres preeferencer og gkonomiske forhold kan baere.

Nar veerdipapirhandlere radgiver om investeringsprodukter med et lavt for-
ventet afkast, skal de efter Finanstilsynets opfattelse i et hvert tilfeelde vurdere
om placering af midler pa en indlanskonto vil vaere mere egnet for kunden i
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lyset af kundens behov, safremt veerdipapirhandleren udbyder en indlans-
konto. Bade produktudviklere og distributagrer er endvidere ogsa forpligtiget
til at afgreense den malgruppe, som produktet ikke er egnet til.

Produktgodkendelse

Bekendtgarelse nr. 922 af 29. juni 2017 om produktgodkendelsesprocedurer
indeholder et regelseet, der skal sikre, at virksomhederne har en fair og an-
svarlig udviklings- og distributionsproces for finansielle produkter med kun-
dernes interesser i fokus?. I tilknytning til kravene til produktstyring, som frem-
gar af bekendtgarelsen, knytter sig ogsa retningslinjer, som er udstedt af den
feelleseuropaeiske vaerdipapirtilsynsmyndighed, ESMA?2.

Reguleringen indebeerer blandt andet, at bade udviklere af produkter og di-
stributarer af investeringsprodukter skal have produktstyringsprocesser. Som
et led heri skal de afgreense en overordnet malgruppe, som et investerings-
produkt er egnet til at blive distribueret til. Desuden skal de sikre, at investe-
ringsproduktet passer til malgruppens behov, karakteristika og investerings-
formal.

Samtidig skal bade produktudviklere og distributarer afgreense den mal-
gruppe, som produktet ikke er egnet til. Hvis det ikke er muligt at identificere
en malgruppe, som produktet er egnet til, ma det ikke seelges.

Den faktiske afgraensning af malgruppen bgr finde sted pa et tidligt tidspunkt,
dvs. allerede nar selskabets forretningspolitikker og distributionsstrategier
fastleegges af ledelsesorganet og inden det daglige arbejde pabegyndes.?

Forpligtelsen til at afgraense den faktiske malgruppe for et produkt og til at
sikre, at produktet distribueres i overensstemmelse med den faktiske mal-
gruppe, kan ikke erstattes af den egnethedstest, som virksomheden i henhold
til investorbeskyttelsesbekendtgarelsen* er forpligtet til at udarbejde pa en-
keltkunde-niveau, nar den leverer en investeringsservice. Afgraensningen af
malgruppen skal udfgres inden markedsfaring af produktet pabegyndes og
inden egnethedstesten.

Veerdipapirhandlere skal regelmaessigt gennemga deres investeringsproduk-
ter og investeringslgsninger og vurdere, om disse fortsat opfylder malgrup-
pens behov, karakteristika og investeringsformal. Samtidig skal de vurdere
om den eksisterende distributionsstrategi fortsat er hensigtsmaessig, eller om

1 Reglerne om produktgodkendelse fremgar af MiFID Il artikel 16, stk. 3, og artikel 24, stk. 2. Reglerne
er suppleret pa niveau 2 af artikel 9 og 10 i Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af
7. april 2016.

2 Retningslinjer for kravene til produktstyring i MiFID Il 05/02/2018 | ESMA35-43-620 DA

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_pro-

duct_governance_da.pdf

3 jf. ESMA's retningslinjer punkt 27

4 Bekendtggrelse nr. 1580 af 17. december 2018 om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_da.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_da.pdf

markedsudviklingen har gjort, at investeringsprodukter eller investeringslgs-
ninger nu distribueres til kunder, hvis behov, karakteristika og malsaetninger
ikke er forenelige med produktet. Denne gennemgang kan medfare, at pro-
duktet eller investeringslgsningen ikke leengere bgr seelges, hvis der ikke
leengere kan identificeres en malgruppe, som produktet er hensigtsmaessigt
for.

Ved produkter udviklet fgr 3. januar 2018 skal produktudviklere og distributa-
rer vaere opmaerksomme pa retningslinjerne fra den feelleseuropaeiske veer-
dipapirtilsynsmyndighed, ESMAS, hvoraf det fremgar, at produkter fra far 3.
januar 2018 skal underkastes en gennemgang efter samme principper.

Markedsfaring
Markedsfaring af investeringsprodukter skal efterleve de generelle bestem-
melser herom i den finansielle lovgivning samt markedsfagringsloven.

Det fglger af investorbeskyttelsesbekendtggarelsen, at en veerdipapirhandlers
kommercielle kommunikation, herunder reklame og markedsfgring, til kunder
eller potentielle kunder i relation til promovering, salg eller udbud af et produkt
eller en tjenesteydelse, skal veere tydelig og ikke ma vaere vildledende.

Der geelder bade et forbud mod at anvende urigtige oplysninger og et forbud
mod vildledende udeladelser.

Markedsfaring af investeringsprodukter kan derfor ikke udelukkende omtale
muligt afkast uden samtidig at oplyse om de omkostninger, der er forbundet
med investeringsproduktet, og den betydning omkostningerne har for det for-
ventede afkast.

Veerdipapirhandlere er forpligtet til lsbende at sikre, at markedsfaring, der
omtaler afkast samtidig giver en afbalanceret beskrivelse af produktets om-
kostninger, sa forbrugerne er i stand til at vurdere, om de gnsker at erhverve
investeringsproduktet.

Der kan endvidere henvises til afsnittet om oplysningsforpligtelser nedenfor.

Egnethedstest

Kend din kunde-princippet i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen fastslar
blandt andet, at veerdipapirhandlere skal indhente en raekke oplysninger om
kundernes forhold, nar de udgver investeringsradgivning eller portefgljepleje.
Pa baggrund af disse oplysninger skal de gennemfgre en sakaldt "egnetheds-
test”, s& veerdipapirhandleren kan anbefale kunden netop den investering,

5 Retningslinjer for kravene til produktstyring i MiFID 1, 05/02/2018 | ESMA35-43-620 DA
https://lwww.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_pro-
duct_governance_da.pdf
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der egner sig for den pageeldende kunde. Egnethedstesten skal blandt andet
bygge pé oplysninger om kundens kendskab til og erfaring pa det relevante
investeringsomrade, kundens finansielle situation samt kundens investe-
ringsformal.

Veerdipapirhandlere skal have og kunne dokumentere passende politikker og
procedurer til at sikre, at de vurderer, om tilsvarende investeringsservices el-
ler finansielle instrumenter kan opfylde en kundes profil®.

Det betyder efter Finanstilsynets opfattelse, at vaerdipapirhandlere ved rad-
givning om investeringsprodukter med et lavt forventet afkast i et hvert til-
feelde skal vurdere om placering af midler pa en indlanskonto vil veere mere
egnet for kunden i lyset af kundens behov, safremt veerdipapirhandleren ud-
byder en indlanskonto.

Hvis veerdipapirhandleren ikke har egnede investeringsprodukter, ma vaerdi-
papirhandleren ikke anbefale kunden produktet’. Dette vil kunne veere tilfeel-
det ved radgivning om investeringsprodukter med et lavt forventet afkast.

Dette skal afspejle sig i veerdipapirhandlerens egnethedstest.

Oplysningspligter

Det fglger af investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, at en veerdipapirhandler
skal give kunden oplysninger om alle omkostninger og dertil knyttede geby-
rer. Dette gaelder den relevante investeringsservice og eventuelle accessori-
ske tjenesteydelser og de finansielle instrumenter som anbefales eller mar-
kedsfagres til kunden, som ikke skyldes tilstedeveerelsen af underliggende
markedsrisici.

Det er imidlertid ikke tilstreekkeligt at give prisoplysninger til kunden om et
investeringsprodukt. Oplysninger om omkostninger og gebyrer skal sammen-
fattes, sa kunden far et overblik over de samlede omkostninger og den sam-
lede effekt pa afkastet af investeringen. Hvis kunden anmoder om det, skal
oplysningerne udspecificeres.

En veerdipapirhandler kan derfor ikke ngjes med at oplyse kunden om de
omkostninger, der er forbundet med en investering. Kunden skal ogsa have
oplyst, hvordan disse omkostninger pavirker investeringens afkast.

& Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar de organisatoriske krav til og
vilkarene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa naevnte
direktiv (Kommissionens delegerede forordning) artikel 54, stk. 9.

7 Kommissionens delegerede forordning artikel 54, stk. 9.



Disse regler geelder for alle investeringsprodukter. Men seerligt ved produkter
med lav risiko, vil det kunne forekomme, at omkostningerne kan nsaerme sig
stgrrelsen pa det forventede afkast. Vaerdipapirhandlere skal sikre, at kunden
far denne information.

Endelig skal en veerdipapirhandler i forbindelse med levering af investerings-
service give deres kunder en illustration, der viser den samlede virkning af
omkostninger pa afkastet®. lllustrationen skal blandt andet vise virkningen af
de samlede omkostninger og gebyrer for investeringens afkast.

Finanstilsynet vil have skeerpet fokus pa veerdipapirhandleres efterlevelse af
lovgivningen om investorbeskyttelse i den kommende periode.

Med venlig hilsen

Ulla Brgns Petersen
Kontorchef

8 Kommissionens delegerede forordning artikel 50, stk. 10.



