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1. Konklusion
Finanstilsynet gennemfarte i efteraret 2013 og primo 2014 en undersggelse i 10 udvalgte
investeringsforeninger. Formalet med undersggelsen var at afdeekke, hvad bestyrelserne i
danske investeringsforeninger gar for at varetage investorernes interesser ved at minimere
omkostningerne og forbedre afkastet til investorerne.

| forbindelse med undersggelsen blev bestyrelserne i de udvalgte foreninger bedt om at
udfylde et spgrgeskema. Herudover blev foreningerne bedt om at lave en beregning af,
hvor meget omkostningerne pr. investeret krone falder, nar formuen forgges. Endvidere
blev foreningerne bedt om at indsende uddrag af bestyrelsesprotokollerne. Endelig har
Finanstilsynet afholdt mgder med foreningernes direktioner. Oplysninger fremkommet ved
disse mgder og det af bestyrelserne udarbejdede skriftlige materiale danner grundlaget for
omkostningsundersggelsen.

Undersggelsen giver et overordnet billede af, at der fortsat er et potentiale i at fokusere pa
at nedbringe omkostningerne for investorerne. Enhver nedseaettelse af omkostninger er til
gavn for investorerne og medvirker til en forbedring af investorernes afkast. Potentialet i at
opna besparelser pa de faste omkostninger er imidlertid vaesentligt mindre end det tilsva-
rende potentiale i at opna besparelser pa de variable omkostninger, som kan udggre over
90 pct. af foreningens samlede omkostninger. Bestyrelserne bgr derfor rette et seerligt fo-
kus mod nedbringelse af de variable omkostninger. Det er Finanstilsynets klare opfattelse,
at der kan hgstes betydelige besparelser for investorerne, hvis foreningerne i hgjere grad
sgger at nedbringe de variable omkostninger.

Undersggelsen viser, at investorerne generelt ikke opnar reelle stordriftsfordele i takt med,
at formuen forgges. Gevinsten ved en vaekst i formuen tilfalder derimod i vidt omfang distri-
butionsleddet frem for investorerne. Undersggelsen viser, at investeringsforeningerne beta-
ler formidlingsprovision for yderligere distribution, selvom investorerne ikke drager veesent-
lig fordel af et mersalg. Det betyder i praksis, at det er pengeinstitutterne, der hgster gevin-
sten, nar formuerne forgges. Bestyrelserne bgr fremadrettet sikre, at gevinsten ved en for-
aget formue ikke udelukkende tilfalder distributionsleddet, men i hgjere grad ogsa kommer
investorerne til gavn.

Morningstar Danmark har i deres seneste analyse af de provisioner, de danske investe-
ringsforeninger betaler’, offentliggjort tal, der viser, at formidlingsprovision nu samlet over-
stiger 3 mia. kr. Det er et betydeligt belgb, og derfor er det, efter Finanstilsynets opfattelse,
ogsa helt centralt, at investeringsforeningerne Igbende falger op pa, om foreningerne far
tilstreekkelig veerdi for den betalte formidlingsprovision. Dette kreever, at der ikke rettes et
ensidigt fokus pa salgsindsatsen, men at der ogsa fokuseres pa radgivningsdelen, da for-
midlingsprovision bade indeholder et radgivnings- og et formidlingselement.

Det er Finanstilsynets konklusion, at bestyrelser, der udviser best practice pa de undersgg-
te omrader, for sa vidt angar minimering af omkostninger og forggelse af afkastet blandt
andet;

! Analysen blev offentliggjort af Morningstar, Danmark den 7. oktober 2013 under overskriften "Ny milepzel er naet”.
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1. fokuserer pa nedbringelse af de variable omkostninger (formidlingsprovision og
portefgljeradgivningshonorar),

2. har fastsat mal for omkostninger relativt til konkurrenterne,

3. arbejder for, at der skabes mere elastiske omkostningsstrukturer, sa stordrifts-
fordele kan komme investorerne til gode,

4. er kritiske ved valget af portefgljeradgivere,

5. har en fast procedure for udvaelgelse af portefglieradgivere,

6. har fastsat mal for performance relativt til konkurrenterne,

7. reagerer rettidigt pa darlig performance,

8. har en politik for, hvordan der skal ageres pa darlig performance,

9. ser passiv forvaltning som et alternativ til aktivt forvaltede afdelinger, der per-
former darligt, og

10. vurderer kvaliteten af den radgivning, som distributionsleddet giver investorer-
ne.

Finanstilsynet har konstateret, at alle foreningerne hver isaer lever op til nogle af de 10
punkter ovenfor, men at ingen af foreningerne lever op til dem alle.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at bestyrelserne skal evaluere og overveje, hvorvidt de
lever op til best practice pa ovennaevnte omrader.

11 Opfelgning

Finanstilsynets udmeldinger i denne rapport skal anses som et udtryk for, hvor tilsynet vur-
derer, at der stadig er plads til forbedring i de danske investeringsforeninger. Tilsynet pa-
peger en reekke omkostningsrelaterede forhold, hvor der vil kunne hgstes besparelser for
investorerne, hvis bestyrelserne seetter fokus pa omradet og arbejder med at optimere. Et
aget fokus pa de omrader, der indeholder et forbedringspotentiale, vil desuden medvirke til,
at konkurrenceevnen for de danske investeringsforeninger skaerpes yderligere pa internati-
onalt plan.

| rapporten er flere steder fremhaevet best practice eksempler fra det undersggte materiale.
Formalet hermed er, at eksemplerne fremadrettet kan tjiene som inspiration for bestyrelser-
ne i de enkelte investeringsforeninger.

De i rapporten beskrevne best practice eksempler og anbefalinger knytter sig alle til besty-
relsens pligt til at varetage investorernes interesser. Det faglger af lov om investeringsfor-
eninger m.v., (lovbekendtggrelse nr. 333 af 20. marts 2013, LIF) § 32, at bestyrelsen har
pligt til at handle udelukkende i foreningens interesse. Foreningens investorer udggr for-
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eningens generalforsamling, og det er sadledes ultimativt investorernes interesser, bestyrel-
sen skal varetage. Heraf falger bl.a., at bestyrelsen til stadighed skal have fokus pa mini-
mering af omkostninger og forbedring af afkastet.

Der er naturligvis en raekke forskelligartede elementer, der tilsammen udggr summen af
pligten, beskrevet i LIF § 32. Ligeledes vil der for de enkelte bestyrelser veere forskel pa,
hvordan pligten bedst varetages. Pa trods af dette kan visse overordnede guidelines frem-
haeves. Disse bgr bestyrelserne holde sig for gje i varetagelsen af deres hverv. Finanstilsy-
net har med omkostningsundersggelsen forsggt at kortleegge nogle af de vigtigste faktorer,
der relaterer sig til hhv. omkostningsminimering og forbedring af afkast. Disse er naevnt i
rapportens pkt. 1.

Tilsynet vil i sit fremtidige tilsynsarbejde rette et gget fokus mod bestyrelsernes varetagelse
af pligten i LIF 8§ 32, herunder foretage en vurdering af, om bestyrelserne er opmaerksom-
me pa de anbefalinger og fokuspunkter, som rapporten indeholder.

Finanstilsynet forventer, at bestyrelsen for investeringsforeningerne ved farstkommende
lejlighed vurderer, i hvilket omfang bestyrelserne lever op til punkterne 1-10 angivet oven-
for. Hvis bestyrelsen ikke lever op til punkterne, bgr bestyrelsen evaluere, om det er i inve-
storernes interesse. Samtidig bgr bestyrelserne begrunde, hvorledes det er til gavn for in-
vestorerne, safremt de ikke lever op til punkterne.

Som en del af tilsynet med de danske investeringsforeninger vil Finanstilsynet fremover
gge fokus pa, om de enkelte bestyrelser i tilstraekkelig grad lever op til best practice inden-
for omkostningsminimering og forbedring af afkast.

2. Baggrund for undersogelsen
| Finanstilsynets markedsudviklingsartikel fra 2011 vedrgrende investeringsforeninger, spe-
cialforeninger og hedgeforeninger konstaterede tilsynet en betydelig stigning i investerings-
foreningernes samlede formue under forvaltning. Finanstilsynet kommenterede i forlaeengel-
se heraf, at denne stigning ikke var blevet fulgt af et forholdsmaessigt fald i de samlede
omkostninger, men at der derimod var sket en stigning i omkostningsprocenten for danske
investeringsforeninger siden 2001.

Dette forhold blev neermere analyseret i forbindelse med udgivelse af Finanstilsynets mar-
kedsudviklingsartikel fra 2012. En af konklusionerne i undersggelsen var, at der var en
indikation af, at "de stordriftsfordele, der fglger med en voksende formue, ikke er kommet

medlemmerne til gavn gennem lavere procentvise omkostninger”.?

Herudover har der i de seneste ar veeret en lgbende debat om, hvorvidt de danske investe-
ringsforeninger i tilstreekkelig grad varetager investorernes interesser ud fra et omkost-
ningsperspektiv. Dette danner samlet set baggrunden for denne undersggelse.

% Finanstilsynet, 2013, "Markedsudviklingen i 2012 for investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger”, s.
3.
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2.1 Finanstilsynets undersogelse 2013

| efterdret 2013 og primo 2014 gennemfarte Finanstilsynet en undersggelse i 10 udvalgte
investeringsforeninger, som Finanstilsynet anser for at deekke et bredt udsnit af de danske
investeringsforeninger. Undersggelsen havde til formal at afdeekke, hvad bestyrelserne i
danske investeringsforeninger ger for at minimere omkostningerne og forbedre afkastet til
investorerne.

Folgende investeringsforeninger indgik i undersggelsen:

e Banklinvest

e Danske Invest

e Handelsinvest

e Jyske Invest

e Maj Invest

¢ Nordea Invest

e Nykredit Invest

e SEBinvest
e Sparinvest
e Sydinvest

Finanstilsynet gennemfgrte undersggelsen pa baggrund af materiale, som blev indsendt af
bestyrelserne i de naevnte investeringsforeninger, samt mgder afholdt med foreningernes
direktioner.

| forbindelse med undersggelsen blev bestyrelserne i de udvalgte foreninger bedt om at
udfylde et spgrgeskema. Spgrgeskemaet er vedlagt som bilag 1. Herudover omfattede
undersggelsen falgende materiale:

e Bestyrelsesprotokollerne for de udvalgte foreninger fra 1. januar 2012 frem til tids-
punktet for indhentningen af materialet.

e De dele af bestyrelsesprotokollerne for de udvalgte foreninger for 2008-2011, hvor-
af det fremgar, at bestyrelsen har drgftet: formidlingsprovision, radgivningshonorar
samt hvad konsekvensen i den konkrete situation skal vaere af en afdelings darlige
performance.

Herudover blev hver af foreningerne anmodet om at opggre, hvor meget omkostningerne
aendrer sig, nar formuen forgges.

Pa baggrund af bestyrelsernes besvarelser af spgrgeskemaet og mgderne afholdt med
foreningernes direktioner gennemgas fglgende emner:

e Omkostningsstrukturen i danske investeringsforeninger

e Initiativer til minimering af omkostninger
e Initiativer til forbedring af afkast
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3. Omkostningsstrukturen i danske investeringsforeninger
Omkostningerne i de danske investeringsforeninger kan opdeles i henholdsvis faste og
variable omkostninger. De faste omkostninger omfatter blandt andet omkostninger til aflgn-
ning af bestyrelse og revision samt omkostninger til generalforsamlingsafholdelse. Disse
omkostninger udggr typisk en meget lille del af de samlede omkostninger i en investerings-
forening.

De variable omkostninger udggr typisk op imod 90 pct. af de samlede omkostninger. De
variable omkostninger er eksempelvis de omkostninger, der beregnes som en procentdel af
formuens stgrrelse. Andre variable omkostninger er afheengig af omsaetningshastigheden i
foreningens portefglje eller varierer p4 anden made med aktivitetsniveauet i en given afde-
ling.

De starste poster i de variable omkostninger vil typisk omfatte falgende:

e Formidlingsprovision
En arlig betaling til distributgrerne af en afdelings investeringsforeningsbeviser (ty-
pisk pengeinstitutter). Betalingen omfatter markedsfaring af investeringsforenings-
beviserne og radgivning af afdelingens investorer.

e Portefgljeradgivningshonorar
En arlig betaling til den enkelte afdelings portefaljeradgiver for den investeringsrad-
givning, som afdelingen modtager.

e Depotselskabsydelser
Betaling fra en afdeling til afdelingens depotselskab for blandt andet at opbevare
afdelingens aktiver.

3.1 Seerligt om formidlingsprovision

Samtlige foreninger i undersggelsen angiver, at de betaler formidlingsprovision til de pen-
geinstitutter og fondsmaeglerselskaber, som distribuerer foreningernes investeringsbeviser
og som radgiver investorerne om kgb og salg af investeringsbeviser.

Finanstilsynet fik som et led i undersggelsen oplyst, at danske investeringsforeninger indtil
for ca. 15 ar siden ikke betalte formidlingsprovision. Da udenlandske fonde begyndte at
tilbyde de danske pengeinstitutter formidlingsprovision, blev de danske foreninger imidlertid
sat under pres. Dette resulterede i, at ogsa de danske investeringsforeninger begyndte at
betale formidlingsprovision.

Det er pengeinstitutterne, der har kontakten til investorerne, idet det som udgangspunkt er i
pengeinstitutterne, at danskerne far radgivning om deres privatgkonomi. Dette forhold be-
tyder, at de danske investeringsforeninger er afheengige af, at pengeinstitutterne vil mar-
kedsfgre deres produkter. Med andre ord kan investeringsforeningerne ikke na ud til inve-
storerne uden at samarbejde med pengeinstitutterne. Dette forhold har unaegtelig en indfly-
delse pa det styrkeforhold, der er imellem investeringsforeningernes bestyrelser og penge-
institutterne, hvilket kommer til udtryk ved fastseettelse af de vilkar, der skal geelde i deres
samarbejdsaftale.
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Som udgangspunkt markedsfares en dansk investeringsforening af det pengeinstitut, som
foreningen har navnesammenfald med. Tendensen over de seneste ca. 5 ar er dog, at flere
og flere pengeinstitutter opererer med en sakaldt aben struktur, som indebaerer, at investe-
ringsandele fra andre investeringsforeninger end den, pengeinstituttet har navhesammen-
fald med, og udenlandske fonde "kommer pa hylden” hos pengeinstitutterne. Konkurrencen
om "hyldepladsen” er saledes stigende. | forbindelse med undersggelsen er det oplyst af
branchen, at udenlandske fonde generelt er villige til at betale en hgjere pris for at ’komme
pa hylden”.

3.2 Stordriftsfordele i danske investeringsforeninger

Et af argumenterne, der ofte bruges for at investere i investeringsforeninger, er, at det er
forbundet med betydelige stordriftsfordele. Det er derfor interessant at se pa, om der for
investorerne i de danske investeringsforeninger reelt er sddanne stordriftsfordele, herunder
hvor stort omfanget af disse er.

| relation til faste omkostninger opstar der stordriftsfordele, hvis formuen stiger, idet om-
kostningerne pr. investeret krone falder.

Nar der er tale om variable omkostninger, falder omkostningerne pr. investeret krone kun,
hvis summen af de variable omkostninger ikke stiger i samme takt som formuen. For de
variable omkostninger, der beregnes som en procentsats af formuen, skal procentsatsen
med andre ord nedszettes, nar formuen stiger, far der skabes stordriftsfordele.

For de variable omkostninger, der er transaktionsbaserede, skal nedsaettelsen ske pa ge-
byret pr. transaktion i takt med at antallet af transaktioner stiger, hvis der skal skabes stor-
driftsfordele.

3.2.1 Omkostningselasticitet
| forbindelse med undersggelsen bad Finanstilsynet foreningerne om at foretage en opgge-
relse af omkostningselasticiteten i 5 kategorier af afdelinger. Opggrelse af omkostningsela-
sticiteten giver et billede af, hvor meget omkostningerne pr. investeret krone falder, nar der
seelges flere investeringsbeviser i foreningen, dvs. nar formuen forages. Foreningerne blev
saledes bedt om at opggre den marginale gkonomiske fordel for investorerne ved salg af
yderligere ét investeringsbevis ved forskellige formuestarrelser.

Gennemgaende viser disse opggrelser, at selv store stigninger i formuerne kun udlgser
marginale besparelser for investorerne. Med den nuveerende omkostningsstruktur, der her-
sker, er der generelt meget begraensede stordriftsfordele for investorerne, nar formuen
forages. Finanstilsynet vurderer, at investorerne i hgjere grad vil kunne fa gavn af stordrifts-
fordele, safremt bestyrelserne saetter fokus pa nedbringelse af de variable omkostninger.

Det er seerligt de af foreningernes aftaler, hvor foreningerne skal betale en fast procentsats
for ydelsen uanset formuens starrelse, der gar, at der ikke er stordriftsfordele. Det gaelder
eksempelvis foreningernes radgivningsaftaler samt distributionsaftalerne med pengeinsti-
tutterne. Dette skyldes i hgj grad, at afdelingerne i investeringsforeningerne betaler formid-
lingsprovision for yderligere distribution, uanset formuernes stgrrelser.
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Gevinsten ved gget distribution tilfalder sdledes i langt starsteparten af tilfaeldene det pen-
geinstitut, som distribuerer en afdelings investeringsbeviser, yder portefaljeradgivning og
fungerer som depotselskab.

Ved formueforggelser pa selv meget betydelige belgb — op til 25 pct. — oplever de eksiste-
rende investorer saledes kun en yderst begraenset besparelse set i forhold til den investe-
rede kapital. | et eksempel var den samlede besparelse for investorerne 20.000 kr., mens
det pengeinstitut, som distribuerer afdelingens investeringsforeningsbeviser, ggede sin
indtjening med knap 2 mio. kr.

Finanstilsynet opfordrer foreningerne til i hgjere grad at overveje mulighederne for f.eks. at
indga aftaler med indbygget trappestruktur, saledes at omkostningerne automatisk reduce-
res i takt med, at formuen forgges.

De stordriftsfordele, der falger af, at formuen gges, bar efter Finanstilsynets opfattelse ikke
kun komme distributionsleddet til gode, men bar i hgj grad ogsd komme investorerne til
gode.

4. Initiativer til minimering af omkostninger
Som et led i Finanstilsynets undersggelse blev bestyrelserne i de udvalgte investeringsfor-
eninger bedt om at forholde sig til, hvilke omkostningsminimerende initiativer bestyrelserne
har taget og gennemfart indenfor de seneste 3 ar.

Samtlige bestyrelser naevner i deres besvarelser, at de har gennemfart forskellige omkost-
ningsminimerende tiltag i de seneste 3 ar. Flere foreninger fremhaever eksempelvis, at de i
perioden har forhandlet med deres samarbejdspartnere, og at de i den forbindelse har faet
saenket gebyrer og satser pa de services og ydelser, som foreningerne modtager.

En bestyrelse naevner, at foreningen har forhandlet sig frem til, at fa fiernet kurtagen pa
handel med vaerdipapirer mod en samtidig stigning af portefaljeradgivningshonoraret i flere
afdelinger, hvilket gav en samlet reduktion i omkostningerne.

Herudover fremheever flere foreninger i deres besvarelse, at de har skiftet depotselskab. |
den forbindelse har foreningerne opnaet besparelser pa op mod 50 pct. Feelles for de de-
potbanksskift, hvor der er opndet de starste procentvise besparelser, er, at foreningerne
har skiftet fra et depotselskab, som investeringsforvaltningsselskabet er koncernforbundet
med, til et depotselskab, som foreningen ikke har neere forbindelser til.

En forening har sendret i maden, hvorpa der indkaldes til generalforsamling, hvilket har
medfart en besparelse pa mere end 500.000 kr. arligt i den pageeldende forening. Bespa-
relsen er sket ved at ga bort fra at sende personlige indkaldelser ud til samtlige investorer.
Indkaldelse til generalforsamling foretages nu via foreningens hjemmeside og ved annon-
cering i dagbladene. En sadan besparelse i de faste omkostninger pa ca. 500.000 kr. er
dog ubetydeligt i relation til det eksisterende potentiale i at opna besparelser pa de variable
omkostninger.
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En anden forening oplyser, at foreningen har fokus pa, at lave omkostninger er en vaesent-
lig del af forbedringen af afkastet, og at dette fokus ogsa geelder bestyrelsens eget honorar,
som sdledes blev nedsat i 2008.

Herudover er der eksempler pa bestyrelser, der har nedsat det handelsspread indenfor
hvilket, foreningens investeringsbeviser handles med investorerne. Ligeledes naevner nogle
foreninger, at de af omkostningsmaessige arsager har fusioneret afdelinger.

En bestyrelse angiver, at foreningen i to afdelinger har aendret investeringsstrategien fra en
aktiv strategi til en passiv strategi. /Endringen blev gennemfgrt, fordi bestyrelsen ikke men-
te, at omkostningerne ved en aktiv strategi stod mal med de opnaede resultater. Bestyrel-
sen fandt pa den baggrund, at det var i investorernes interesse, at afdelingerne overgik til
en passiv investeringsstrategi.

Endvidere er der nogle bestyrelser, der angiver, at de har forhandlet sig frem til lavere sat-
ser pa henholdsvis portefgljeradgivningshonorar og formidlingsprovision.

Tal fra de 42 undersggte afdelinger viser, at ca. 15 pct. har reduceret deres omkostninger
til portefaljeradgivning i perioden 2010-2012. Ca. 20 pct. har gget omkostningerne, mens
ca. 65 pct. stort set har ueendrede omkostninger til portefgljeradgivningen.

Tallene viser desuden, at ca. 25 pct. har reduceret deres omkostninger til formidlingsprovi-
sion i perioden 2010-2012. Ca. 30 pct. har gget omkostningerne, mens ca. 45 pct. har
uaendrede omkostninger til formidlingsprovisionen.

Gennemgaende vurderer bestyrelserne omkostningerne lgbende pa de ordinzere bestyrel-
sesmgder og har som hovedregel derudover et fast mgde om aret, hvor omkostningerne
vurderes indgaende.

Flertallet af bestyrelserne forhandler dog ikke satserne for portefaljeradgivning og formid-
lingsprovision, nar der sker en stigning i formuen, hvilket Finanstilsynet ikke finder hen-
sigtsmaessigt i forhold til investorernes interesser. | flere foreninger er der saledes eksem-
pler pa, at formuestigninger pa over 300 pct. ikke giver bestyrelserne anledning til at ga til
forhandlingsbordet. Forhandling om justering af omkostningerne dikteres tilsyneladende
primeert af aendringer i markedet, hvilket Finanstilsynet ikke finder hensigtsmaessigt i for-
hold til investorernes interesser.

Det, som en afdeling betaler i formidlingsprovision, er saledes primzert pavirket af, hvad
lignende afdelinger betaler. Gennemgaende holder bestyrelserne gje med konkurrenterne,
og hvad de tilbyder pengeinstitutterne for at blive markedsfart. En opjustering eller nedju-
stering ét sted vil sdledes i princippet automatisk bringe niveauet op eller ned for alle sam-
menlignelige afdelinger.

Nogle foreninger har i deres aftaler fastsat klausuler om fast arlig genforhandling af satser
og ser en fordel i at forankre omkostningsforhandlinger én gang arligt.
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En del bestyrelser, men langt fra alle, har fastsat mal for deres omkostninger i forhold til
konkurrenterne. Nogle har saledes mal om, at alle deres afdelinger skal vaere i den billigste
halvdel af sammenlignelige afdelinger, mens andre har et lidt mere ambitigst mal om at
veere i den billigste tredjedel. Et ambitigst mal i denne henseende har ifglge en af forenin-
gerne veeret med til at forbedre omkostningsniveauet betydeligt.

Endelig er der en bestyrelse, der har forhandlet sig frem til en trappestruktur for radgiv-
ningshonorar og formidlingsprovision. Trappen er faldende, hvilket betyder, at de procent-
satser, der betales gradvist, bliver mindre, nar afdelingernes formuer stiger.

4.11  Vurdering af kvaliteten af radgivningen til investorerne
Det er p& baggrund af det indsendte materiale Finanstilsynets indtryk, at foreningernes
aftaler om betaling af formidlingsprovision ikke indeholder elementer, der skal sikre kvalite-
ten og kvantiteten af den radgivning, der ydes til investorerne.

Foreningerne stiller tilsyneladende ikke kvalitative krav pa investorernes vegne i denne
henseende, trods det faktum at den samlede formidlingsprovision, som investorerne beta-
ler, nu udgegr 3 mia. kr.

For alle foreninger geelder, at der i deres aftaler om formidlingsprovision ikke fremgar et
kvalitativt mal, f.eks. om hvor mange timer distributgrerne skal radgive foreningernes inve-
storer. Flere foreninger har oplyst, at det er en branchekutyme, at omfanget af radgivningen
ikke defineres naermere i distributions- og radgivningsaftalerne.

| forbindelse med undersggelsen er der ikke fremkommet best practice pa dette omrade.
Ingen af de undersggte foreninger har givet udtryk for, at de forholder sig naermere til for-
midlingsprovisionen. Det er pa denne baggrund Finanstilsynets indtryk, at branchen gene-
relt ikke forholder sig kritisk til de enkelte elementer af formidlingsprovisionen, herunder
omfanget af rddgivningen.

Pa spargsmalet om hvordan bestyrelsen fglger op pa, at foreningen far, hvad den betaler
for i relation til formidlingsprovisionen, angives det generelt i besvarelserne, at foreningerne
pa hvert bestyrelsesmgde falger lgbende op pa udviklingen i emissioner og indlgsninger
samt pa markedsfaringstiltag. Derudover tegner der sig et generelt billede af, at opfalgnin-
gen primeert sker via et arligt mgde med de ansvarlige for distribution og kunderadgivning.

Flere foreninger angiver, at de udelukkende falger op pa kvaliteten af radgivningen via
salgsindsatsen. Det er imidlertid Finanstilsynets opfattelse, at opfyldelsen af salgsmal ikke
kan anvendes som en brugbar indikator ved vurderingen af kvaliteten af radgivningen til
investorerne.

Finanstilsynet har en forventning om, at der fremadrettet kommer gget fokus pa de enkelte
elementer, der er indeholdt i formidlingsprovisionen herunder ikke mindst, om disse mod-
svarer investorernes behov. Med en samlet omkostning pa 3 mia. kr. bar foreningerne have
et klart incitament til at forholde sig til, om de ydelser, som er indeholdt i formidlingsprovisi-
onen, star mal med omkostningerne. Saledes er det tilsynets forventning, at foreningerne i
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fremtiden i hgjere grad vil foretage en kritisk stillingtagen til kvaliteten af formidlingsprovisi-
onen.

5. Initiativer til forbedring af afkast
Bestyrelserne i de udvalgte investeringsforeninger blev ogsa bedt om at forholde sig til,
hvilke initiativer, der indenfor de seneste 3 ar har veeret iveerksat med det formal at sikre et
hgijt afkast.

Det fremgar tydeligt af besvarelserne, at forbedring af foreningernes afkast har stor beva-
genhed i alle foreninger, der indgar i undersggelsen. Afkastet i de enkelte afdelinger er
uden tvivl det stagrste fokuspunkt for bestyrelserne.

5.1 Udvelgelse af radgivere samt opfelgning pa radgivernes performance

De adspurgte foreninger blev anmodet om at redeggre for foreningernes udveelgelse af
radgivere. | forleengelse heraf blev der i spgrgeskemaet spurgt ind til, hvorledes bestyrel-
serne falger op pa radgivernes performance. Endelig blev foreningerne bedt om at angive,
hvorledes bestyrelsen arbejder med mal for performance set i relation til konkurrenterne.

5..1 Udvaelgelse af portefoljeradgivere
Udveelgelse af portefgljeradgivere er en helt grundleeggende del i en forenings valg af for-
retningsmodel. Nogle bestyrelser har valgt, at foreningen udelukkende skal radgives af det
pengeinstitut, som markedsfgrer foreningen. Andre har valgt, at det udelukkende skal veere
et bestemt fondsmaeglerselskab, der skal veere radgiver. Endelig er der bestyrelser, som er
mere abne overfor at veelge og i gvrigt udskifte radgivere, og man ser derfor indenfor den-
ne forretningsmodel, at afdelingerne har forskellige radgivere.

Valget af radgiver kan i nogle tilfeelde haenge sammen med valget af distributar. Nogle di-
stributgrer forudseetter nemlig, at bestyrelsen veelger dem som portefgljeradgiver for for-
eningen. Hvis bestyrelsen vaelger en anden radgiver, mister foreningen sin distributar.

Flere foreninger har i deres besvarelse angivet, at de har en fast procedure for udveelgelse
af radgivere, og at proceduren sikrer foreningerne de bedste radgivere pa de forskellige
investeringsomrader.

En forening har i det indsendte materiale givet en seerdeles detaljeret beskrivelse af, hvilke
udveelgelsesprocedurer, der danner basis for valget af radgiver. Foreningen har fremlagt en
klar og veldokumenteret proces, som foreningen falger, hver gang der skal foretages valg
af ny radgiver. Pageeldende bestyrelse bemaerker i gvrigt, at foreningen ved at fglge den
naevnte procedure, har lgftet afkastet til investorerne vaesentligt i de senere ar.

| korte treek kan processen beskrives som fglger. Der laves udbudsmateriale, findes rele-
vante kandidater i markedet' som opfordres til at give tilbud, hvorefter der udarbejdes en
liste med de mest egnede kandidater. De bedste kandidater besgges, og herefter udarbej-
des der en indstilling til bestyrelsen, som pa denne baggrund traeffer beslutning om valg af
radgiver.
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| de tilfeelde, hvor foreningerne veelger en radgiver fra samarbejdspartnere med navne-
sammenfald, er det Finanstilsynets indtryk, at der ikke altid er samme kritiske tilgang til
radgiveren, og at man ikke altid falger en fast procedure, der har til formal at sikre, at for-
eningen far den mest ideelle radgiver.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at bestyrelserne bgr have en kritisk tilgang til valget af
portefglieradgivere, fordi valget heraf er helt centralt i forhold til varetagelse af investorer-
nes interesser. Valget af portefaljeradgiver bgr ske pa baggrund af et ngje oplyst grundlag,
ligesom der bar veere klare kriterier for, hvilket grundlag, udveelgelsen sker pa. Der bar
etableres faste, veldokumenterede procedurer for valg af portefgljeradgiver, som fglges —
uanset om den radgiver, der skal vurderes, er koncernforbundet med investeringsforvalt-
ningsselskabet eller ekstern uafthaengig.

Finanstilsynet forudseetter, at den af bestyrelsen valgte forretningsmodel er valgt ud fra en
betragtning om, at det er i investorernes interesse. Endvidere forudsaetter Finanstilsynet, at
bestyrelsen kontinuerligt vurderer sin forretningsmodel og sikrer, at den er i investorernes
interesse.

5.1.2 Opfelgning pa radgiverens performance
Lige sa vigtigt som det er for en forening at udvaelge de bedste radgivere, er det, at besty-
relsen lgbende evaluerer den performance, som radgiveren skaber med sine investerings-
rad. En lgbende evaluering er ngdvendig for at sikre, at foreningen ogsa fremadrettet har
de bedste radgivere.

En gennemgang af det indsendte materiale viser, at de resultater, foreningerne har opnaet,
er et fast punkt pa bestyrelsens dagsorden i samtlige foreninger. Typisk maler bestyrelser-
ne performance i forhold til konkurrenterne. Endvidere ser bestyrelserne pa, hvor mange
Morningstar-stjerner en afdeling har, og om afdelingen har performet bedre end benchmark
efter omkostninger.

| flere foreninger er der konkrete eksempler p4, at darlig performance ikke affader en umid-
delbar reaktion. Dette kan skyldes, at man i de pageeldende foreninger ser pa performance
over en laengere tidshorisont og accepterer, at der kan vaere udsving pa den kortere bane.
Det kan imidlertid ogsa skyldes, at bestyrelserne ikke forholder sig tilstraekkeligt kritisk til
kvaliteten af den radgivning, som foreningen far.

En forudsaetning for at reagere pa darlig performance er, at bestyrelserne pa forhand har
taget stilling til, hvad darlig performance er. Eksempelvis kan der veere tale om darlig per-
formance, safremt afkastet er ringere end det, der opnas ved benchmark, eller hvis afkastet
ligger under et absolut afkastmal.

Flere af bestyrelserne for de undersggte afdelinger har indfart en ordning med et "trafiklys”
for afdelingernes performance, hvor afdelinger, der performer tilfredsstillende, markeres
med gren, afdelinger der performer mindre tilfredsstillende, markeres med gul, og afdelin-
ger, der ikke performer tilfredsstillende, markeres med rgd. Afdelinger, der markeres med
red, optages som et fast dagsordenspunkt pa bestyrelsens mgder, hvorefter bestyrelsen
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treeffer beslutning om, hvad der skal ske med afdelingerne. Ordningen sikrer, at der bliver
taget hand om afdelinger, der performer darligt.

Gennemgaende er bestyrelsernes procedurer i forbindelse med darlig performance alene
forankret i praksis. Typisk bestar proceduren i, at bestyrelsens dialog med radgiveren in-
tensiveres med henblik pa at fglge den utilfredsstillende performance neermere. Safremt
den darlige performance fortseetter, treeffes typisk beslutning om omlaegning af investe-
ringspolitikken, udskiftning af radgiver, fusion eller andet ophgr. For nogle fa bestyrelser
har omdannelse af aktive afdelinger til passive afdelinger ogsa vaeret en reaktion pa darlig
performance.

Det er Finanstilsynets vurdering, at bestyrelserne i hgjere grad kan sikre, at der handles i
investorernes interesser, hvis bestyrelserne udarbejder en politik, der beskriver de reakti-
onsmuligheder, bestyrelsen har, nar en afdeling performer darligt.

En af de reaktionsmuligheder, som bestyrelsen bgr angive, for sa vidt angar aktive afdelin-
ger, der performer darligt, er at lade sadanne afdelinger overga til at vaere passive afdelin-
ger. | nogle situationer kan dette veere et godt alternativ til at afvikle en aktiv afdeling, der
performer darligt.

5.1.3 Mal for performance
| alle foreningerne har bestyrelserne et mal om at aktive afdelinger skal sla benchmark efter
omkostninger. En aktivt forvaltet afdeling bgr sdledes som minimum have en malsaetning
om at opna et afkast, der svarer til afkastet pA benchmark tillagt meromkostningerne ved
den aktive forvaltning. Hvis afkastmalet ikke omfatter meromkostningerne ved den aktive
forvaltning, vil investorerne vaere bedre stillet med en passivt forvaltet afdeling, da omkost-
ningerne forbundet med passiv forvaltning normalt er mindre end ved aktiv forvaltning.

Det er Finanstilsynets holdning, at anskuelse af performance ikke ma veere lgsrevet fra
vurdering af de omkostninger, der er forbundet med portefgljeradgivningen.

| flere af foreningerne har man endvidere opstillet mal for afkast relativt til de gvrige danske
investeringsforeninger. Saledes har en forening eksempelvis opstillet et relativt mal om, at
en bestemt andel af foreningens afdelinger ved sammenligning med konkurrenterne skal
ligge i en naermere angiven bedste del.

Det er Finanstilsynets vurdering, at konkurrencen blandt investeringsforeningerne vil blive
styrket, hvis foreningerne i hgjere grad anvender relative mal for afkast. Udover at komme
investorerne til gode, vil en gget konkurrence kunne medvirke til, at de danske investe-
ringsforeninger styrkes yderligere pa internationalt plan.
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Bilag 1 - spergeskema
Overordnede sporgsmal

Tilsynet anmoder om, at bestyrelsen besvarer fglgende spgrgsmal:

1 Generelt

1.1 Hvilke konkrete initiativer har bestyrel-
sen taget og gennemfgrt indenfor de
sidste 3 ar for at minimere omkostnin-
ger?

1.2 Hvilke konkrete initiativer har bestyrel-
sen taget og gennemfart indenfor de
sidste 3 ar for at maksimere afkast?

1.3 Hvordan har bestyrelsen fulgt op pa
resultatet af sine initiativer?
1.4 Kommer stordriftsfordele, der opstar nar

formuen stiger, investorerne til gode?
Kan bestyrelsen konkret dokumentere

dette?
2 Radgivningsomkostninger
2.1 Betaler foreningen for portefgljeradgiv-

ning? Er der forskel pa betalingen for
forskellige afdelinger?

2.2 Hvordan falger bestyrelsen op pa, at
foreningen far, hvad den betaler for?
2.3 Hvor ofte forhandler bestyrelsen radgiv-

ningsomkostninger?

2.4 Er det aftalt, at genforhandling sker med
et fast interval?

2.5 e Huvis ja, hvilket interval?

2.6 Har bestyrelsen forsggt at komme igen-
nem med en trappestruktur eller flat fee
for radgivningsomkostninger?  Hvilke
overvejelser har bestyrelsen gjort sig om
hensigtsmaessigheden af den nuveeren-
de struktur?

3 Udveelgelse af radgivere

3.1 Hvordan sker udveelgelsen af radgivere?
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3.2 Har bestyrelsen overvejet radgivere,
som ikke er en del af den bank, som
foreningen har navnesammenfald med?

3.3 Har bestyrelsen overvejet den mulighed,
at IFSet kan etablere intern radgivning?
(besvares kun hvis dette setup ikke er
valgt)

4 Performance

4.1 Hvad ger bestyrelsen, nar en afdeling
performer darligt? (Skifter radgiver, ned-
leegger afdelingen, omlaegger investe-
ringsstrategien, andet)

4.2 Har bestyrelsen en fast strategi for,
hvordan afdelinger, der performer dar-
ligt, skal behandles?

4.3 Folger bestyrelsen systematisk op pa
underperformance?

4.4 Hvor leenge kan en portefgljemanager
underperforme far bestyrelsen griber
ind?

4.5 Hvordan griber bestyrelsen ind?

4.6 Overvejer bestyrelsen, om der er et
mgnster for, hvilke afdelinger den luk-
ker?

5. Beholdningsprovision

5.1 Betaler foreningen beholdningsprovisi-
on?

5.2 e Hvor mange radgivningstimer
(rddgivning af investorerne) be-
taler foreningen for i den forbin-
delse?

5.3 e Hvilke ydelser betaler foreningen
i gvrigt for i den forbindelse?

5.4 e Betaler foreningen markedsfg-
ringsomkostninger for en afde-
ling fra tidspunktet for beslutning
om afvikling af afdelingen og ind-
til tidspunktet, hvor afdelingen er
afviklet?

5.5 Hvordan falger bestyrelsen op pa, at

foreningen far, hvad den betaler for?

5.6 Hvor ofte forhandler bestyrelsen behold-

ningsprovision? (er det aftalt, at genfor-
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handling sker med et fast interval)

5.7 e Huvis ja, hvilket interval?

5.8 Har bestyrelsen forsggt at komme igen-
nem med en trappestruktur eller flat fee
for beholdningsprovision? Hvilke overve-
jelser har bestyrelsen gjort sig om hen-
sigtsmeessigheden af den nuveerende
struktur?

5.9 Er der andre distributgrer end hoveddi-
stributgren?

Betaler foreningen beholdningsprovision
til andre end hoveddistributgren?

5.10 e Huvis ja, er der en forskel i sat-

sen?

6 Aktieafdelinger ctr. obligationsafde-
linger

6.1 Er foreningens aktieafdelinger dyrere
eller billigere i omkostninger end for-
eningens obligationsafdelinger?

6.2 e Hvis ja, hvorfor er der forskel i

omkostningerne?
e Huvis nej, hvorfor er der ikke for-
skel i omkostningerne?

6.3 Udjeevnes omkostningerne mellem de
enkelte afdelinger?

6.4 e Huvis ja, hvorfor?

¢ | hvilket omfang?

7 Handelsomkostninger og depotom-
kostninger

7.1 Hvordan fastseettes kurtagesatserne, og
er der forskel mellem de enkelte afdelin-
ger?

7.2 Hvordan har bestyrelsen sikret sig, at
foreningen betaler det samme i handels-
kurtage og depotomkostninger hos de-
res samarbejdspartnere som andre insti-
tutionelle investorer med samme forret-
ningsomfang (formue og handelsvolu-
men)?

8 Mal for omkostninger og performance

8.1 Har bestyrelsen mal for omkostninger og

performance set relativt i forhold til kon-
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kurrenterne?

8.2 Har bestyrelsen samlet op pa tilsynets
konklusion (i tilsynets rapport fra april
2012 om Strategi, omkostningsminime-
ring og oplysninger om provisioner) om,
at bestyrelsen bgr sammenligne afkastet
i foreningens aktive portefglijer med af-
kastet pa en passiv strategi?

Afdelingsspecifikke sporgsmal

Endvidere anmoder tilsynet om, at bestyrelsen besvarer fglgende spgrgsmal for hver af
felgende 5 afdelinger:

Afdeling Globale Virksomhedsobligationer
Afdeling Danske Korte Obligationer
Afdeling Danmark

Afdeling Latinamerika

Afdeling Global StockPicking

®oo0ow

Foreningens navn og FT nr.

Afdelingens navn og FT afd. nr.

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

A R&dgivningshonorar®
(i pet. af formuen)

B Radgivningshonorar for-
delt*
(i pct. af formuen)

C Radgivningshonorar for-
delt

(i pct. af formuen)

D Beholdningsprovision/
markedsfaringsprovision

(i pct. af formuen)

Kurtagesats(er)

Depotomkostninger, her-
under transaktions- og
opbevaringsomkostninger

E Totale adm. omk.
(i pct. af formuen)
F Afkast®

® Det akkumulerede r&dgivningshonorar. Har en afdeling omkostninger til rdgivning til flere forskellige radgivere skal
disse omkostninger akkumuleres.

* Hvis en afdeling modtager radgivning fra mere end én radgiver, skal radgivningshonoraret opggres per radgiver
(B+C=A). Dette geelder uanset om afdelingen modtager radgivningen direkte fra flere radgivere eller afdelingen modta-
ger radgivning fra en hovedradgiver, der har en underradgiver.
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(i pct. af formuen)

G Formue pr. 31/12 (dkk)

H Hvem har foreningen ind-
gaet radgivningsaftale
med?

Hvem har indgaet aftalen?

I Hvem har foreningen ind-
gaet underradgivningsaftale
med?°

Hvem har indgaet aftalen?

J Hvem har foreningen ind-
gaet markedsfaringsaftaler
med?

Hvem har indgaet aftaler-
ne?

K Hvem har foreningen ind-
gaet undermarkedsfarings-
aftaler med?

Hvem har indgaet aftaler-

ne?
L Er de aftalte radgivnings-
eller distributionssatser

(pct.) afhaengige af formu-
ens starrelse?

Hvis ja, hvilke satser (rad-
givning/distribution) geelder

det for?

Hvis ja, beskriv strukturen:

M Er der aftalt en flat fee rate
for enten radgivnings- eller
distributionsomkostninger?

Hvis ja, for hvilke?

Hvis ja, hvor stor er flat fee
raten (dkk):

® Ved opggrelse af afkast forudszettes udbytter geninvesteret.
® Underradgiveren kan enten have aftale direkte med foreningen eller med dennes hovedradgiver. | begge tilfeelde
gnskes det oplyst, hvem underradgiveren er.
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