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Provisionsforbuddet og
tilsyn med investeringsomradet

Fondsmaeglerforeningen, den 30. januar 2019

Kontorchef Ove Feddersen
Kontoret for Investorbeskyttelse
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Tidsanden

Underseagelse af Danske Bank: Jarlov klar til at
give Finanstilsynet flere muskler

f Jappo Maagaard Holm og Toka 6. C. Kristianson tmt » P f |v]id

JOBANNONCER

kraka prbirige bbb
y "N

Kvinderddet seger ¢

Socialdemokratiet vil skeerpe krav til
Finanstilsynets chefer

Skarp, og
udadvendt chefjurist til
kiropraktorerne

AF MORTEN PLESNER
Offentliggjort 28.01. 19 kl. 11:43

Finanstilsynets formand skal leve op til de samme stramme krav som topbank| - x
ledelse, hvis det star til landets sterste oppositionsparti. Cad : Ei@
Senlor Compliance Esbjerg Kommum

T b i Finanstilsynet styrker indsats mod
finansiel kriminalitet

Salg af ande
hablest:
Bankoprydd
skubber kur
Arbejdsmarl
kunder smic
Morten Bedskov (S), formand for Folketingets erhvervsudvalg. | Foto: Ritzau ekstra krone
Scanpix/Liselotte Sabroe 2
pensionsop:
Der skal gaelde samme "fit and proper"-regler for bestyrelse og
neglemedarbejdere i Finanstilsynet, som for ledelserne i de den Danske Bar
danske banksektor. Sadan lyder et nyt forslag fra tale om tillid

Socialdemokratiet ifelge Bersen og TV 2. CRS-shider
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Investeringsvirksomheder og -produkter er under tilsyn

Virksomhedstilsyn Produkttilsyn

Investorbeskyttelse

N N ~~ N N
Depotbanker Forvaltere Fondsmaeglere Distributgrer Investorer
S N N N SN
N N N N I N
Depotbanker IFS’er Pleje Banker Detail
SN A A AN SN
N N N N 7 N
Depositarer FAIF'er Niche Andre Ser.nl-
professionelle
N S S S S~
$ $
Reg. AlF'er Professionelle
SN SN

Agerer virksomheder efter reglerne, maksimeres investorbeskyttelsen
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Tilsynet med investeringsomrddet vokser

Institutansvar for ~270 virksomheder under tilsyn: . . .
Stigende antal virksomheder under tilsyn

. 14 investeringsforvaltningsselskaber
. 54 danske UCITS og 10 veerdipapirfonde 140
. 126 FAIFer, heraf 36 med tilladelse -
. 46 fondsmaeglerselskaber 100
. 6 depotselskaber § 46, stk. 3 .
. 4 EuVECA / EuSEF virksomheder
60
Tvaergdende ansvar for investorbeskyttelse ved salg af 40
investeringsprodukter: 20
. alle danske pengeinstitutter og udenlandske 0 L u -
pengeinstitutter med filial i Danmark Fondsmaeglere FAIF'er Depositarer IFS'er Andre
. agenter i Danmark for udenlandske fondsmaeglere 2016 m2017 m2018
(pr. januar 2018)
. investeringsradgivere og finansielle radgivere omfattet @get rentabilitet for fondsmaeglere (1/0)
af lov om finansielle radgivere, investeringsradgivere og
boligkreditformidlere.
1,90
Tvaergaende ansvar for produkttilsyn med e
investeringsprodukter, fx 70
< uarTs e
. AIF 150
1,40
. ETN
1,30
. ETF
1,20
. ICO 2013 2014 2015 2016 2017

Alle FMS |

FMS 11

Note: Antal sager i 2018 inkl. Fondsmaegleromrddet og notifikationer
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Afkast: Danskernes opsparing er flyttet i alternativer

2.230 mia. kr. 1.400 mia. kr. Mange nye AlF’er (antal fonde)

Andet; 88

FoF; 103 800

Hedge; 111

—_ (=] [E) = (o) [=x]
fese
e
ey
=2

st dah o

2) §) @) }2\ 3)‘;: éﬂ;‘;{m@ [REEES

Obligationer; 557 -200
01 2015 2016 iy 018

BEksigerende fonde  WAyoprettedefonde M Afviklede fonde

Note: Indberetningstal fra 2017

AlF’er er mere fleksible end UCITS og underlagt ferre regler
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Vigtige lovgivningsmeessige initiativer i 2018-2019

* PRIIPs * MIFIDII * |nvestorfradrags lovforslag
* Brexit * Brexit * |veerkszetterfonde

* Nyt fondsmaeglerregime * PRIIPs » Aktiesparekonto

* FAIFII * Product Intervention * KP3

* Graenseoverskridende distribution  Krypto aktiver

* Reelle ejere . .. * Love og bekendtggrelser
* Baeredygtige investeringer

* PEPP

* Crowdfunding
» Aktionzerrettighedsdirektivet

- Bidrag til regeringens agenda

- Tidlig interessevaretagelse - ESMA mgder

- Dialog med SKAT om
fradrag og placeringsregler

- Ekspert deltagelse i forhandlinger - Nordisk koordinering

Varetagelse af danske interesser
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Tilsyns-
model




Tilsynsmodellen
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2017

Mange virksomheder
til at
”"mandsopdakke”

Forskellig fokus,
metode, fast frekvens

Flere fagomrader med
begreenset
koordination

Ustrukturerede
fakta

\_

2018

(I'ilsynsmodel for FMS,

- J

~

FAIF og IFS, der bygger
pa:

Kvalitative
vurderinger af hver
selskabstype

Kvantitative ratings af
FMS og IFS

Kvalitetssikring af
indberetninger for
FAIF

2019 -

Een model for
investeringsomradet:

MIKRO: Bade
kvalitative og
kvantitativt

MAKRO: Vurdering af
makro- /systemisk
risici i relation til
investorernes formue

Dashboard til alle
virksomheder under
tilsyn

Mal: Mere personuafhaengig, mere faktuel, mere dynamisk
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Risikobaseret tilsyn

* Kvantitativ
e Kvalitativ

Risiko

A

A

....................................................................................................

»

»

e Detailkunder
*  Formue

Vasentlighed

Illustrativ




...men hvordan i praksis

FINANSTILSYNET

Kvantitativ
Kvalitativ

Risiko

3

® ..... :....
o.‘.o ® o0 %,

lllustrativ

~271 virksomheder/

forretningsmodeller ~23 medarbejdere

/

Detailkunder
Formue

Vasentlighed

Det muliges kunst
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Tilsynsmodellen i praksis

Tllsynsmodel INVEST
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Institutansvarlig | Risikoansvarlig Rapportering
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Live case: Danske Invest (2/6)

Risikoanwarllg

— Virksomhedstype

i+ UCITS & Kapitalforeninger!

" FAIF

 FMS

Institutansvarlig | Risikoansvarlig Rapportering
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Billede af afdelingen: Eksempel

e | o I R
Overall rating

Rating (overall) Nettoindlgsninger
25 5 2,50%

3 1,50%
62 62 62
| 15 1, 1,

Rating

ff. fond og BM i pct. point

Di

1 et 0,50%
05

RN I g g g A g g gl
PR AP PP AP AP PP AP PP

o
8 —— Nettoindigsninger, 3 mrd. - Rating  ««vve e Nettoindigsninger, 3 mrd. (hejre akse)

Volatilitet Omkostninger
5 09%

S 0,8%
4 0,7%

3 0,03 0,5%

Rating
Rating

0,5%
0,8%

Standard afvigelse

03%

Omkostningsprocent

0,2%

0,1%
3

> 1] 0,0%

201612 201701 201702 201703 201704

— \iolatilitet - Rating Std. Dev- Fond (hajre akse) ——— Omk. Pct. - Rating omk. Pct - Fond (hejre akse)
------- Std. Dev - benchmark (hejre akse) -xs=x2» OmMk Pct- benchmark (hajre akse)
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Validering af risikobilledet

Argumenter dokumenteres ved
v Forklaringen
v Kildehenvisninger

v" Godkendelse af erfarne medarbejdere

Yderligere kriterier

v" Omstaendigheder omkring virksomhedens planer
v’ Risiko ift. koncerner

v' Tilsynsfrekvens (senest besggt)
v’ Effektivitet

v Temaundersggelser

v' Kombination med Finanstilsynets gvrige inspektioner
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Er fondsmaegleren klar til makrostress?

Hvilke fonde og forvaltere er mest udsatte N _ e
Halerisiko — Aktier
for stress?

Er den angivne risiko i investormaterialet
retvisende?

* Tilpasses portefgljer i takt med sendring i
risiko?

Stigende halerisiko i 2018

* Hvad er det systemiske perspektiv? b

Price/Earnings - /\ktieL)Ol'tefoljel'

* Bloomberg risikosystem — Portfolio

Analytics = =y

Priskorrektion i 2018
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Provisions-
forbud
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Hvad er det rigtige svar?

« En af dine radgivere har fundet pa en
smart made at eendre kundens portefglje,
hvor kunden ikke bliver opmaerksom pa
handelsomkostningerne.

* Vil du udbrede denne praksis?

« Din chefjurist siger, at han har fundet en
model til at flytte en ureguleret del af
forretningen pa en naesten-stueren made
over i den resterende regulerede
paraply? Ville du ggre det, hvis det sparer
firmaet omkostninger?
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Temaundersoagelse...

Figur 1: Fordeling af formue pa det danske investeringsmarked pr. 31. marts og 30.
september 2017

Temaundersggelse om 100% 883 mia. kr. 928 mia. kr.

provisionsforbuddets 90%

konsekvenser 0%

70%
60%
50%
40%
30%

20% 0 O - - - - = ————=——---—-
10% 182
(21 %)

0%

+ 325 mia. kr.

Andel af markedet (i pct.)

Marts September

...er lige om hjernet 34
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Et delvist forbud...

Figur 12: Omkostningerne ua@ndrede i fonde med provisioner

1,20%

E— e

1,10% —
1,00%
0,90%
0,80%
0,70%

0,60%
2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Omkostnings. Pct. Omkostnings. Pct. (Ekskl. provision) e=ge=Omkostnings. Pct. (Inkl. provision)

..forpligter.
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Stigning i investeringsforvaltningsomkostninger

Figur 6: £ndring i de samlede fondsomkostninger sammenlignet med provisionens
sterrelse pr. 31. marts 2017

0,20%

0,00% o B L

~ e b
“l{ ] 9 o
-0,20% . % ' * Hvorfor?
} 3 LR

-0,40%

-0,608% “.‘ L .
-0,80% 3
~1,00% S

-1,20% S

Andring i samlede fondsomk. (pct. point)

-1,40% -
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,200 1,400

Provisionssats i marts 2017 (pct.)
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Prisfaldet kom...

Figur 10: Formuevagtede omkostningssatser i danske UCITS pr. 31. marts og 30.
september 2017

1,40%

1,20%
L11% - 0,17 pct.paint

1,00% 0,54% ¥

0,80%

0,60%

0,48%
D,44% 0,36%

0,40% -0,22 pet. point

T
0,22% v po1y O.23%
0,20% .
0,00%
Provision Administration Investeringsforvaltning Samlet fondsomkostning

W Marts W September
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..men udeblev for Hr. og Fru Danmark

Figur 13: Omkostningsprocenter for gennemsnitsinvestorer med haj] risiko,
formuepleje frie midler pr. 31. marts og 30. september 2017

25
2
15
1
05
i |
250000 DKE 250000 DKE | 500000 DEE ~ 500.000 DEK | 1.000.000 DEE 1.000.000 DEE
Marts Sept. harts Sept. Marts Sept.
B Omkostning efter skat ekskl. moms Bl Netto momseffekt
B Estimeret skatteeffekt “: Maksimal skatteffekt

Det skyldes delvist skat og moms
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Temainspektioner pa provisionsforbuddet

Er investeringsservice

Andre underspgelser kvalitetsforbedrende?

Figur 5: Formuevagtede omkostningssatser for clean fonde

1,405

1,20%

1,00%

0,80%

0,60% 0,52% 0,52%
0,43%

0,40% 0,21% 0.31%

0,20%
0,00%

0,00%

Provision Administration Investeringsforvaltning | Samlet fondsomkostning

B Marts M September \
Er formidlingsprovisionen

afskaffet? Er clean fonde, blevet clean?
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Faerre plejeaftaler...

Figur 6: Andel af formue i portefeljepleje for detailkunder pr. 31. marts og 30.
september 2017, model 2-institutter

30%
43%
40%
3%
30%
25%
20%
15%

10%
3% l
0%
0-250.000 DKK 250.000-500.000 DKK  500.000-1.000.000 DKK >1.000.000 DKK

W Marts W September

...mere investeringsservice
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Provisioner, hvis kvalitetsforbedrende service

Hvad kan vaere kvalitetsforbedrende service?

Ved investeringsradgivning

* F.eks. rddgivning om bred vifte af produkter inkl.
tredjepartsprodukter

* F.eks. mindst én arlig gennemgang af kundens
portefolje

Ved rene ordreudfoerelser (execution only)

* F.eks. investeringsveerktgjer

Den ydede service, skal veere proportional med
den modtagne betaling

Eksemplerne er ikke udtemmende
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Proportionalitet i forhold til ....

... kundegrupper

....type af investeringsservice

Bankens ansvar: Dokumenter hvorfor, hvis provisionsforskel
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Sporgsmal?




