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Utviklingen i prisene for verdipapirfond

1 Innledning

Verdipapirfond er viktig for personkundenes sparing og investering. Verdien av
personkundenes andeler i verdipapirfond er gkende, og den utgjorde 383 milliarder kroner
ved utgangen av 2021. I tillegg hadde norske personkunder 327 milliarder i verdipapirfond
gjennom pensjonsordninger med fondsvalg.!

Et viktig hensyn i reguleringen av verdipapirfond er a beskytte andelseierne slik at
verdipapirfond kan vere et egnet plasseringsalternativ for forbrukere og andre ikke-
profesjonelle investorer. I denne sammenheng er det av stor betydning at bade prismodellene
og prisene er transparente og fungerer hensiktsmessig.

Forvaltningsgodtgjerelsen, som belastes verdipapirfondet daglig, skal dekke
forvaltningsselskapets kostnader til forvaltning, administrasjon og markedsforing av fondet.?
Forvaltningsgodtgjerelsen utgjor en arlig prosentsats av forvaltningskapitalen. Ved
distribusjon av verdipapirfond har det vart langvarig praksis at forvaltningsselskapet betaler
distributeren en lopende prosentandel av forvaltningsgodtgjerelsen, beregnet pa grunnlag av
forvaltningskapitalen til distributerens kunder, sakalt returprovisjon. Det er apenbare
svakheter med returprovisjonsmodellen. Blant annet gir salg av fond med hay
forvaltningsgodtgjerelse distributeren bedre inntjening enn salg av fond med lave honorarer.
Nér betalingene skjer ved lopende trekk fra fondet og med overferinger fra
forvaltningsselskapet til distributer, blir betalingene ogsa mindre synlige for kundene enn om
kunden betaler direkte.

Strengere regler for verdipapirforetakenes adgang til & motta vederlag fra andre enn kunden
fra 1. januar 2018 har fert til nye prismodeller for verdipapirfond®. Omfanget av
returprovisjoner er generelt redusert. Dessuten beholder de farreste distributerer mottatt
returprovisjon, men overferer denne til kunden. Som erstatning for bortfallet av inntektene har
distributerer innfort et plattformgebyr som kunden betaler direkte til distributer.
Plattformgebyret utgjor en arlig prosentsats av verdien av kundens fondsbeholdning og
betales gjerne hvert kvartal. Mange forvaltningsselskaper har samtidig innfort
nettoandelsklasser i fond, som er andelsklasser uten returprovisjon. For tegning av andeler 1
disse klassene betales forvaltningsgodtgjerelse til forvaltningsselskapet og plattformgebyr til
distributeren.

Pé bakgrunn av utviklingen i prismodellene har Finanstilsynet gjennomfort en undersokelse
av prisene for verdipapirfond. Undersgkelsen gjelder utviklingen 1 totalprisen 1
personkundemarkedet for aksjefond, indeksfond og kombinasjonsfond*. Finanstilsynet har
undersekt prisene i perioden fra 31. desember 2014 til 30. september 2021, med sarlig vekt
pa perioden fra 2018. Som nevnt ovenfor beregnes prisen pa verdipapirfond i prosent av
verdien av kundens andeler. Det er utviklingen i1 prosentsatsene som er undersgkt, og ikke hva
kundene betaler i kronebelop. Nér det benyttes en prosentsats, vil den lepende betalingen i
kronebelop pdvirkes av markedsutviklingen. Ettersom aksjemarkedene har steget betydelig i
perioden, vil det kronebelap som betales for kundens beholdning i fond med plasseringer i

! Kilde: Verdipapirfondenes forening.

2 Se vedlegg for begrepsforklaringer.

3 Reglene framgér av verdipapirhandelloven 10-12 og verdipapirforskriften kapittel 10-1.

41 gruppen aksjefond inngér aktivt forvaltede aksjefond og i gruppen indeksfond inngér ogsa indeksneere fond.
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aksjer, oke, selv om satsen for forvaltningsgodtgjerelse er lik. Denne effekten behandles ikke
narmere 1 prisundersekelsen. Det er sett neermere pa hvordan endringene i prismodellene har
slatt ut for forvaltningsselskap, distributer og andelseier.

Finanstilsynets undersegkelser viser at verdipapirforetak tar seg mindre betalt fra
forvaltningsselskap for distribusjon av verdipapirfond enn tidligere. Denne undersekelsen
maler blant annet i1 hvilken grad forvaltningsselskapenes reduserte kostnader til distribusjon
har kommet andelseierne til gode i form av redusert forvaltningsgodtgjerelse. Som en del av
dette males niviet pa og utviklingen i returprovisjoner, plattformgebyrer og prisingen av
nettoandelsklasser. Undersekelsen utgjer et viktig grunnlag for Finanstilsynets videre arbeid
med forbrukervern pa fondsomradet.

2 Sammendrag

2.1 Utviklingen i prismodeller for verdipapirfond

Ved distribusjon av verdipapirfond har det vart langvarig og utbredt praksis at
forvaltningsselskapet betaler distributeren en lgpende arlig prosentandel av
forvaltningshonoraret, beregnet pa grunnlag av verdien av verdipapirfondsandelene til
distributerens kunder. Andelen har gjerne vert halvparten eller mer. En svakhet med denne
prismodellen er blant annet at salg av fond med heoye honorarer har gitt distributeren bedre
inntjening enn salg av fond med lavere honorarer. En betydelig konflikt mellom kundenes
interesser og distributerens mal om inntjening har dermed vart uunngdelig. Betalingene skjer
sa lenge kundens midler er plassert i fondet, og uansett om kunden benytter seg av
distributerens tjenester eller ikke. Betalingene varierer med storrelsen pa kundens
forvaltningskapital (herunder som folge av markedsutviklingen), og ikke med hvilken verdi
distributerens tjenester har for kunden. Betalingen inngar i den samlede
forvaltningsgodtgjerelsen, men for kundene vil betalingene kunne fremsti lite synlig.

Verdipapirforetak og banker har en viktig rolle som distributer av verdipapirfond gjennom
investeringstjenestene som ytes til foretakets kunder. Med EUs reviderte
verdipapirhandelsregelverk (MiFID II) kom en skjerpelse i regelverket for verdipapirforetaks
adgang til 4 motta returprovisjoner. Reglene, som tradte i kraft i Norge 1. januar 2018, stiller
strenge og detaljerte vilkar for at verdipapirforetaket skal kunne beholde returprovisjon. Blant
annet ma kunden fa en tjeneste som har en merkbar merverdi, og denne ma sta i forhold til
storrelsen pé betalingen.

Det benyttes i dag flere ulike prismodeller for verdipapirfond. De farreste distributerer
beholder mottatt returprovisjon, men overforer betalingene videre til kunden. Videre er
omfanget av returprovisjoner generelt redusert. I tillegg har forvaltningsselskaper innfort
nettoandelsklasser 1 fond, som er andelsklasser uten returprovisjon. Som erstatning for
bortfallet av returprovisjonsinntektene har distributerer innfert et plattformgebyr som kunden
betaler direkte til distributer. Gebyret er satt som en arlig prosentsats av verdien av kundens
verdipapirfondsandeler. Gebyret kan variere med sterrelsen pa kundens beholdning og type
fond (rente-/aksje-/indeksfond).

Gebyrstrukturen for verdipapirfond er kompleks og lite transparent, og det er krevende for
forbrukere 4 fa oversikt over og sammenligne priser mellom fond. Tilpasninger til nytt
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regelverk har gitt mer kompliserte losninger for alle parter: Forst belastes kundens
fondsandeler en lopende forvaltningsgodtgjerelse. Deretter overfores typisk om lag halvparten
av forvaltningsgodtgjerelsen fra forvaltningsselskapet til distributer som returprovisjon. De
fleste distributerer har tilpasset seg ved a overfore returprovisjonen enten helt eller delvis
videre til kunden, f.eks. hvert kvartal. Om lag halve betalingen gir dermed i sirkel tilbake til
kunden. Samtidig betaler kunden plattformgebyr direkte til de distributerene som ikke
beholder returprovisjon. Et fitall distributerer beholder fortsatt returprovisjonen mottatt fra
forvaltningsselskapet.

Returprovisjonen som overfores til kundene, blir enten plassert som innskudd pa kundens
konto, eller benyttet som vederlag for tegning av nye verdipapirfondsandeler.
Plattformgebyret betales sa lenge kunden eier fondsandelene og typisk ved automatiske trekk
fra kundens konto.

Med innfering av nettoandelsklasser, hvor det ikke betales returprovisjoner, betaler kunden
godtgjoarelse til forvaltningsselskapet gjennom den forvaltningsgodtgjerelsen som belastes
fondet, og plattformgebyr til distributer. Med denne modellen blir det et tydeligere skille
mellom forvaltning og distribusjon. Det har imidlertid tatt tid for forvaltningsselskapene a
flytte fondsbeholdninger over til nettoandelsklassene, og det er usikkert om akterene fullt ut
vil erstatte de modifiserte returprovisjonsmodellene med nettoandelsklasser. Det er fortsatt
relativt lite forvaltningskapital i nettoandelsklassene.

I en situasjon der forvaltningsselskapets betalinger for distribusjon reduseres eller bortfaller,
vil kravet om & ivareta andelseiernes beste interesser og ikke pafere andelseierne unedige
kostnader, 1 utgangspunktet bety at forvaltningsgodtgjerelsen ma reduseres tilsvarende. Ved
fastsettelse av forvaltningsgodtgjerelsen i nettoandelsklassene ma forvaltningsselskapene pése
at andelseiernes beste interesser ivaretas ved at godtgjerelsen reflekterer at det 1 denne klassen
ikke betales for ekstern distribusjon.

2.2 Utviklingen i fondspriser

Finanstilsynet har kartlagt utviklingen i prisene kundene belastes, og har som ledd 1
undersokelsen dekomponert kundenes betaling til distributer og forvaltningsselskap. Som en
del av analysen er det sett neermere pd utviklingen i totalprisen for henholdsvis aksjefond,
kombinasjonsfond og indeksfond i personkundemarkedet, og om reduksjon eller bortfall av
returprovisjonskostnader kan ha pavirket forvaltningsgodtgjerelsen.

Undersekelsen viser at gjennomsnittsprisen for aksjefond har falt markant etter 2019.
Variasjonen er imidlertid stor mellom foretak og fond. I enkelte tilfeller har prisen okt. For
kombinasjonsfond, indeksfond og pensjonskapitalbevis vises ingen eller liten prisnedgang.
Undersgkelsen omfatter bade salg gjennom distributer og direktesalg fra forvaltningsselskap.

e Prisen for aksjefond falt med 17 prosent fra utgangen av 2017 og frem til
30. september 2021 (perioden etter regelendringen). Det tilsvarer en annualisert
prisnedgang pé 4,9 prosent. I denne sammenheng omfatter prisen
forvaltningsgodtgjerelse med tillegg av eventuelt plattformgebyr, fratrukket eventuell
returprovisjon som er overfort fra distributerene til kundene. Resultatbasert
forvaltningsgodtgjerelse er holdt utenfor.
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I &rene for regelendringen, fra utgangen av 2014 og frem til 31. desember 2017, falt
prisene for aksjefond med 2,7 prosent arlig. Prisnedgangen etter regelendringen er
dermed 2,2 prosentenheter storre enn forutgaende pristrend. (Endringene beregnes i
arlig prosent og ikke prosentenhet da de to méleperiodene ikke er like lange.)

Prisnedgangen i perioden fra 31. desember 2017 til 30. september 2021 fordeler seg sveert
ulikt mellom forvaltningsselskap og distributer. Dersom analysen avgrenses til salg gjennom
distributer, som utgjer mesteparten av forvaltningskapitalen, kan felgende konklusjoner
trekkes:

Prisen pa aksjefond har falt med 0,30 prosentenheter — fra 1,56 til 1,26 prosent.
Distributerleddet star for hele prisnedgangen og vel sa det:

1) Forvaltningsselskapene har redusert forvaltningsgodtgjerelsen mindre enn
reduksjonen i returprovisjon skulle tilsi. For aksjefond har
forvaltningsgodtgjerelsen fratrukket returprovisjon ekt med 0,10 prosentenheter.

2) Returprovisjon som beholdes av distributerene, og som utgjer en lopende kostnad
for kunden, har falt betydelig for aksjefond (0,67 prosentenheter). Returprovisjon
utbetalt fra forvaltningsselskap til distributer har falt fra 0,81 til 0,44 prosent, en
nedgang pé 0,37 prosentenheter. Samtidig beholder ikke lenger distributerene all
mottatt returprovisjon, som var utbredt praksis tidligere. Av returprovisjonen pa
0,44 prosent overfores 0,30 prosentenheter til kundene. Returprovisjonen som
distributerene beholder, har dermed falt fra 0,81 prosent til 0,14 prosent for
aksjefond.

3) Distributerenes inntekter for aksjefond har gétt ned med 0,40 prosentenheter
ettersom bortfallet av beholdt returprovisjon (-0,67) er betydelig storre enn
innforte plattformgebyrer (+0,27).

For kombinasjonsfond vises en marginal prisreduksjon pé 0,08 prosentenheter.
Returprovisjon beholdt av distributer er her redusert med 0,32 prosentenheter.
Samtidig har prisen fra forvaltningsselskapet okt med 0,13 prosentenheter. I tillegg er
det innfort plattformgebyr pa 0,11 prosentenheter.

For indeksfond vises marginale prisendringer. Prisen fra forvaltningsselskapet er noe
redusert, mens plattformgebyrer er innfort.

Nettoandelsklassene med tilherende plattformgebyr har forelopig hatt begrenset
gjennomslag 1 kundenes beholdning.

Figur 1 omfatter aksjefond solgt gjennom distributer og viser utviklingen i de ulike
komponentene som inngér i prisen.
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Figur 1 Pris for aksjefond fer og etter nye regler
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3 Prismodeller og relevant regelverk

3.1 Neermere om forvaltningsgodtgjarelse og returprovisjon

Forvaltningsselskapets adgang til 4 ta seg betalt i form av en forvaltningsgodtgjerelse som
belastes fondet lopende, reguleres i verdipapirfondloven § 4-6. Forvaltningsgodtgjerelsen
utgjor en bruttoinntekt for forvaltningsselskapet og skal dekke kostnadene til forvaltning,
administrasjon og markedsfering av verdipapirfondet. Forvaltningsgodtgjerelsen, som i
praksis er en fast prosentsats av forvaltningskapitalen, skal angis i fondets vedtekter. Kravene
til likebehandling innebaerer at forvaltningsselskapet ikke kan belaste andelseierne med
forskjellig sats for forvaltningsgodtgjerelse, med mindre dette saklig kan begrunnes gjennom
vilkér 1 ulike andelsklasser.

Forvaltningsselskapene har tradisjonelt betalt distributerene en prosentandel av den arlige
forvaltningsgodtgjerelsen som vederlag for distribusjon, der storrelsen har vert fastsatt etter
forhandlinger mellom forvaltningsselskapet og distributeren. Det har som nevnt ikke veert
uvanlig at distributeren har mottatt halvparten eller mer av forvaltningsgodtgjerelsen i form
av returprovisjon. Distributeren har mottatt returprovisjon lepende sd lenge kunden har eid
andelene 1 det aktuelle fondet, og uansett om distributeren har ytt tjenester til kunden eller
ikke. Det har inntil nylig veert fa distributerer som helt eller delvis har fort returprovisjon
videre til kundene. Forvaltningsgodtgjerelsen har dermed utgjort prisen for kunden, og denne
har 1 all hovedsak veert lik uansett hvilken distributer kunden har benyttet.

En konsekvens av den tradisjonelle modellen har vert at uansett hvor stor andel av
forvaltningsgodtgjerelsen distributeren har forhandlet seg frem til, s& har prisen ut til kunden
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vert den samme. Resultatet av forhandlingskraften har ikke kommet kundene til gode 1 form
av lavere priser, men tilfalt distributeren.

En vesentlig svakhet med returprovisjonsmodellen er den iboende interessekonflikten.
Modellen innebarer at salg av fond med hey forvaltningsgodtgjerelse har gitt distributeren
bedre inntjening enn salg av fond med lavere honorarer. Betaling i form av returprovisjon er
mindre synlig for kundene og har vart lite tilpasset kundenes behov. Slik Finanstilsynet ser
det, har det tradisjonelt vaert et betydelig misforhold mellom den leapende betalingen fra
forvaltningsselskapene og tjenestene kundene har mottatt fra distributerene ved for eksempel
langsiktige plasseringer i verdipapirfond.

Béde forvaltningsgodtgjerelsen og plattformgebyret beregnes i prosent av
forvaltningskapitalen. En konsekvens av hvordan prisen beregnes er at prisen vil gke 1
kronebelop med okt forvaltningskapital. Prisen vil variere med markedsutviklingen, og vil 1
perioder med markedsoppgang eke uavhengig av om forvalter har oppnéddd malsetningen om
meravkastning.

EUs reviderte verdipapirhandelregelverk, MiFID II, medferte langt mer omfattende og
detaljerte regler pa flere omrader. Et viktig formal med direktivet er a styrke forbrukervernet,
herunder transparens og rimelighet knyttet til kostnader. Det er innfort mer detaljerte og
strengere krav til distributerers adgang til 4 motta vederlag fra andre enn kunden. Reglene
skal redusere risikoen for at kundens interesser settes til side ved at verdipapirforetaket
formidler fond som forst og fremst tjener distributerens ekonomiske interesser. Reglene, som
1 norsk rett er tatt inn i verdipapirhandelloven med forskrifter, tradte i kraft 1. januar 2018.

I den senere tid er det innfort nye betalingsmodeller for distribusjon av verdipapirfond,
herunder ved innfering av plattformgebyr.

3.2 Betingelser for a kunne motta og beholde returprovisjon,
og Finanstilsynets temaundersgkelser

Returprovisjonsregelverket etter MiFID II og kommisjonsdirektiv (EU) 2017/593 er
gjennomfort i verdipapirhandelloven § 10-12 og verdipapirforskriften kapittel 10-I.
Verdipapirhandelloven § 10-12 (1) lyder:

"Et verdipapirforetak kan i forbindelse med at det yter investeringstjenester eller tilknyttede
tjenester, ikke motta vederlag fra, eller yte vederlag til, andre enn kunden med mindre
vederlaget er egnet til d forbedre kvaliteten pa tjenesten til kunden, og det ikke svekker
foretakets evne til a opptre cerlig, redelig og profesjonelt i samsvar med kundens beste
interesser".

Unntaket dpner for at distributerene kan motta et slikt vederlag (returprovisjon) pa visse
betingelser. Bestemmelsene i verdipapirforskriften stiller strenge og detaljerte krav til nér et
verdipapirforetak kan motta returprovisjon. Etter verdipapirforskriften § 10-1 (1) bokstav a) er
det et vilkdr at kunden mottar en tilleggstjeneste eller en tjeneste med hayere kvalitet enn
kunden ville fatt uten vederlaget, og at kvalitetsforbedringen/tilleggstjenesten stér i forhold til
storrelsen pé det mottatte vederlaget. For & kunne representere en merverdi har Finanstilsynet
tidligere presisert at tjenesten ma utgjere noe mer enn oppfyllelse av lovpalagte plikter. Det er
videre et vilkar, etter verdipapirforskriften § 10-1 (1) bokstav b), at det mottatte vederlaget ma
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gi kunden en merkbar fordel. I dette ligger at tilleggstjenesten, eller tjenesten med hoyere
kvalitet, ma vere relevant for den enkelte kunde.

Finanstilsynet undersekte hasten 2019 etterlevelsen av de nye returprovisjonsreglene i norske
verdipapirforetak og filialer av utenlandske verdipapirforetak.> Denne undersokelsen viste at
en betydelig del av verdipapirforetakenes vederlag knyttet til distribusjon av fond kom fra
forvaltningsselskapene, og utgjorde rundt 1,1 milliarder kroner i 2019 (ikke medregnet salg av
forsikringsprodukter).

Undersgkelsen viste at 43 foretak/filialer (av totalt 124) mottok og beholdt returprovisjon.
Disse foretakene/filialene hadde i liten grad innrettet seg etter de nye reglene. I et offentlig
likelydende brev® til foretakene/filialene i januar 2020 ga Finanstilsynet uttrykk for konkrete
forventninger om nedvendige tiltak for & etterleve reglene, og tilsynet papekte at det ville
vurdere & foresld innstramming av regelverket.

Finanstilsynet offentliggjorde resultatene av en oppfelgende undersokelse’ i oktober 2020.
Antall foretak/filialer som fortsatt mottok og beholdt returprovisjon, var na redusert fra

43 til 13. Finanstilsynet estimerte samtidig at arlig returprovisjonsbelep var redusert fra rundt
1,1 milliarder kroner til rundt 330 millioner kroner (ikke medregnet salg av
forsikringsprodukter).

Finanstilsynets siste undersekelse hasten 2021 viser at de fleste verdipapirforetakene/filialene
har gétt helt bort fra 4 beholde returprovisjoner og har innfert honorarmodeller der kunden
belastes direkte for foretakets tjenester. Antall distributerer som oppgir at de ogsa fremover
vil basere seg pa en modell med & motta og beholde returprovisjoner, er redusert til to sterre
akterer, av totalt 48® verdipapirforetak som distribuerer verdipapirfond. Disse to foretakene
distribuerer 1 hovedsak egne fond.

3.3 Redusert betaling for distribusjon ma reflekteres i
forvaltningsgodtgjgrelsen

Den forvaltningsgodtgjerelsen som lepende belastes verdipapirfond, skal dekke
forvaltningsselskapets kostnader ved verdipapirfondsforvaltningen, jf. verdipapirfondloven
§ 4-6. Bade kollektiv portefoljeforvaltning, administrasjon og markedsfering, herunder salg
av verdipapirfond, inngdr i det som regnes som verdipapirfondsforvaltning, jf.
verdipapirfondloven § 1-2 forste ledd nr. 3. Forvaltningsselskapenes kostnader til eksterne
distributerer er derfor inkludert i forvaltningsgodtgjerelsen som belastes verdipapirfondet
lopende.

3 https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2020/temaundersokelse-returprovisjon-verdipapirforetakene-
folger-i-liten-grad-nytt-regelverk/. Lignende betalinger for distribusjon fra forvaltningsselskap til tilknyttede
agenter og til forsikringsselskap er ikke omfattet av returprovisjonsundersekelsene.

¢ https://www.finanstilsynet.no/contentassets/2c9f8fa0718040d387bal 883dadc2e20/temaundersokelse-om-
etterlevelsen-av-reglene-for-returprovisjon.pdf

7 https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2020/betydelige-endringer-i-betalingsmodellene.-
verdipapirforetakene-har-i-stor-grad-innrettet-seg-etter/

8 Av 48 fondsdistributerer er det 14 som fortsatt er i en prosess med & endre betalingsmodellene til & ta direkte
betalt fra kundene, eller som fortsatt mottar og beholder noe returprovisjon knyttet til enkelte tjenester eller
avtaler.
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Utviklingen i prisene for verdipapirfond

Forvaltningsselskapet har en plikt til & handle 1 andelseiernes beste interesse. Det folger av
verdipapirfondloven § 2-15 andre ledd om god forretningsskikk at:

"Forvaltningsselskapet skal pase at verdipapirfondenes og andelseiernes interesser og
markedets integritet ivaretas pd beste mdte."

Kravet til god forretningsskikk er konkretisert slik i verdipapirfondforskriften § 2-25:

"Forvaltningsselskapet plikter a handle i verdipapirfondets og andelseiernes beste interesser
ved at det: 4. ikke pdforer verdipapirfondet og andelseierne unodige kostnader."

Finanstilsynets undersekelser viser at forvaltningsselskapets kostnader til markedsfering og
salg av verdipapirfond er redusert merkbart de siste drene. Finanstilsynet uttalte dette om
bortfall av kostnader til distribusjon i et likelydende brev? til forvaltningsselskapene

14. april 2020:

"Ved en reduksjon eller et bortfall av kostnader knyttet til distribusjon, vil kravet til d ivareta
andelseiernes beste interesser som hovedregel innebcere at de aktuelle fondene belastes med
lavere forvaltningsgodtgjorelse. Forvaltningsselskapet md pdse at reduserte kostnader
kommer andelseierne til gode, slik at forvaltningsselskapet ikke padforer verdipapirfond, og
dermed ogsa andelseierne unadige kostnader.”

Nér forvaltningsselskapets kostnader til markedsfoering og salg reduseres eller faller bort, vil
denne delen av forvaltningsgodtgjerelsen ikke lenger vare knyttet til en tjeneste 1 kundens
interesse. Forvaltningsselskapet kan ikke bruke besparelsen eller bortfallet av kostnadene til &
ta seg mer betalt for den delen av forvaltningsgodtgjerelsen som skal dekke andre
kostnadselementer, eller uten videre gke sine marginer. Verdipapirfondlovens bestemmelser
om god forretningsskikk tilsier at forvaltningsselskapet rekalkulerer forvaltningshonoraret og
sikrer at bortfallet av distribusjonskostnader kommer andelseierne til gode i form av redusert
forvaltningsgodtgjerelse. Forvaltningsselskapet skal ivareta andelseiernes interesser pa beste
mate og plikter & serge for at verdipapirfondet og andelseierne ikke paferes unodige
kostnader.

Undersgkelsen viser at forvaltningsselskapenes betalinger til distributerene er redusert, men
ikke falt bort. En betydelig del av betalingene overfores videre fra distributerene til
andelseierne. Nar forvaltningsselskap betaler distributerer mer enn det distributerene selv
beholder for & dekke egne kostnader, ma disse merbetalingene vurderes opp mot de krav som
gjelder med hensyn til hva som kan belastes fondet av kostander. Merbetalingene mé ogsa
vurderes opp mot forvaltningsselskapenes krav til & likebehandle andelseierne etter
verdipapirfondloven § 4-5. For den enkelte andelseier 1 fondet vil slike merbetalinger til
distributerene kunne sla ulikt ut, avhengig av hvordan kundens distributer har innrettet seg.

3.4 Dagens prismodeller

Nedenfor vises en forenklet oversikt over prismodellene for verdipapirfond i
personkundemarkedet. Flere av modellene kan praktiseres parallelt.

? https://www.finanstilsynet.no/contentassets/b0290d0fd7cc4e10balc469fd8ec368b/forvaltningsselskapenes-
betaling-for-distribusjon-gjennom-verdipapirforetak.pdf
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Prismodell

Direktebetalingsmodellen, variant 1:
Verdipapirfond uten returprovisjon

Direktebetalingsmodellen, variant 2:

Verdipapirfond med returprovisjon
Returprovisjonen overfores til
kundene

Returprovisjonsmodellen:

Verdipapirfond med returprovisjon
Returprovisjonen overferes ikke
til kundene

Forvaltnings-
selskap

Fond eller
andelsklasser uten
returprovisjon

Betaler
returprovisjon

Viderefgrer fond
med returprovisjon

Utviklingen i prisene for verdipapirfond

Distributer

Mottar ikke
returprovisjon. Tar seg
betalt fra kundene
gjennom plattformgebyr.

Mottatt returprovisjon
overfgres til kundene.
Tar seg betalt fra
kundene gjennom
plattformgebyr.
Returprovisjonen
beholdes mot at
kundene skal ytes
kvalitetsforbedrende
tjenester

Konsekvens for kunde

Redusert
forvaltningsgodtgjorelse
+ plattformgebyr

Forvaltningsgodtgjgrelsen
reduseres med mottatt
returprovisjon +
plattformgebyr

Full forvaltnings-
godtgjerelse + skal motta
tjenester med merverdi

Distributerene har ulike varianter av plattformgebyr, for eksempel med redusert gebyr for
indeksfond og rentefond, og ulike satser basert pa kundens kapital.

Eksempel pa overgang fra returprovisjonsmodell til nettoandelsklasse:

Et aksjefond har en arlig forvaltningsgodtgjerelse pa 1,6 %. Forvaltningsselskapet betaler
distributeren halvparten av forvaltningsgodtgjerelsen i returprovisjon. Dette inneberer:

0,8 % til forvaltningsselskapet + 0,8 % 1 returprovisjon til distributer = Kunden betaler 1,6 %

Ny prismodell etableres med nettoandelsklasser uten returprovisjon. Distributeren har innfort
et plattformgebyr pa 0,3 % som kunden betaler direkte. Forvaltningsselskapets
distribusjonskostnader er redusert med 0,8 prosentenheter.

Det er observert to typiske scenarier for hvilken pris kundene far som konsekvens av en slik

endret modell:

Scenario 1: Forvaltningsselskapet reduserer forvaltningsgodtgjerelsen i den nye
nettoandelsklassen tilsvarende bortfallet av kostnader til returprovisjon.

0,8 % 1 forvaltningsgodtgjerelse + 0,3 % i plattformavgift = Kunden betaler 1,1 %
Reduksjonen 1 pris er pa 0,5 prosentenheter (1,6 % — 1,1 %).

Scenario 2: Forvaltningsgodtgjerelsen i nettoandelsklassen reduseres med kun 0,4

prosentenheter.

1,2 % i forvaltningsgodtgjerelse + 0,3 % 1 plattformavgift = Kunden betaler 1,5 %

I det siste eksemplet ser vi at forvaltningsselskapet har okt sin inntekt med 0,4 prosentenheter
(fra 0,8 % (etter betalt returprovisjon) til 1,2 %). Forvaltningsselskapets
distribusjonskostnader er som nevnt redusert med 0,8 prosentenheter gjennom bortfallet av
returprovisjonen. Dermed har 50 prosent av kostnadsbesparelsen 1 praksis tilfalt
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forvaltningsselskapet gjennom prisekning. Etter at plattformgebyret er betalt, sitter kunden
igjen med en minimal kostnadsreduksjon pa 0,1 prosentenheter (1,6 % — 1,5 %).

4  Om undersgkelsen, priser og
observasjoner

4.1 Nermere om undersgkelsen

Undersegkelsen gjelder utviklingen 1 prisene pé verdipapirfond i personkundemarkedet 1
perioden fra 31.12.2014 til 30.09.2021. Resultatbasert honorar og tilleggskostnader som kan
belastes fondet utenom forvaltningsgjerelsen (som for eksempel transaksjonskostnader og
skatter), er holdt utenom undersgkelsen. Det samme er tegnings- og innlgsningsgebyr.

For perioden fra 31.12.2017 til 30.09.2021 er det innhentet data fra 13 verdipapirforetak og
12 forvaltningsselskaper.'” Foretakene er valgt ut fra sterrelsen pa forvaltningskapital i
personkundesegmentet. Det er prisene for aksjefond, indeksfond og kombinasjonsfond som er
undersekt. Til sammen inngar 105 verdipapirfond i undersekelsen, og disse representerer om
lag 70 prosent av verdien av personkunders andeler i verdipapirfond utenom
pensjonsprodukter. Totalt 2896 prisobservasjoner er innhentet.

Verdipapirfondene i utvalget har minst 300 millioner kroner i forvaltningskapital, med minste
tegningsbeleop pd maksimalt 50 000 kroner. Et fond der personkundene eier mye midler, veier
tyngre i undersegkelsen enn et lite fond. Undersokelsen méler prisen pd kundenes
fondsbeholdning. Prisendringer som forelopig ikke har gitt serlig gjennomslag i kundens
beholdning, har lav innvirkning pa resultatene.

Kun en mindre del av kundenes beholdning er overfort til nettoandelsklasser. Det er derfor
gjort en separat maling av prisendringene knyttet til disse andelsklassene. Resultatene gir en
indikasjon for fremtidig prisutvikling om kundenes beholdning flyttes over i disse klassene.
Prismalingene er innrettet mot & méle utviklingen i prisene, ikke nivdet pa dem. Resultatene
ber derfor ikke anses som en eksakt maling av prisniva.

For perioden fra 31.12.2014 til 31.12.2017 er det gjort en forenklet beregning av prisene med
utgangspunkt i data for forvaltningsgodtgjerelse hentet fra Morningstar Direct. Dataene er
kontrollert mot nekkelinformasjonen.

Tabellene og grafene viser prisgjennomsnittet for markedet. Det er store prisvariasjoner
mellom distributerene og mellom forvaltningsselskapene. Figur 2 illustrerer dette for
distributerene for et spesifikt aksjefond. Hver linje representerer en distributer. For 2018 er
prisene identisk mellom distributerene og alle ligger pa samme linje i grafen.

19 Det er innhentet opplysninger fra forvaltningsselskapene om forvaltningskapital, forvaltningsgodtgjerelse og
returprovisjon. Satser for returprovisjon gjelder forvaltningsselskapets tre storste distributerer. Fra distributerene
er det innhentet tall for andel av returprovisjonen som overferes til andelseierne samt plattformgebyrer. Dataene
fra forvaltningsselskap og distributer er sammenstilt for hvert fond for & beregne sluttprisen til kunden.
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Figur 2 Eksempel pa prisutviklingen til kunden for et spesifikt aksjefond, solgt gjiennom flere
distributerer
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Kilde: Finanstilsynet

4.2 Reduksjon i fondsprisene

Resultatene viser at prisene knyttet til verdipapirfond har vart nedadgiende 1 hele perioden,
men at prisnedgangen har gkt fra 2019 for aksjefond. I perioden fra 31.12.2014 til 31.12.2019
viste aksjefond et arlig prisfall pd 2,7 prosent, mens prisfallet var 7,4 prosent fra 31.12.2019
til 30.09.2021 (omregnet til arlig endring).

Tallene gjelder salg av verdipapirfond bade via distributer og direkte fra forvaltningsselskap.
Fond solgt direkte fra forvaltningsselskap til kunde har endret seg lite 1 pris og trekker ned
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totaltallet noe. Fondsbeholdning anskaffet direkte fra forvaltningsselskapet utgjor 15 prosent
av totalen, men er noe hayere for aksjefond.

For indeksfond og kombinasjonsfond vises ikke tilsvarende prisnedgang. Kundenes
beholdning 1 kombinasjonsfond er konsentrert hos noen fa store akterer. Noen av disse har
ingen prisendring og demper derfor den mélte prisnedgangen for kombinasjonsfond for
markedet som helhet.

Figurene 3, 4 og 5 viser utviklingen 1 fondsprisen for og etter 31.12.2017. Stiplet linje er
trendlinjen, som er en teoretisk videreforing av prisutviklingen fra perioden 2014-2017. Som
det fremgar av figur 3, falt prisene pa aksjefond merkbart etter 2019.

Figur 3 Prisutvikling, aksjefond Figur 4 Prisutvikling, indeksfond
20% r 1 20% 20% 1 20%
o 1,8% | 1 1.8% 1,8% [ 1 1.8%
= _
S 16% P t— 1 16% £ 6% | 1 16%
c
< 14% f “eseeeend 1,4% 2 a9 t 1 14%
© z
2 12% | 1 1.2% 2 12% | 1 12%
9 ]
S 10% | 4 1,0% 2 1,0% | 1 1.0%
o s
~ 08% | 1 08% = 08% | 1 08%
2 4
S 06% | 1 06% S 06% | 1 06%
o0
T 04% | { 04% 2 04% | 4 04%
C e
02% | 1 02% 02% | 1 02%
0,0 % R S S 0,0 % 0,0 % TR E— TR E— 0,0 %
< wn O ~ 0 [e)] o — <t wn O ~ 0 [e)] o —
— — — — — — N o~ — — — — — — ~ o~
o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ [a\] [a\] o~ o~ o~ o~ [a\] N [a\} o~ [a\] o~ [a\] (o]
v 0 v v v ) ) o %) n ) v v v " o
[} [} [} (] (] [} [} () (] [} [} [} [} [} (] Q
© © © © © © © (%] © © © © © © © (%)
= o1 nye regler Etter nye regler e g1 nye regler Etter nye regler
Kilde: Finanstilsynet Kilde: Finanstilsynet

Figur 5 Prisutvikling, kombinasjonsfond
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Tabell 1 gir en oversikt over gjennomsnittsprisene for de ulike fondstypene for det enkelte ar
(samlet for andeler solgt gjennom distributer og direkte fra forvaltningsselskap).

Tabell 1 Arlige priser i fond

Fond des.14 des.15 des.16 des.17 des.18 des.19 des.20 sep.21
Aksjefond 165% 156% 156% 152% 1,45% 145% 132% 1,26%
Indeksfond 031% 031% 031% 029% 028% 023% 026% 027%
Kombinasjonsfond 1,12% 108% 103% 1,02% 1,02% 102% 097% 094%

Kilde: Finanstilsynet

Tabell 2 viser endring i prisen til kunde fordelt pé salgskanal, fra 31.12.2017 til 30.09.2021.
Prisen for aksjefond har falt med 0,31 prosentenheter nar dataene begrenses til kun salg
gjennom distributer. Ved salg direkte fra forvaltningsselskap er tilsvarende prisnedgang
lavere, 0,07 prosentenheter.

Tabell 2 Prisendring i prosentenheter fra 31.12.2017 til 30.09.2021 i ulike salgskanaler

Direkte fra

Via forvaltnings-

distributer selskap

Aksjefond -0,31 -0,07
Kombinasjonsfond -0,08 -017
Indeksfond -0,02 -0,05

Kilde: Finanstilsynet

4.3 Prisendringer per ledd i verdikjeden

Tabell 3 viser prisen for verdipapirfond ved salg gjennom distributer. Gjennomsnittsprisen for
aksjefond har falt med 0,30 prosentenheter — fra 1,56 til 1,26 prosent fra 31.12.2017 til
30.09.2021. Distributerleddet stdr for hele prisnedgangen, og vel sa det:
Forvaltningsselskapene har i denne perioden 1 snitt redusert forvaltningsgodtgjerelsen litt
mindre enn reduksjonen 1 returprovisjon. Pris fra forvaltningsselskap har dermed ekt noe. For
aksjefond har forvaltningsgodtgjerelsen fratrukket returprovisjon i snitt ekt med

0,10 prosentenheter.

1) Returprovisjon som beholdes av distributerene, og som dermed utgjer en lopende
kostnad for kundene, har falt betydelig for aksjefond, med hele 0,67 prosentenheter.
Returprovisjon utbetalt fra forvaltningsselskap til distributer har falt fra 0,81 til
0,44 prosent, en nedgang pa 0,37 prosentenheter. Samtidig beholder ikke lenger
distributerene all mottatt returprovisjon, som var utbredt praksis tidligere. Av den
resterende returprovisjonen pa 0,44 prosent er 0,30 prosentenheter overfort til
kundene. Returprovisjonen som distributerene beholder, har altsa falt fra 0,81 prosent
til 0,14 prosent for aksjefond (0,81 — 0,37 — 0,30 = 0,14).

2) Distributerenes inntekter fra distribusjon av aksjefond har gétt ned
0,40 prosentenheter. Bortfallet av beholdt returprovisjon (—0,67) er betydelig lavere
enn innforte plattformgebyrer (+0,27). I snitt utgjer distributerenes betaling for
markedsforing og salg 0,41 prosentenheter av kundenes forvaltningskapital.
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Forvaltningsselskapets prisgkning for aksjefond pd 0,10 prosentenheter er et gjennomsnitt.
Hos de fleste foretak har prisene stitt stille. Noen forvaltningsselskaper utmerker seg ved at
prisen har gkt kraftig. Resultatene er 1 liten grad pavirket av prisene for nettoandelsklasser,
der prisen fra forvaltningsselskapet for enkelte fond har ekt betydelig.

Kombinasjonsfond viser for perioden 31.12.2017-30.09.2021 marginal prisnedgang, pé

0,08 prosentenheter. Den kan forklares med en reduksjon i returprovisjon beholdt av
distributer pa 0,32 prosentenheter, samtidig som prisen fra forvaltningsselskapet har ekt med
0,13 prosentenheter, og plattformgebyr pa 0,11 prosentenheter er innfort.

Indeksfond viser marginale prisendringer, der pris fra produsent er noe redusert, mens
plattformgebyrer er kommet til. Nettoandelsklassene med tilherende plattformgebyr har
forelopig hatt begrenset gjennomslag 1 kundenes beholdning. Dessuten opprettholder én av de
store distributerene de gamle og lavere prisene for eksisterende beholdninger i indeksfond.
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Tabell 3 Pris per ledd, salg gjennom distributer

Utviklingen i prisene for verdipapirfond

Aksjefond _
Forvaltnings- TotalprlAs .
i Forvaltningsgodtgjerelse
godtgjorelse uten returprovisjon
fratrukket Plattform- Totalpris, + Returprovisjon
returprovisjon Returprovisjon gebyr sluttkunde beholdtav distributer
+ Plattformgebyr
Herav = Arlig totalpris, kunde
Utbetalttii  beholdt av
distributer  distributer
31.12.2017 0,75 % 0,81 % 0,81 % 0,00 % 1,56 %
31.12.2018 0,71 % 0,77 % 0,76 % 0,00 % 1,47 %
31.12.2019 0,90 % 0,58 % 0,52 % 0,06 % 1,48 %
31.12.2020 0,85 % 0,55% 0,36 % 0,12 % 1,33%
30.09.2021 0,85 % 044 % 0,14 % 0,27 % 1,26 %
Differanse 31.12.2017-30.09.2021 0,170 % -0,37% -0,67 % 0,27 % -0,30 %
Indeksfond
Forvaltnings-
godtgjerelse
fratrukket Plattform- Totalpris,
returprovisjon Returpravisjon gebyr sluttkunde
Herav
Utbetalttii  beholdt av
distributer  distributer
31.12.2017 0,14 % 0,15% 0,14 % 0,00 % 0,29 %
31.12.2018 0,14 % 0,15% 0,14 % 0,00 % 0,28 %
31.12.2019 0,11 % 0,11 % 0,09 % 0,03 % 0,23 %
31.12.2020 0,170 % 0,11 % 0,07 % 0,10 % 0,27 %
30.09.2021 0,170 % 0,12 % 0,06 % 0,11 % 0,27 %
Differanse 31.12.2017-30.09.2021 -0,04 % -0,03% -0,08 % 0,11 % -0,02 %
Kombinasjonsfond
Forvaltnings-
godtgjerelse
fratrukket Plattform- Totalpris,
returprovisjon Returprovisjon gebyr sluttkunde
Herav
Utbetalttil  beholdt av
distributer  distributer
31.12.2017 0,49 % 0,53 % 0,53 % 0,00 % 1,02 %
31.12.2018 0,49 % 0,53% 0,53 % 0,00 % 1,02 %
31.12.2019 0,65 % 0,36% 0,36 % 0,01 % 1,02 %
31.12.2020 0,62 % 0,35% 0,33 % 0,02 % 0,97 %
30.09.2021 0,62 % 0,26 % 0,21 % 0,11 % 0,94 %
Differanse 31.12.2017-30.09.2021 0,13 % -0,27 % -0,32 % 0,11 % -0,08 %

Kilde: Finanstilsynet

Tabell 3 viser en beregning av gjennomsnittlig betalt plattformgebyr. Tabellen inkluderer
ogsa distributerer som ikke har plattformgebyr, eller i liten grad praktiserer plattformgebyr.

Det trekker ned gjennomsnittet.
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Figur 6 viser hva som ligger bak prisnedgangen pa 0,30 prosentenheter for aksjefond solgt
gjennom distributer.

Figur 6 Faktorene bak nedgangen i prisen for aksjefond, akkumulert
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Kilde: Finanstilsynet

Bak gjennomsnittstallene som hittil er presentert, er det store forskjeller mellom foretakene.
Figur 7 er avledet av tabell 3. Pris til kunde er brutt ned per distributer. Langt fra alle
distributerer har gitt kunden lavere pris, og enkelte har ogsa okt prisene. Spriket er s&rlig stort
for indeksfond.

Figur 7 Endring i pris til kunde fra 2017 til 2021, per distributer
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Kilde: Finanstilsynet

I figur 7 representerer hvert nummer pa aksen en distributer. Endring 1 prisene gjelder for
fond som den enkelte distributer tilbyr. Figuren viser endring 1 pris til kunde fra 31.12.2017 til
30.09.2021. Distributer nr. 9 og 10 har ingen prisendring.
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4.4 Nettoandelsklasser

Kun en begrenset andel av personkundenes fondsandeler er plassert i andelsklasser der det
ikke betales returprovisjon (nettoandelsklasser). Som nevnt under punkt 4.1 er det derfor gjort
en separat maling av prisendringene knyttet til disse andelsklassene. Forvaltningsgodtgjerelse
per 31.12.2017 er simulert (faktisk forvaltningsgodtgjerelse fratrukket returprovisjon), mens
tallene per 30.09.2021 gjelder faktiske nettoandelsklasser.

Beregningene er forenklet og avgrenses til de ti storste nettoandelsklassene i aksjefond, de
fem storste nettoandelsklassene 1 kombinasjonsfond og de tre storste nettoandelsklassene 1
indeksfond. Antall distributerer er lavere enn i hovedundersegkelsen da kun sju av
distributerene har introdusert nettoandelsklasser. Prisberegningen er basert pa et veid
gjennomsnitt av fondenes forvaltningskapital.

Beregningene viser at forvaltningsselskapene har ekt forvaltningsgodtgjerelsen med

0,21 prosentenheter for nettoandelsklassene 1 aksjefond. Dette er litt mer enn tilsvarende
endring i hovedundersegkelsen, som er 0,10 prosentenheter. @kningen pa 0,21 prosentenheter
utgjor en okning pa 36 prosent 1 forvaltningsgodtgjerelse — en ikke ubetydelig prisekning.

Undersegkelsen viser at personkundenes plasseringer 1 nettoandelsklasser er relativt beskjedne.
Ved prisingen av nettoandelsklasser mé forvaltningsselskapet pase at andelseiernes beste
interesser ivaretas ved at forvaltningsgodtgjerelsen reflekterer at det ikke betales
returprovisjon.

Tabell 4 Forvaltningsgodtgjerelse
Forvaltnings-
Forvaltnings-  godtgjerelse,

godtgjerelse uten netto
returprovisjon, andelsklasser, Endring 2017-
31.12.2017 30.09.2021 2021
Aksjefond 0,62 % 0,83% 0,21 %
Indeksfond 0,18 % 0,11 % -0,07 %
Kombinasjonsfond 0,51 % 0,58 % 0,07 %

Kilde: Finanstilsynet

Det er store variasjoner mellom forvaltningsselskapene og de enkelte fondene. Figur 8 viser
endringen fra 31.12.2017 til 30.09.2021 for ti aksjefond fra sju forvaltningsselskaper.
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Figur 8 Nettoandelsklasser: Endring i forvaltningsgodtgjerelse 2017-2021 for aksjefond
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Kilde: Finanstilsynet

Prisen til kunde er redusert med 0,14 prosentenheter for aksjefond i nettoandelsklasser, som er
om lag halvparten av den malte prisreduksjonen fra hovedundersekelsen (-0,30).
Kombinasjonsfond viser litt sterre nedgang, men antall observasjoner er i minste laget for a
konkludere.

Tabell 5 Nettoandelsklasser: Pris til kunde

Forvaltnings-

godtgjorelse, Endring
31.12.2017 Priselementer, 30.09.2021 2017-2021

Inkludert  Forvaltnings- Plattform-  Totalpris,

returprovisjon godtgjorelse gebyr sluttkunde
Aksjefond 1,35% 0,83 % 0,38 % 1,21 % -0,14 %
Kombinasjonsfond 1,08 % 0,58 % 0,24 % 0,82 % -0,26 %
Indeksfond 0,30 % 0,11 % 0,23 % 0,35% 0,05 %

Kilde: Finanstilsynet

Ogsé prisendringen til kunde viser store variasjoner mellom distributerene, jf. Figur
9.

Figur 9 Nettoandéeésklasser. Prisendringene til kunden 2017-2021. Per distributer.
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Tabell 6 viser prisene mélt med fondenes oppgitte forvaltningsgodtgjerelse. Dette er
forvaltningsgodtgjerelsen som belastes fondet, altsd uten hensyn til returprovisjon som
tilbakefores til kunden og plattformgebyrer.

Tabell 6 Priser malt med "gammel" prismodell
Kombinasjons-

Aksjefond Indeksfond fond
31.12.2017 1,57 % 0,29 % 1,02 %
31.12.2018 1,48 % 0,29 % 1,01 %
31.12.2019 1,48 % 0,22 % 1,01 %
31.12.2020 1,39 % 0,22 % 0,97 %
30.09.2021 1,29 % 0,22 % 0,88 %
Differanse 2017-2021 -0,28 % -0,07 % -0,14 %

Kilde: Finanstilsynet

4.5 Verdipapirfond i pensjonsprodukter

En betydelig andel av personkundenes eksponering mot verdipapirfond er 1
pensjonskapitalbevis. Det er derfor gjennomfert en separat undersgkelse av prisutviklingen
for pensjonskapitalbevis. Pensjonskapitalbevis er individuelt oppspart kapital fra
innskuddspensjonsordning i tidligere arbeidsforhold og utstedes ved oppher av medlemskap 1
innskuddspensjonsordningen. 1 2021 ble en stor andel av pensjonskapitalbevisene flyttet inn 1
naverende arbeidsgivers innskuddspensjonsordning ved innfering av lovregler om egen
pensjonskonto, men en vesentlig andel av pensjonskapitalen vil fremdeles vaere sikret i
pensjonskapitalbevis. Kundene ma selv betale gebyrene i pensjonskapitalbevisene.

Det er innhentet prisopplysninger fra sju foretak, hver med tre ulike investeringsprofiler som
bestér av verdipapirfond. Med pris menes her prisen som kundene betaler forsikringsforetaket
for forvaltningen av pensjonsmidlene. Prisen er et vektet gjennomsnitt av de totalt

21 investeringsprofilene. Resultatene viser at snittprisen til sluttkunde ikke har endret seg i
perioden fra desember 2014 og frem til innforingen av egen pensjonskonto i januar 2021.

Figur 10: Arlig pris for kunden malt blant distributerer av pensjonskapitalbevis
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Kilde: Finanstilsynet
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Vedlegg
Begreper benyttet i rapporten:

Forvaltningsselskap. Selskap med tillatelse fra Finanstilsynet til & forvalte verdipapirfond i
henhold til kravene i verdipapirfondloven. Produsenten av og forvalteren av fondene.

Distributer. Den som selger fond til kunden. Verdipapirfond distribueres 1 stor utstrekning
gjennom banker og verdipapirforetak. I denne rapporten benyttes ogsa begrepet "distributer"
om disse foretakene. I tillegg selges fond direkte fra forvaltningsselskapet og gjennom
tilknyttede agenter.

Andelseiere. Kundene som har plassert penger i fondet ved & ha tegnet andeler. Som kunde
regnes i denne rapporten personkunder (privatpersoner). Institusjonelle kunder er holdt
utenfor.

Verdipapirfond. En kollektiv investeringsform hvor flere sparere er sammen om 4 plassere
sine midler i verdipapirer. Verdipapirfond forvaltes av et forvaltningsselskap. Verdipapirfond
ma oppfylle krav fastsatt i verdipapirfondloven.

Andelsklasse. Ett og samme verdipapirfond kan vare delt inn i andelsklasser med ulike
vilkér. En andelsklasse kan for eksempel ha lavere forvaltningsgodtgjerelse ved hoyere
minste tegningsbelap.

Nettoandelsklasse. Et verdipapirfond kan veare inndelt i andelsklasser med ulike vilkar.
Nettoandelsklasse er en andelsklasse som er apen for kunder som tegner seg gjennom
distributerer som ikke mottar returprovisjon fra forvaltningsselskapet.

Forvaltningsgodtgjerelse. Det gebyret som forvaltningsselskapet belaster verdipapirfondet
daglig med, og som skal dekke forvaltningsselskapets kostnader til forvaltning,
administrasjon og markedsfering av fondet. Gebyret utgjor inntekt for forvaltningsselskapet
og benyttes blant annet til 4 betale distributerer returprovisjon. Forvaltningsgodtgjerelsen
utgjer en arlig prosentsats. Resultatbasert forvaltningsgodtgjerelse er ikke inkludert.

Returprovisjon. En andel av forvaltningsgodtgjerelsen som forvaltningsselskapet utbetaler
til distributeren lopende som vederlag for markedsfering og distribusjon.

Plattformgebyr. Kundens direkte betaling til distributer. Gebyret bestar gjerne av en arlig
prosentsats av kundens forvaltningskapital.

Pris. Direkte og indirekte betalinger fra kunden for & vere andelseier i et verdipapirfond.
Begrepet "pris" i undersgkelsen omfatter elementene forvaltningsgodtgjerelse, eventuell
returprovisjon og plattformavgift. Eventuelt resultatbasert honorar og tilleggskostnader som
kan belastes fondet utenom forvaltningsgjerelsen, er holdt utenom (som for eksempel
transaksjonskostnader og skatter). Det samme er eventuelle tegnings- og innlgsningsgebyr.
Prisen beregnes 1 prosent av forvaltningskapitalen.
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