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Executive summary, MiFID - Investor Protection

Following the developments in the financial markets where the number of active investors and the
complexity of the financia products increased substantially, a need arose for further regulation of
financial institutions in connection with investment advisory services. As aresult, the MiFID Direc-
tive was implemented in November 2007 based on considerations of legal policy to ensure im-
proved protection of the investors. Accordingly, | found it interesting to examine whether the legal
considerations related to a high level of investor protection have in reality entailed that investors
have received improved protection after the implementation of the MiFID Directive in the Danish
consolidated acts. The analysis includes specific rulings from the Danish Financia Services Com-
plaints Board. The selected rulings relate to Roskilde Bank which has been chosen as a clear cut ex-

ample of just how wrong things can go as aresult of poor advice.

The MiFID Directive requires financial institutions to divide their customers into three categories,
of which retail customers obtain the highest level of protection. The financial institutions need to
obtain knowledge of their customers’ financial situation, risk appetite, experience and investment
purposes before the investment advisory service may begin. MiFID also requires that financial insti-
tutions comply with organisational requirements to ensure protection of their customers’ assets, and

that no conflicts of interest arise that may be detrimental to the customers.

The overall assessment is that the claimants in the selected rulings would have been better protected
if the Directive had been implemented. The reason is that the legal considerations intended to pre-
vent detrimental conflicts of interest from arising in connection with the advisory services, and to
ensure that the advisory services are rendered at the customer’s initiative, that retail customers re-
ceive the highest degree of protection and that investments are made at the most favourable condi-
tions for the customer, would have provided the claimants with better protection in the selected rul-

Ings.

| therefore conclude that the legal considerations relating to a high investor protection level have
improved investors’ protection substantially. So the investors enjoy considerably improved protec-
tion after the implementation of the MiFID Directive. My assessment is, however, that additional
measures to enhance the protection of private investors still need to be introduced. These measures
may take the form of surveys from the Danish FSA, an auditor’s report on the conflict of interest
area, recording of telephone calls in connection with advisory services and other regulation of fi-

nancial institutions’ investment advisory services.
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Kapitel 1. Indledning

1.1 Indledning

| de seneste mange & er antallet af aktive investorer steget markant. Det finansielle marked tilbyder
stadig flere typer af finansielle produkter, og disse produkter er blevet mere komplekse. | takt med
at produktpal etten udvides, og kompleksiteten gges, er investorerne i stigende grad afhaangige af per-
sonlig investeringsrédgivning og kundetilpassede anbefalinger fra investeringssel skaberne. Denne
udvikling stiller krav til myndighederne om Igbende at tilpasse og udvikle reguleringen af det finan-
sielle marked, sa forbrugeren beskyttes, og markedet fungerer effektivt.

Det tidligere investeringsservicedirektiv fra 1993 havde som formal at fastsedite betingelser for inve-
steringssel skaber, herunder sikre harmonisering i forbindelse med opnéelse af tilladelse og drift af
investeringssel skab samt regler om god forretningsskik®. Set i lyset af markedets udvikling havde in-
vesteringsservicedirektivet behov for en fornyelse. Europa-Parlamentet og Radet for den Europadske
Union, herefter kaldet EU, vedtog derfor MiFID-direktivet i 2004. MiFID-direktivet erstattede sdle-

des investeringsservicedirektivet.

Af MiFID-direktivets praeambel kan det ses, at formalet med direktivet blandt andet er at sikre en
ngdvendig grad af harmonisering pa det finansielle marked med henblik pa at give investorerne en
hgjere grad af beskyttelse.*

At beskytte nogen eller noget kan defineres som et forsag pa at standse eller formindske en negativ
pavirkning af selvsamme. Overfares dette til den finansielle verden, kan ordet investorbeskyttelse
forklares som et forsag pd, via retlig regulering af pengeinstitutters investeringsradgivning, at be-
graanse investorernes risiko for, at de foretager forkerte investeringsbeslutninger pa baggrund af
ukorrekt eller utilstragkkelig radgivning.

! MiFID-direktivet, Den Europadske Unions Tidende L 145/1, direktivets presambel, betragtning 2.

% Rédets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vaadipapirer, EFT L 141 af
11.6.1993.

3 MiFID-direktivet, Den Europadske Unions Tidende L 145/1, direktivets prasambel, betragtning 1.

* MiFID-direktivet, Den Europadske Unions Tidende L 145/1, direktivets presambel, betragtning 2.



En god investeringsradgivning vil sikre, at investor ikke kaber finansielle produkter, der ikke passer
til dennes risikoprofil. MiFID-direktivet skearper kravene til investeringsradgivning og til gennemfg-
relse af finansielle transaktioner for at beskytte investorerne mod at handle med produkter, der ikke
er egnede set i forhold til hver enkelt investors risikoprofil.

Det finansielle marked har siden MiFID-direktivet tradte i kraft fortsat udviklet sig mod yderligere
kompleksitet, og der er derfor endnu starre behov for kundespecifik investeringsradgivning ved han-
del med finansielle produkter. | de seneste & har der vaget en del sager med offentlig fokus om
mangelfuld og fejlagtig radgivning, der har bevirket, at en ragkke investorer er kommet galt af sted.
Her kan blandt andet naevnes det kendte eksempel om Roskilde Bank og deres investeringsradgiv-
ning i forbindelse med salg af egne aktier og lanefinansierede investeringer. | forbindelse med déarlig
investeringsradgivning mener chefgkonom Carsten Holdum fra Forbrugerradet, at pengeinstitutterne
udnytter det tillidsforhold, som investorerne har til deres bankradgiver, til at sedge ekstremt kom-

plekse produkter, der er i pengeinstituttets interesse og ikke i investors.

Ifelge professor Linda Nielsen fra Kgbenhavns Universitet er beskyttelsen af private investorer ikke
fulgt med udviklingen.® Hun opfordrer derfor politikkerne til at udarbejde en r&dgiverlov, der kan
stramme yderligere op omkring investeringsradgivning. Linda Nielsen udtaler, at den rédgivning, en
privat investor far i de forskellige pengeinstitutter, i hgj grad er baseret pa tilfaddigheder, pa trods af
at EU’s MiFID-direktiv er implementeret. Hun papeger, at mange investeringsaftaler bliver truffet pa
et uformelt grundlag over telefonen, og at pengeinstitutsankenaevnet afviser disse sager, da de skal
baseres pa vidneafhering. Underdirekter i Danske Bank, Ole Christensen er ikke enig i Linda Niel-
sens udtalelser.” Han oplever ikke, at der generelt er mangelfuld r&dgivning. Ole Christensen, har
dog selvsagt et habilitetsproblem, ndr han udtaler sig om, hvorvidt radgivning i de danske pengeinsti-
tutter er mangelfuld, idet Ole Christensen via sin stilling som underdirekter i Danske Bank er part i

sagen.



http://www.forbrugerraadet.dk/?sid=200&cid=6102
http://epn.dk/iklemme/article1966742.ece
http://epn.dk/iklemme/article1966742.ece

Dette skaber en interessant debat om, hvorvidt MiFID-direktivet har virket efter de retspolitiske hen-
syn, hvis de private investorer ikke er tilstraskkeligt beskyttet, og radgivningen ikke sker pabaggrund
af investors interesser. Det naturlige modsagningsforhold mellem pengeinstituttets og investors inte-
resser sgges afhjulpet via MiFID-direktivet. Det vurderes derfor, at investeringsradgivning og regule-
ring af pengeinstitutter i forbindelse hermed er et hgjaktuelt emne, der er omdrejningspunkt for den-
ne afhandling.

Denne afhandling vil sdledes indeholde en retsdogmatisk analyse, der vil efterpreve de retspolitiske
hensyn, for at finde frem til, om de medferer den grad af investorbeskyttelse, der var tilsigtet. En un-
dersggelse af, hvorvidt de retspolitiske hensyn i forbindelse med MiFID-direktivet reelt set har haft
den gnskede effekt pa det finansielle marked, vurderes derfor yderst relevant. Dette leder frem til ne-

denstaende problemformulering.

1.2 Problemformulering

Med udgangspunkt i en retsdogmatisk analyse vurderes det, hvorvidt de retspolitiske hensyn i for-
bindelse med hgjt investorbeskyttelsesniveau er opfyldt via implementeringen af MiFID-direktivet i
de danske bekendtgarel ser.

1.3 Formal

Afhandlingens formd er, gennem en retsdogmatisk analyse, at finde frem til, hvorvidt implemente-
ringen af MiFID i de danske pengeinstitutter har givet de private investorer en hgjere grad af beskyt-
telse. Afhandlingen vil give lasserne en teoretisk forstael se for MiFID-direktivetsindhold i forbindel-
se med investorbeskyttelse, samt en forstaelse for hvilken pavirkning direktivet har haft pa investo-
rerne, pengeinstitutterne samt i en vis grad revisor. Afhandlingen henvender sig dermed til et bredt

publikum og kan vaae relevant laesning for ovennaevnte.



1.4 Metode

1.4.1 Juridisk metode

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i den retsdogmatiske metode. Den retsdogmatiske metode har til
forma at udlede gaddende ret. | metodisk henseende betyder dette at analysere og fortolke retskilder
og retspraksis pa omradet. Afhandlingen vil sdledes gennem en retsdogmatisk analyse undersgge,
hvorvidt de retspolitiske hensyn om hgjt investorbeskyttel sesniveau i EU’s medlemslande har bevir-
ket, at investorerne i Danmark er blevet bedre beskyttet. Med begrebet beskyttelse henvises til inve-
storbeskyttelse, der gennemgas nedenfor i afsnit 1.8.

Pengeinstitutter er underlagt saarlovgivning om finansielle virksomheder. Afhandlingen indledes der-
for med en kort introduktion til dele af lov om finansiel virksomhed, i det felgende kaldet FIL. Her-
efter bliver fokus rettet mod investorbeskyttel sesreglerne og MiFID-direktivet. Direktivets historie,
baggrund og forma gennemgas kort, inden der i det efterfaglgende gives en mere dybdegdende be-
handling af MiFID-direktivet i forhold til investorbeskyttelse. Specielt behandles omraderne ”Kend
din kunde’-princippet og organisatoriske krav i forbindelse med MiFID indgaende.

| afhandlingen anvendes direktiver, love, bekendtgarelse samt de af Finanstilsynet udstedte vejled-
ninger. Disse vejledninger anvendes pa niveau med anden retlig regulering pa trods af, at disse ikke
er juridisk bindende. Da Finanstilsynets vejledninger er en sammenskrivning af administrativ praksis
paomradet, er pengeinstitutterne i realiteten tvunget til at falge disse vejledninger.



1.4.2 Indsamling af data
Analysen af, hvorvidt investorerne er blevet bedre beskyttet efter implementering af MiFID, under-

bygges af en kvalitativ undersagelse, hvor informationen er indsamlet gennem interviews med fal-

gende eksperter inden for omrédet:®

KristinaD. Laye, cand.jur., Chief of Compliancei Basis Bank

Claus Okholm, statsautoriseret revisor, Intern Revisionschef i Nykredit

Helle Anker Munch, Cand.merc.aud., Intern Revision i Nykredit

Jens Ringbak, statsautoriseret revisor, partner og leder af pengeinstitutsgruppen i Deloitte
Jeppe Engsig, rédgiver i Danske Bank

Michael @lgaard, HD Finansiering, investeringschef i Sydbank

YV V. V V VYV V

Respondenternes udtalelser bidrager i analysen til at afklare problemstillinger. | afhandlingen ind-
drages afgarelser fra pengeinstitutsankenaavnet i det omfang, det findes relevant. De udvalgte afga-
relser danner sammen med de foretagne interviews grundlag for analysen. Det er vigtigt at pointere,
at de udvalgte afgerel ser ikke danner rammen om en repraesentativ undersggel se. | stedet er Roskilde
Bank anvendt som casevirksomhed i naar'vaaende afhandling. Roskilde Bank-afgarel serne er anvendt
som et grelt eksempel pa, hvor galt det kan ga Derfor undersgges det, hvorvidt MiFID har bevirket,
at Roskilde Banks kunder havde vaaret bedre beskyttet efter direktivets implementering.

1.5 Afgraensning

Af finansielle virksomheder behandles alene pengeinstitutter i naar'vaaende afhandling. Det er i vidt
omfang de samme regler, der ger sig gaddende for fondsmagglersel skaber og andre vaadipapirhand-

lere, men afhandlingen koncentrerer sig alene om pengeinstitutter.

Y dermere fokuseres der i afhandlingen udelukkende pato af de fem hovedma med MiFID, “hgjere
investorbeskyttelse” og “sterre markedsgennemsigtighed”. Herudover ligger fokus primaat pa”Kend
din kunde”-princippet og organisatoriske krav. | afhandlingen fokuseres pa de private investorer, de
sakaldte detailkunder, da de har behov for den hgjst mulige grad af beskyttelse, grundet deres ofte

manglende forstael se for og erfaring med finansielle produkter.

8 Det er ligeledes forsagt at indhente interview med ekspert i Finanstilsynet, men dette var ikke muligt grundet Finanstil-
synets manglende ressourcer hertil.



Ved gennemgangen af bekendtgerelse om organisatoriske krav tages omraderne outsourcing og in-

vesteringsanalyse ikke under behandling.

Herudover afgraanses der i denne afhandling fra at foretage en vurdering af, hvorvidt de EU-retlige
regler er korrekt implementeret i det danske regelsad. Til beskrivelse og analyse af MiFID anvendes
de danske bekendtgaerelser, mens EU-direktivet anvendes i forbindelse med de retspolitiske hensyn
og baggrunden for MiFID-regelsadtet. Y derligere afgraanses fra at foretage sasmmenligning af inve-
steringsservicedirektivet og MiFID-direktivet, som erstatter dette.

| forbindelse med retlig regulering af pengeinstitutter i kapitel 2 afgraanses der fra en gennemgang af
andre love og bekendtgerelser end lov om finansiel virksomhed og god skik-bekendtgerelsen. Arsa-
gen til, at eksempelvis vaadipapirhandelsloven ikke tages under behandling, er, at vaadipapirhan-
delsloven omhandler omrader som drift af regulerede markeder, clearing, intern viden og kursmani-

pulation m.m. Dette vurderes ikke relevant for denne afhandlings fokus.

Intern og ekstern revision defineres ikke i denne afhandling, da det formodes at, laeser er bekendt
med disse begreber. Herudover gennemgas regulering af intern og ekstern revisor alene, hvor det har

sammenhaang med MiFID.

1.6 Kildekritik

Materialet, der er anvendt i denne afhandling, er kvalitativt. De objektive og primaere data er indhen-
tet fralove, bekendtgerelser, EU-direktiver, forarbgjder samt sekundaare data i form af afgerelser fra
pengeinstitutsankenaa/net. Afgerelserne fra pengeinstitutsankense/net kan argumenteres for at veae
objektive data, da de kan danne prascedens og dermed vil pavirke den fremtidige retstilstand.

Herudover er kvalitative data indsamlet som subjektive data via interviews og artikler. Materiale og
retspraksis i forbindelse med MiFID vurderes at vaare begramset i forhold til, at der pa nuveaende
tidspunkt er gaet tre & siden implementeringsfristen. Sggning efter data er isaa sket via internettet,
biblioteket samt i juridiske databaser sdsom Karnov og UFR. Materiale, der er vurderet relevant for
nagvagende afhandling, er anvendt. Interviews og artikler er anvendt i afhandlingen til at understette
egne holdninger og afklare problemstillinger. Respondenternes svar samt anvendte artikler er et ud-
tryk for en subjektiv holdning, hvorfor jeg i afhandlingen har forholdt mig kritisk hertil.



1.7 Afhandlingens struktur

Afhandlingens struktur, kapitlernes indbyrdes sammenhaeng samt indholdet i de forskellige kapitler
er beskrevet herunder. Herefter illustreres struktur og indhold for at give et samlet overblik.

Kapitel 1.

Farste del af afhandlingen indeholder indledning, problemformulering, metode, afgramsning, kilde-
kritik samt afsnit om begrebet investorbeskyttelse, der har til formal at skabe en fadles forstaelse for
begrebet, inden det anvendesi den resterende del af afhandlingen.

Kapitel 2.

Kapitel 2 giver en kortfattet introduktion til det retlige grundlag for regulering af pengeinstitutter. |
den forbindelse gennemgas relevante dele af lov om finansiel virksomhed, herunder generelle be-
stemmel ser, tilladelse, god skik samt tilsyn. De udvalgte dele af lov om finansiel virksomhed danner
en grundlagggende forstael se for regulering af pengeinstitutter i forbindelse med investorbeskyttel se.

Kapitel 3.

| kapitel 3 szdtes dybere fokus pa investorbeskyttelse, og i forbindelse hermed belyses MiFID-
direktivets historik, baggrund, forma samt de retspolitiske hensyn, der ligger til grund for MiFID.
Efter denne introduktion til direktivet stilles der skarpt pa direktivets bestemmelser om ”Kend din
kunde”-princippet, der er en vaesentlig del af MiFID.

Kapitel 4.

Efter behandlingen af ”Kend din kunde”-princippet i kapitel 3 tager kapitel 4 fat pa pengeinstituttets
pligter i forbindelse med de organisatoriske krav, der skal overholdes for at kunderne kan opna den
hgjere grad af beskyttelse, som de retspolitiske hensyn tilsigter. Under behandling af de organisatori-
ske krav fokuseres pa beskyttelse af kundeaktiver samt forebyggelse og identifikation af interesse-
konflikter, da disse elementer er centrale dele af MiFID-direktivet i forbindelse med investorbeskyt-
telse.

Kapitel 5.
| kapitel 5 klarlasgges, hvor ansvaret er placeret i forbindelse med de i kapitel 3 og 4 gennemgéaede
bestemmelser. Ansvarsplaceringen er inddraget i afhandlingen, da det findes ssardeles relevant at

kunne placere et ansvar, hvis MiFID ikke overholdes, og investorerne dermed lider et tab.



Kapitel 6.

Dette kapitel har til formal via konkrete afgerelser fra pengeinstitutsankenaevnet at analysere og vur-
dere, hvorvidt investorerne med udgangspunkt i de retspolitiske hensyn reelt set er blevet bedre be-
skyttet efter implementering af MiFID-direktivet. Kapitlet har siledes en praksisorienteret tilgang.

Kapitel 7.
| kapitel 7 sammenfattes afhandlingen, og der konkluderes pa problemformul eringens spargsmal.

Afhandlingens struktur illustreres herunder:®

MiFID

K apitel 1. Indledning |

!

Kapitel 2. Retlig regulering af pengeinstitutter

'

K apitel 3. MiFID — ”Kend din kunde”-princippet J

!

Kapitel 4. MiFID - Organisatoriske krav

v

Kapitel 5. MiFID — Ansvar og sanktioner

!

Kapitel 6. MiFID — Investorer nes beskyttelse

K apitel 7. Konklusion J

° Kilde: Egen fremstilling



1.8 I nvestorbeskyttel se

Med begrebshygiejne for gje har dette afsnit til formal at skabe en fadles forstael se for begrebet inve-
storbeskyttelse. Det vurderes at vagre relevant at foretage en form for kodificering™ af begrebet, sile-
des at det resterende af afhandlingen laeses med samme forstael se af begrebet investorbeskyttel se.

Som naavnt i indledningen kan begrebet beskyttelse defineres som et forsag pa at standse €eller for-
mindske en negativ pavirkning af nogen eller noget. Dette overfares til investorerne ved at have fo-
kus pa at formindske eller helt undga, at investorerne investerer i finansielle produkter pa et forkert
grundlag. Et gnske om at beskytte investorerne vurderes i naavagende afhandling at vaae et gnske
om, at kab og salg af finansielle produkter udelukkende sker pa baggrund af investorernes behov og
for at tilgodese investorernes interesse. Beskyttelse af investor betyder sdledes at have investor i fo-
kus og alene radgive om investeringer pa en redelig made og i overensstemmel se med gaddende lov-
givning. Beskyttelsesreglerne har til forma at udvide de amindelige regler og danne et vea'n mod, at
pengeinstitutterne udnytter investorernes tiltro, ved for eksempel at tilbageholde vigtig information.
Mange investorer stoler blindt pa deres radgiver og vil i mange tilfadde foretage investeringer alene
pa baggrund af bankradgiverens anbefaling. Det er sdledes yderst centralt, at der kan vagetillid til, at
radgiverei de danske pengeinstitutter radgiver deres kunder ud fra kundernes bedste.

De retspolitiske hensyn om hgijt investorbeskyttel sesniveau vurderes at veae et forsgg pa at imadega
de hidtidige mange sager om radgivere, der tilgodeser pengeinstitutternes og radgivernes egen inte-
resse frem for at have investor i fokus. Et retspolitisk hensyn om lagsning af den indbyggede interes-
sekonflikt, der er mellem pengeinstitut og investor. Pengeinstituttet gnsker at profitmaksimere og
driver deres forretning med det formal at tjene mest muligt pa gebyrer og renter. Investorerne gnsker
at betale salidt som muligt i gebyrer og renter og samtidig modtage et afkast, der afspejler deresrisi-
ko. Investorerne og pengeinstitutterne har dermed oftest modsatrettede hensyn, hvilket skaber en
indbygget interessekonflikt i forbindelse med investeringsradgivning.

Investorerne har behov for yderligere beskyttelse i forhold til tidligere. At gge investorbeskyttel ses-
niveauet er derfor et retspolitisk hensyn, der kan tilsluttes.
”Det er en sund udvikling, at pengeingtitutterne nu har et sterre ansvar i forbindelse med deres rad-

givning”, mener Jens Ringbak fra Deloitte.™

19 Jeg er bevidst om, at jeg med dette af snit ikke “gar uskrevne regler til skreven lov”” som ordet “at kodificere” reelt set
betyder. Med ordet i denne forbindelse menes, at jeg ansker at fastsadte en fadles forstael se for begrebet og foretage en
sondring heraf set i forbindelse med denne afhandling.



Det kan dog overvejes ud fra et ressourceperspektiv, hvorvidt et investorbeskyttel sesniveau kan blive
for hgjt, og hvorvidt der er en gvre graanse herfor. En vurdering af, hvorvidt ’hgjt” investorbeskyttel -
sesniveau er det korrekte ordvalg i forhold til eksempelvis tilstrakkeligt” investorbeskyttel sesni-
veau, ma der formodes at vaae taget stilling til fra EU’s side. Flere af respondenterne til mine inter-
views har den holdning, at beskyttelsesreglerne er blevet en anelse for firkantede®™, at regelsatet er
for omstaandigt™ og ressourcekraavende™, samt at tvungen radgivning virker som bureaukrati for bu-
reaukratiets skyld."

Min vurdering er, at investorbeskyttelse i nogle tilfadde kan ga for vidt. Beskyttelse kan hurtigt blive
til overbeskyttelse. Investorerne gnsker ogsa at taake selv og at kunne tage egne beslutninger pa
baggrund af gode anbefalinger. De ansker ikke at blive pakket s meget ind i vat, at de ikke laengere
kan tradffe selvstaandige beslutninger. Ifglge Jeppe Engsig, radgiver i Danske Bank, er investerings-
radgivning efter MiFID-direktivets implementering blevet meget omstaandigt og til irritation for nog-
le kunder, der i den grad faler sig overbeskyttet.'®

Der er forskel painvestorerne, ogi rigtig mange tilfadde er der behov for et hgjere investorbeskyttel -
sesniveau, end der tidligere har vaaet. Mange private investorer har ikke tidligere i samme omfang
vaget vant til at investere deres penge i finansielle produkter. Investering for private har tidligere vee
ret udpraaget pa e endomsmarkedet i forskellige former for fast eiendom. Mange private investorer
havde, isaa kort inden finanskrisen, oparbejdet et overskud og en investeringslyst, der udmgntede sig
i, at de forsggte sig med at investere i bade komplekse og ikke komplekse finansielle instrumenter.
Da det ikke er mange private investorer, der har stort kendskab til investering i vaadipapirer, har de
derfor behov for hjadp. Den hjadp, de gnsker, er beskyttelse imod at tage forkerte beslutninger, at in-
vestere for mange penge i forhold til hvad deres gkonomiske situation tilsigter samt at udssdte sig for
en alt for hgj risiko ved den pagaddende investering. I nvestorbeskyttelse skal derfor anses som et an-

ske om at vaane om investorerne og deres interesse.

1! Referat af interview med statsautoriseret revisor og partner i Deloitte, Jens Ringbagk, jf. bilag D

12 Referat af interview med investeringschef i Sydbank, Michael @lgaard, jf. bilag A

13 Referat af interview med statsautoriseret revisor og intern revisionschef i Nykredit, Claus Okholm, jf. bilag B
4 Referat af interview med compliancechef i Basis Bank, KristinaD. Laye, jf. bilag E

> Referat af interview med statsautoriseret revisor og partner i Deloitte, Jens Ringbaek, jf. bilag D

16 Referat af interview med privatr&dgiver i Danske Bank Jeppe Engsig, jf. bilag C
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Kapitel 2. Retlig regulering af pengeinstitutter

2.1 Indledning

Dette kapitel har til formdl at give en kortfattet introduktion til det retlige grundlag for regulering af

pengeinstitutter samt pengeinstitutternes adfaard over for deres kunder.

| den forbindelse gennemgas relevante dele af lov om finansiel virksomhed, herunder generelle be-
stemmel ser, tilladelse, god skik samt tilsyn. Afsutningsvist drages paralleller til MiFID-direktivet pa
ovenstaende omrader, hvorefter en dybere gennemgang af relevante dele af MiFID-direktivet finder
sted i de naeste kapitler.

2.2 Lov om finansiel virksomhed

Lov om finansiel virksomhed regulerer finansielle virksomheder, hvilket ifglge loven er defineret
som pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmagglerselskaber, investeringsforvaltningssel skaber
og forsikringssel skaber.

Den farste lov om finansiel virksomhed udkom i & 2000". | januar 2004 tradte en revideret udgave
af lov om finansiel virksomhed i kraft. Loven er en sammenskrivning af syv saalove, der farhen har
reguleret forskellige typer virksomheder i den finansielle sektor. Sammenskrivningen af ssalovenetil

én lov har gjort loven meget omfattende.™®

221 Tilladelse

Der skal, jf. FIL § 7*°, seges om tilladelse til at oprette en virksomhed som pengeinstitut. Der gadder
en rakke betingelser for at opnatilladelse til at drive et pengeinstitut. Her kan blandt andet naevnes,
at kun aktieselskaber kan fA tilladelse, hvorfor pengeinstitutter er underlagt selskabsloven®. Det er
derfor ikke laangere muligt at opnatilladelsetil at drive pengeinstitut som sparekasse eller andel skas-
se. Lovligt oprettede sparekasser kan dog fortsadte deres virksomhed, hvis de er oprettet inden 28.
maj 1980.%

L ov om Finansiel virksomhed — med kommentarer, 1. udgave/1 oplag, forlaget Thomson 2007.
18 _ov om Finansiel virksomhed — med kommentarer, 1. udgave/1 oplag, forlaget Thomson 2007.
¥ Lov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

2| ov om aktie- og anpartsselskaber, LOV nr. 470 af 12/06/2009

2| ov om Finansiel virksomhed — med kommentarer, 1. udgave/1 oplag, forlaget Thomson 2007.
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Endvidere skal en virksomhed, der seger om tilladelse som pengeinstitut, jf. § 7 stk. 8%, have en ak-
tiekapital pa mindst 8 mio. euro. Dette krav skyldes, at pengeinstitutter skal have tilstraskkelig kapi-

talgrundlag, som kan udgere sikkerhed for kundernes indlan.

Pengeinstitutter kan efter en godkendt tilladelse udave virksomhed i overensstemmelse med lovens
bilag 1 samt §§ 24-26%. Herudover har pengeinstitutter sammen med Staten eneret til at tilbyde sig
som modtagere af indlan fra offentligheden. Pengeinstitutter har ligeledes eneret til at benytte navne-
ne bank, sparekasse eller andelskasse, jf. FIL § 7.%*

At det at drive virksomhed i form af et pengeinstitut kraever tilladelse er efter min vurdering essenti-
elt. Hvis man forestiller sig, at det var muligt at stifte og drive et pengeinstitut uden at skulle sgge om
tilladelse, er der ingen tvivl om, at antallet af skandaler, erstatningssager og kunder med store tab
ville eskalere. Det er derfor selvsagt vigtigt, at der ikke kan oprettes eller drives et pengeinstitut uden
farst at opnatilladelse hertil.

Tilladelsetil at drive virksomhed i form af et pengeinstitut og dermed yde investeringsradgivning har
i forbindelse med MiFID-direktivets vedtagel se ligel edes vaaret et vigtigt retspolitisk hensyn. Af Mi-
FID-direktivets prasambel kan det af betragtning 3 ses, at det at yde investeringsradgivning ber kree
ve tilladelse set i lyset af investorernes store afhaangighed af personlige anbefalinger i forbindelse
med investering i finansielle produkter. MiFID-direktivet og de retspolitiske hensyn behandles sene-
rei denne afhandling.

2 ov om Finansid virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
2 Lov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
%L ov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
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2.2.2 God skik

Generelle regler om god forretningsskik for finansielle virksomheder reguleres i FIL, afsnit 111.2

God skik er central i denne afhandling, da disse bestemmelser er lovens generalklausul. En general-
klausul forbyder handlinger, der strider imod god skik. Generalklausulers retsvirkning indtraeder,
“ndr visse generelt formulerede betingel ser indtradfer.”?® Generelklausulen er dermed et bredt vaan

mod samfundsmeessig ugnsket erhvervsmeessig adfaard.”?’

Generalklausuler anvendes, hvor der opstdr en normdannelse, branchekutyme eller administrativ
praksis pa omradet. Der findes generalklausuler i en lang rakke love, eksempelvis god markedsf -
ringsskik, god vaadipapirhandelsskik og god forretningsskik for finansielle virksomheder. Disse ge-
nerelklausuler kan anvendes til at regulere klagesager, hvor kunder har felt sig forkert behandlet.
Med afsad i god forretningsskik for finansielle virksomheder kan det vurderes, hvorvidt et pengein-
stitut har overholdt god praksis pd omradet i en bestemt situation.?®

Ifelge § 43 i FIL? skal pengeinstitutter drive deres virksomhed i overensstemmelse med god forret-
ningsskik og god praksis pa omrédet. God skik er en retlig standard og regulerer pengeinstitutters ad-
faad over for deres kunder. Ifgige FIL § 43, stk. 2,% fastsadter @konomi- og Erhvervsministeriet
naamere regler om redelig forretningsskik og god praksis. Det er Finanstilsynets opgave at pétale,

hvis pengeinstitutterne har en adfsard, der strider imod disse regler.

Formdlet med bestemmelserne er, at kunderne har tillid til deres pengeinstitut og til det finansielle
marked generelt. Finanstilsynet udsteder bekendtgerelser med hjemmel i lovgivningen, hvor der er
fastsat bestemmelser om god skik, herunder indgael se og opsigelse af aftaler, radgivning, handel med
vaadipapirer og kautionistforhold. Bekendtgarel serne foreskriver, hvorledes pengeinstitutter lever op
til redelig forretningsskik og god praksisinden for omréadet.®*

% | ov om Finansidl virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

% http://www.denstoredanske.dk/Samfund, jura_og_politik/Jura/Obligationsret/generalklausul.

2" http://www.denstoredanske. dk/Samfund, jura_og_poiitik/JuralObligati onsret/generalkiausul
2 ov om Finansid virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
2| ov om Finansid virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
%0 |_ov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

3 Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
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Ifelge god skik-bekendtgarelsen § 3% skal et pengeinstitut leve op til redelig og loyal adfaard over for
deres kunder. Herudover findes der en lang rakke generelle bestemmelser i god skik-
bekendtgarelsen, hvoraf der blandt andet kan naevnes, at pengeinstituttet ikke ma anvende vildleden-
de og urigtige oplysninger, udelade vassentlig information eller anvende aggressiv markedsfering af
produkter. Der er i bekendtgerelsens bilag 1*° oplistet en lang raskke former for adfaad, der under al-

le omstaandigheder anses for at vaae urimelige i private kundeforhold.

| forbindelse med radgivning findes der i bekendtgarelsens kapitel 3** en rakke bestemmelser om
god skik i forbindelse med r&dgivning. If@lge vejledning til bekendtgerelsen® er §§ 7-9 direkte ud-
mentet af MiFID-direktivets ”Kend din kunde”-princip. & 7 omhandler radgivning, og 88 8-9 berarer
de oplysninger, der skal indhentes, inden radgivning kan pabegyndes.

| § 7 stk. 2*° anfares, at pengeinstituttet skal radgive en kunde, hvis kunden anmoder om rédgivning,
samt nér forholdene tilsiger, at der er behov for r&dgivning. R&dgivningen skal, jf. § 7, stk. 3,%" vage
relevant, retvisende og fyldestgerende, skal tilgodese kundernes interesse, og tage hensyn til hver
enkelt kundes forhold. Dette vurderes vaesentligt set i forhold til emnet interessekonflikter, der gen-
nemgas senere i denne afhandling. Som naevnt i ovenstdende afsnit om investorbeskyttelse vurderes
der at vage en indbygget interessekonflikt imellem pengeinstituttets interesse og kundens interesse.
Hvis der i den forbindelse kort sondres over begrebet bankradgiver”, er det forstaeligt, at stadig fle-
re pengeinstitutter har skiftet titlen til privatradgiver” eller “kunderadgiver”. Ordet bankradgiver
laegger paen eller anden made mere op til, at radgiveren er bankens mand, med bankens interesser in

mente. Som en kollega en gang sagde:

“Der en grund til, at det hedder en bankradgiver, og det skal man veae opmaa ksom

pd, da de ofte forsager at sadge produkter, som man ikke har brug for.”

Ordet bankradgiver associeres mere som en sadger end ordet kunderédgiver. Her er det selvfalgelig
dbenlyst, at der ikke ber vaae en forskel alene pa grund af titlens ordlyd. Det kan dog alligevel veae
tankevakkende.

¥ Bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
% Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
¥ Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
% Vgjledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — VEJ nr. 86 af 13/10/2009.
% Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
3" Bekendtgerel se om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
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Hvis pengeinstituttet eller dens medarbejdere har saalig interesse i radgivningens resultat, skal kun-
den ifglge god skik-bekendtgerelsens § 11% informeres om dette. Dette kunne vazre i form af bonus
eller provisionsaftaler for den enkelte radgiver, hvorfor kunden skal oplyses herom for bedre at kun-
ne vurdere, hvorvidt radgivningen alene tilgodeser kundens interesser, eller hvorvidt rédgiveren har

direkte personlig interesse i at saedge produktet.

Kunden skal jf. bekendtgerelsens 88 12 og 13 oplyses om skattemaessige forhold og forhold af vee
sentlig gkonomisk betydning, sdsom offentlige tilskud og lignende, samt om sikkerhedsforanstalt-

ninger og sikkerhedsmaessige krav, som kunden ber efterleve.®

Kapitel 2,3 0g 5 i bekendtgerelse om god skik® er sazligt vassentlige i forhold til afhandlingens fo-
kus. Kapitel 2 og 3 er god skik-regler om radgivning samt vaesentlige generelle bestemmel ser. Kapi-
tel 5 indeholder ssalige regler for pengeingtitutter. Den tidligere version af bekendtgerelsen fra
2007* indeholdt alene en paragraf i kapitel 5. Dette var § 19, der vedrarte kravet om, at pengeinsti-
tuttet skal have en saalig begrundelse for at neegte at oprette en indlanskonto. Dette gar sig ligeledes
gaddendei den nyeste version af bekendtgarel sen. Det interessante her er, at der under saalige regler
for pengeinstitutter er kommet en paragraf yderligere, nemlig § 20. ** Denne paragraf omhandler salg
af egne aktier.

Ifalge § 20 ma et pengeinstitut ikke knytte et progressivt fordelsprogram til besiddelse af aktier i
pengeinstituttet.”® VVed fordelsprogram forsts if@lge vejledning til bekendtgarelsen*, at kunden til-
bydes fordele ved at vaare aktionas i pengeingtituttet. Dette betyder, at kunder for at opna disse for-
dele skal investere i pengeinstituttets aktier. Ved at fordelsprogrammet er progressivt forstas ifelge
vejledningen® en gradvis foragelse af fordele i takt med stigningen i aktier. Hvis pengeinstitutterne
aligevel gnsker at bibeholde et fordelsprogram, ma det som naevnt ikke vagre progressivt, men det
majf. § 20, stk. 2,% heller ikke overstige en kursvaadi p& 30.000 kr.

% Bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.

% Bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.

“0 Bekendtgarel se om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.

“! Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 1222 af 19/10/2007.

“2 Bekendtgerel se om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.

“ Bekendtgerel se om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.
“Vgjledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — VEJ nr. 86 af 13/10/2009.
“® Vgjledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — VEJ nr. 86 af 13/10/2009.
“¢ Bekendtgerel se om god skik for finansielle virksomheder — BEK nr. 965 af 30/09/2009.

15



Dette er en interessant udvikling, da det er tydeligt, at bestemmelsernei § 20 er fremkommet pa bag-
grund af Roskilde Bank-sagerne om salg af egne aktier og fordelsprogrammer hertil. 1falge vejled-
ning til bekendtgerelsen*’ er baggrunden for forbuddet om de progressive fordelsprogrammer og
gramsen pa de 30.000 kr. i forbindelse med salg af egne aktier, at der er risiko for, at kunderne ikke
er opmagksomme pa de risici, de Igber ved at investere i pengeinstituttets egne aktier, men at deres
fokusi forbindelse med investeringen i stedet er pa fordelene ved at have mange aktier.*® Det vurde-
res hgjaktuelt og meget fornuftigt at indfare regler herom begrundet i, at det praecist var det der gjor-
de sig gaddende i mange af sagerne om Roskilde Bank. Udvalgte afgarelser om Roskilde Bank be-

handles senere i afhandlingen.

2.2.3Tilsyn

FIL indebagrer, a pengeinstitutter er underlagt offentligt tilsyn. Dette tilsyn, ved navn Finanstilsynet,
herer under @konomi- og Erhvervsministeriet. Bestemmelserne om tilsyn med pengeinstitutter er
medtaget i naavaaende afhandling, da Finanstilsynet er ansvarlig for at sikre, at danske pengeinsti-
tutter lever op til regler i MiFID-direktivet. Finanstilsynet har til formal at fere tilsyn med pengeinsti-
tutternes overholdelse af gaddende lovgivning. Finanstilsynets arbejde kan opdelesi tre typer:

» Tilsyn med finansielle virksomheder
» Udformning af finansiel lovgivning og udstedelse af bekendtgarel ser
» Indsamling og formidling af statistikker og nggletal.

Finanstilsynets mission er, at tilliden til den danske finansielle sektor bevares bade hos borgere og
virksomheder.*® Finanstilsynet skal undersage pengeinstitutternes forhold ved |gbende gennemgang
af indberetninger og ved inspektionsbesag hos pengei nstitutterne. Pengeinstitutterne har jf. FIL § 347
pligt til at give Finanstilsynet de nagdvendige oplysninger. Desuden skal Finanstilsynet til enhver tid
kunne fa adgang til pengeinstituttet. Hvis et pengeinstitut er i en situation, hvor der kunne opsta gko-
nomiske problemer i fremtiden, kan Finanstilsynet forlange, at pengeinstituttet udarbejder en redege-
relse for virksomhedens finansielle tilling og fremtidsudsigter. Denne redegarelse skal gennemgas
af pengeinstituttets eksterne revisor og godkendes af bestyrelsen jf. FIL § 349.

“"Vgjledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — VEJ nr. 86 af 13/10/2009.
“8 \/gledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder — VEJ nr. 86 af 13/10/2009.
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Hvis Finanstilsynet mener, at pengeinstituttets direkter eller bestyrelse ikke lever op til § 64, stk. 1,%°
om fyldestgarende erfaring i forhold til stillingen, fit & proper-betingelserne,”* kan Finanstilsynet
pabyde pengeinstituttet at af skedige direktaren og bestyrelsen.>

Herudover har Finanstilsynet mulighed for at foretage tvaargaende undersagelser af det finansielle
marked, som har til forma at fremme gennemsigtigheden heraf. Finanstilsynet og dets ansatte er un-
derlagt tavshedspligt, og undersagel serne ma kun offentliggeres, hvis de ikke indeholder tekniske be-
regninger og metoder, som kan vaae en forretningshemmelighed og derfor er til skade for det enkelte

pengeinstitut.>®

Finanstilsynet er den kompetente myndighed, der ifelge MiFID-direktivet skal sikre, at danske pen-
geinstitutter overholder direktivets bestemmelser. Finanstilsynet er, jf. MiFID-direktivet, pligtig til at
samarbejde med de gvrige medlemslandes kompetente myndigheder med henblik pa at udveksle op-
lysninger pa baggrund af udferte tilsyn og undersggelser i forbindelse med MiFID. Dette samarbejde
mellem vaxdipapirhandelsmyndighederne i de europaaske lande kaldes CESR. CESR er en forkor-
telse for Committee of European Securities Regulators og er saledes et europadsk tilsyn, der har til
opgave at radgive Europa-Kommissionen om udfordringer og problemstillinger pa vaardipapirhan-
delsomradet. Af MiFID-direktivets afsluttende bestemmelser kan det ses, at EU-Kommissionen pa
baggrund af anbefalinger fra CESR skal aflaggge rapport til Europa-parlamentet med forslag til aan-
dringer af MIFID-direktivet.** CESR offentliggjorde i juli 2010 en rapport efter revision af MiFID
med en raskke anbefalinger til Kommissionen.>® P4 baggrund af rapporten fra CESR skal Kommissi-
onen foretage vurdering af, hvorvidt MiFID-direktivet skal andres.®® Det forventes, at Kommissio-
nen gennemferer offentlig hering og fremkommer med direktivforslag ultimo 2010/primo 2011.>’

Efter denne kortfattede introduktion til den retlige regulering af pengeinstitutter vil der i de naeste
kapitler blive sat fokus pa MiFID-direktivet samt de bekendtgarel ser, der implementerer dette.

0 |_ov om finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010

*! Fit & proper-vejledning. Vejledning om krav i den finansielle lovgivning til direktarers og bestyrelsesmedlemmers eg-
nethed og haderlighed (fit & proper) og krav til godkendelse af gjere af kvalificerede andele. - VEJ nr. 9473 af
27/07/2005.

*2 ov om finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

>3 Lov om finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

 MiFID-direktivets afsluttende bestemmel ser.

% CESR Technical Advice to the European Commission in the context of the MiFID review — Investor Protection and In-

% Fremtidig Finansiel Regulering, Overblik og Fokus, 2010 side 27. Finansré&det.
" Fremtidig Finansiel Regulering, Overblik og Fokus, 2010 side 27. Finansré&det.
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Kapitel 3. MiFID —”Kend din kunde”-princippet

3.1 Indledning

MiFID er en forkortelse af Markets in Financial Instruments Directive. MiFID er et EU-direktiv, der
stiller krav til pengeingtitutters investeringsradgivning i forbindelse med kundernes handel med fi-
nansielle produkter. MiFID-direktivet er offentliggjort i Den Europadske Unions Tidende tilbage i
april 2004. Siden hen er der udstedt en lang raskke bekendtgarelser, der har til formd at implemente-
re MiFID-direktivet i dansk ret. * Alle pengeinstitutter skulle implementere MiFID-direktivet i deres

organisation senest 1. november 2007.

Dette kapitel indledes ved en gennemgang af historikken og baggrunden for MiFID-direktivet, samt
formalet og de retspolitiske hensyn i forbindelse hermed. Herefter gennemgas ”Kend din kunde”-
princippet, der er en vaesentlig del af MiFID-direktivet.

3.2 Historik og baggrund

| 1999 offentliggjorde EU-kommissionen den finansielle handlingsplan, ogsa kaldet FSAP. Formalet

med denne handlingsplan var: *°

> At skabe et indre veardipapirmarked med henblik pa at fremme veardipapirhandel pa tvaa's af
EU

> At gare det finansielle marked mere sikkert og tilgaengeligt

> At styrketilsynsreglerne

Handlingsplanen indeholdt forslag til en raskke forskellige direktivaandringer og nye direktiver, der
skulle vedtages inden udgangen af 2005. MiFID-direktivet er sammen med blandt andet direktiverne
om prospekter og markedsmisbrug et led i EU’s finansielle handlingsplan.*® MiFID-direktivet blev
vedtaget i april 2004 og aflaste investeringsservicedirektivet fra 1993, ogsa kaldet 1SD.

8 Af bilag F fremgér en oversigt over de bekendtgerelser, der til sammen udger den danske implementering af MiFID-
direktivet. Kilde Finanstilsynet.

Fhttp://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single market_services/financial_services general_framework/
124210 da.htm.
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http://www.finansraadet.dk/danish/menu/Nyheder_og_presse/pressekontakt/presseminar/MiFID+2007/

Direktivet er et rammedirektiv. Med et rammedirektiv forstas, at EU fastlasgger rammerne for, hvilke
betingelser der overordnet skal gere sig gaddende for pengeinstitutter. Efter rammedirektivet vedtog
EU et nyt direktiv®" med gennemfarel sesbestemmel ser. Disse gennemf grel sesbestemmel ser er detail-
regler til MiFID-direktivet. Af direktivet med gennemfarelsesbestemmelser fremgar mere praecise
betingelser for, hvorledes medlemsstaternes egen myndighed fastsedter de konkrete regler for im-

plementeringen af MiFID gennem love og bekendtgerel ser.

Det fremgdr af de afsluttende bestemmelser i artikel 53 stk. 1%, at medlemsstaternes love og be-
stemmelser, der var ngdvendige for at efterkomme direktiv 2006/73/EF (MiFID-direktivets gennem-
farel sesbestemmel ser), og dermed ogsa direktiv 2004/39/EF (MiFID-direktivet), skulle vedtages og
offentliggares senest januar 2007. | stk. 2 star der yderligere, at de af medlemsstaternes udstedte love
og bestemmelser havde implementeringsfrist den 1. november 2007.%* De danske regler burde derfor
vage udstedt senest ultimo januar, sdledes at pengeinstitutterne havde ni maneder til at implementere

denyeregler.

Bekendtgerelserne, herunder bekendtgerel se om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel, blev dog
forst udstedt i Igbet af fordret 2007, og nogle af vejledningerne var farst tilgangelige i |obet af
sommeren 2007.%° MiFID-direktivet blev dog pa lige fod med de andre medlemslande implementeret
i Danmark pr. implementeringsdatoen 1. november 2007. De danske pengeinstitutter har derfor haft
forholdsvis kort tid til at implementere de nye regler. Der afgraanses dog i afhandlingen fra en under-
sggelse af, hvorvidt den forkortede implementeringsperiode har gjort en forskel pa det danske regel-
s i forhold til de andre medlemslande.

®! Direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006.
%2 Direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006.
% Direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006.
* Bekendtgarel se om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel - BEK nr. 809 af 29/06/2007.
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3.3 Formal med direktivet — de retspolitiske hensyn

MiFID-direktivet er udstedt af EU pa baggrund af en lang rakke betragtninger, der kan ses af direk-
tivets prasambel. Af de 71 betragtninger er 8 udvalgt ud fra en vurdering af, at disse er de vassentlig-
ste retspolitiske hensyn i forbindel se med denne afhandlings problemformulering.

De udvalgte retspolitiske hensyn omhandler ale hgjt investorbeskyttel sesniveau og sterre markeds-
gennemsigtighed. Starre markedsgennemsigtighed behandles alene i naarvaaende afhandling i for-
hold til investorbeskyttelse, da det vurderes, at en starre markedsgennemsigtighed vil gge investorer-

nes forstael se for de finansielle produkter, der er pA markedet.
Relevante dele af udvalgte retspolitiske hensyn citeres herunder:®

» Betragtning nr. 2:
”| de senere ar er flere investorer blevet aktive pa de finansielle markeder, hvor de til-
bydes et stadig mere komplekst og vidtrakkende sad tjenesteydelser og instrumenter.
Som falge af denne udvikling bar fadlesskabets retlige ramme omfatte hele viften af in-
vestororienterede aktiviteter. Med henblik herpd er det nadvendigt at fastsadte be-
stemmelser, der sikrer den grad af harmonisering, der er ngdvendig for at give investo-
rer en udstrakt beskyttelse og gere det muligt for investeringsselskaber at levere tjene-
steydelser i hele fadlesskabet, der er et indre marked, pa grundlag af hjemlandstilsyn. |
betragtning af det ovenfor anfgrte ber direktiv 39/22/E@F® erstattes af et nyt direk-

tiv.”

» Betragtning nr. 3:
”Pa grund af investorers stigende afhaangighed af personlige anbefalinger ber investe-
ringsradgivning medtages som en investeringsservice, der kreever tilladelse.”

> Betragtning nr. 26:
“For at beskytte en investors gjendomsret og andre tilsvarende rettigheder til veadipa-
pirer samt hans rettigheder til de midler, som selskabet far betroet, ber disse rettighe-
der navnlig holdes adskilt fra sel skabets egne. ”

% MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 il 7.
%" Direktiv 39/22/EQF er Investeringsservicedirektivet, ISD.
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> Betragtning nr. 29:
“Det voksende antal forskellige aktiviteter, som mange investeringssel skaber udever
samtidig, har @get risikoen for interessekonflikter mellem disse forskellige aktiviteter
og deres kunders interesser. Det er derfor ngdvendigt at fastsadte bestemmelser, der

sikrer, at sadanne konflikter ikke skader kundersinteresse.”

» Betragtning nr. 30:
“En tjenesteydelse ber betragtes som leveret pa initiativ af en kunde, medmindre kun-
den anmoder om den som svar pa en personlig henvendelse fra selskabet eller pa dets
vegne til den pagaddende kunde, og denne henvendelse indeholder en opfordring eller
sager at pavirke kunden for sa vidt angér et bestemt finansielt instrument eller en be-
stemt transaktion. ”

» Betragtning nr. 31:
"Et af formalene med direktivet er at beskytte investorerne. Foranstaltningerne til be-
skyttelse af investorerne bar tilpasses de forskellige investorkategorier (detailinvesto-

rer, professionelle investorer og modparter) ”

» Betragtning nr. 33:
"Det er nadvendigt at palagge investeringsselskaber en effektiv “"best execution -
forpligtelse for at sikre, at investeringssel skaberne udferer kundeordrer pa de for kun-
den gunstigste vilkar. Denne forpligtelse ber gadde for det selskab, der har kontraktlige
eller agentmeessige forpligtelser over for kunden. ”

> Betragtning nr. 44:
“Med det dobbelte formal at beskytte investorerne og serge for, at vaa dipapirmarke-
derne fungerer efter hensigten, skal det sikres, at der er gennemsigtighed i forbindelse
med transaktionerne, og at de regler, der i dette direktiv er fastsat i dette gjemed, fin-

der anvendelse pa investeringssel skaber, nar de opererer pa markedet. ”
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For kort at opsummere de retspolitiske hensyn i forbindelse med MiFID-direktivet, med formalet
hgjt investorbeskyttelsesniveau for gje, kan det af de udvalgte betragtningerne ses, at direktivet er
udstedt pa baggrund af felgende:

Det voksende antal investorer.®®

Den stigende kompleksitet af produkter.®®

Investorernes stigende afhaangighed af personlige anbefalinger.™

Behovet for at beskytte investors gjendomsret.”

Den ggede risiko for interessekonflikter.”

Behovet for konkretisering af, hvorvidt handlen er foretaget p& kundens initiativ.”
| .74

Behovet for inddeling af investorerne og tilpasning af beskyttel sesniveauet herti
Behovet for at sikre en effektiv best execution.””

YV V.V V V V V V V

Behovet for en gget gennemsigtighed p& markedet. ™

EU har sdledes gnsket at styrke reglerne for investorbeskyttelse med virkning pa tvaas af EU-
landene, og dermed skabe et mere effektivt og ensartet vaardipapirhandel smarked.

| ovenstaende af snit er behovet for nye regler pa vaardipapirhandelsomradet i retning af starre beskyt-
telse af investorerne bergrt. Herudover er historien og formalet med MiFID-direktivet kort gennem-
gaet. | den resterende del af dette kapitel fokuseres pa”Kend din kunde”-princippet, der er et centralt
element i MiFID-direktivet.

% MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 til 7, betragtning nr. 2.
% MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 til 7, betragtning nr. 2.
" MiFID-direktivets prasambel; Den Europadske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 til 7, betragtning nr. 3.
"> MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 til 7, betragtning nr. 26.
2 MiFID-direktivets presambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 il 7, betragtning nr. 29.
" MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 il 7, betragtning nr. 30.
" MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 til 7, betragtning nr. 31.
> MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 til 7, betragtning nr. 33.
"® MiFID-direktivets prasambel; Den Europad ske Unions Tidende, 30.4.2004, L 145/1 il 7, betragtning nr. 44.

22



3.4 ”Kend din kunde”-princippet

”Kend din kunde”-princippet er et vassentligt omréde af MiFID-direktivet. Ifglge dette nye regel sat
skal pengeinstitutterne opna dybere kendskab til deres kunder. Dybere kendskab til kunden er viden
om kundens gkonomi, risikovillighed, investeringsformal og erfaring ved lignende handler fra tidli-
gere.”’ Forskellen i forhold til tidligere er, at pengeinstituttet ikke alene skal kende kundens gkono-
mi, men nu ogsa skal tage specifikt stilling til, om kunden finansielt er i stand til at baare de investe-

ringsrisici, der er forbundet med en specifik handel.

Ifalge bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel § 4 skal pengeinstituttet opdele
kunderne i felgende 3 kategorier:

» Godkendte modparter
> Professionelle kunder
» Detailkunder

Bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vaadipapirhandel benaa/nes herefter investorbeskyttel-
sesbekendtgerel sen. Investorbeskyttel sesbekendtgarel sen definerer i bilag 1 og 2, hvilke kunder der
tilherer henholdsvis godkendte modparter, professionelle kunder og detailkunder. ® Dette gennem-

gasi nedenstéende af snit.

Oversigten pa naeste side er en illustration af sammenhaangen mellem kundekategorien, den dertilhg-
rende grad af beskyttelse, samt i hvilke tilfadde der stilles krav om anvendelse af egnethedstest og
hensigtsmaessighedstest. Det anbefales derfor at anvende oversigten som overblik over ”Kend din

kunde”-princippet samtidig med, at det resterende af kapitel 3 laeses.

" Bekendtgarel se om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, kapitel 6, § 16, stk. 2.
"8 Bekendtgarel se om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, kapitel 6 samt bilag 1 og 2.
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Oversigt over MiFID’s”Kend din kunde”-princip:

’Kend din kunde”-princippet

Detailkunde
Inddeling i / Professionel Delvis beskyttelse
kundetyper :’ kunde

Godkendt Ingen beskyttelse
modpart > S

Fuld beskyttelse

Fri adgang til at beskyt-

te kunderne bedre, fx
Mod bedre be- )
oskyttdrsee B fra professionel til de-
- tailkunde
Mulighed for
omkvalificering ————
\ Kun pa kundens an-
i modning
'\gﬂ{;ﬁe —» Hvisdetailkunde, skal
specielle betingel ser li-
geledes vaae opfyldt
| nvesteNTERS Egnethedstest Detailkunde
ré&dgivning og Formdl, finansiel stil-
portefajeplge B ling|og erfaring

Professionel kunde
Formal med investe-

ringen J

Detailkunde Hensigtsmasssigheds
> test

Hvisikke

Komplekse
produkter

Professionel
kunde

Hvisikke

Ingen test,
handlen udfares

Execution only

Pengeinstituttet udfarer handlen med ikke-komplekse ’
handler

produkter pa baggrund af kundens anmodning

Kilde: Egen fremstilling.
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3.4.1 Godkendte modparter

Godkendte modparter er virksomheder, der dagligt handler med finansielle instrumenter. 1f@lge bilag
2 i investorbeskyttel sesbekendtgerel sen er godkendte modparter virksomheder som kreditinstitutter,
pengeinstitutter, forsikringssel skaber, pensionskasser, investeringsforvaltningssel skaber og andre fi-
nansielle virksomheder, der har faet tilladelse til at agere vaadipapirhandler. Herudover indgar rege-
ringen, offentlige institutioner og organer, der beskadtiger sig med offentlig gadd og centralbanker
ligeledesi denne kundekategori, jf. investorbeskyttel sesbekendtgerelsen bilag 2, stk. 9.7

Godkendte modparter har som udgangspunkt ingen beskyttelse i forbindelse med vaardipapirhandel.
Dette skyldes, at det forventes at godkendte modparter besidder tilstraekkelig viden om og erfaring
med de produkter, de pa daglig basis handler med. Handel med vaadipapirer imellem to pengeinsti-
tutter er som udgangspunkt ikke omfattet af investorbeskyttel sesbekendtgarel sens regler.®

Det vurderes at vaae fornuftigt og rimeligt ikke at skaarpe krav og beskyttelse i forbindel se med god-
kendte modparter, da disse kunder ensker at foretage hurtige handler pa baggrund af et indgdende
kendskab til de vaardipapirer, der handles med. Pengeinstitutter imellem ma anses for at have den
samme viden og behaver derfor ikke radgivning hos hinanden i forbindelse med handel med finan-
sielle produkter.

3.4.2 Professiondlle kunder

Professionelle kunder defineres i investorbeskyttel sesbekendtgerelsens bilag 1 som kunder med til-
straskkelig erfaring, viden og ekspertise til at kunne tradfe egne beslutninger om investeringer og
forholde sig korrekt til de tilknyttede risici. Herudover afgraanses professionelle kunder negativt, som
kunder der ikke er medtaget i investeringsbeskyttel sesbekendtgerel sens bilag 2.5 Y derligere define-

res professionelle kunder som store virksomheder, der opfylder to af nedenstaende tre krav:

> Balancesum pamin. 20 mio. EUR
> Arlig nettoomsagtning pa min. 40 mio. EUR
> Egenkapital pamin 2 mio. EUR.

" Bekendtgarel se om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, bilag 2, stk. 9.
8 v/gjledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009, § 4.
8 Bekendtgerel se om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, bilag 1 afsnit a.
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Ifelge vejledning til investorbeskyttel sesbekendtgerel sen ligger kundekategoriseringen ikke ngdven-
digvis fast, idet der skelnes imellem forskellige transaktioner. Eksempelvis kan en kunde vaae kate-
goriseret som professionel kunde ved handel med obligationer, men som detailkunde ved handel med
derivater, grundet manglende erfaring. En professionel kunde har dermed mulighed for omradespeci-
fikt at fa yderligere beskyttelse.

3.4.3 Detailkunder

Ifalge investorbeskyttel sesbekendtgarelsen 8 4 defineres detailkunder som kunder, der hverken er
professionelle eller godkendte modparter. Detailkunder er som udgangspunkt alle pengeinstitutternes
privatkunder og de virksomheder, der ikke indgar i nogen af ovenstdende kategorier. Ifalge investor-
beskyttel sesbekendtgarel sen skal kunder, hvor der hersker tvivl om, hvorvidt de er professionelle el-
ler detailkunder, behandles som detail kunder.®’Detailkunder er de kunder med hgjest grad af beskyt-
telse, hvilket skyldes, at disse kunder har mindst erfaring og viden om vaadipapirhandel. Det vurde-
resrimeligt, at der sadtes fokus pa detailkunderne, og at det er disse kunder, der far den hgjeste grad
af beskyttelse i MiFID-direktivet, idet disse kunders gkonomiske situation er letpavirkelig i forhold
til risikofyldte investeringer, samtidig med at de oftest ikke har forstéelse for, hvordan de finansielle
produkter er sammensat og de dertilhgrenderisici.

| ovenstéende afsnit er der nu redegjort for de tre kundekategorier. Nedenfor redegares for mulighe-
der og krav ved omklassificering af kunder mod enten hgjere eller lavere beskyttelse. Herefter gen-
nemgas egnethedstest og hensigtsmeessighedstest. Disse test udfyldes af kunderne i forbindelse med,
at pengeinstitutterne indsamler information om deres kunder.

3.4.4 Omklassificering

Der er fri adgang til at beskytte kunderne bedre, end de har krav p3, jf. investorbeskyttel sesbekendt-
garelsen. Det stér sdledes frit for, om et pengeinstitut vedger at behandle en godkendt modpart eller
en professionel kunde som en detailkunde jf. § 4 stk. 2.3 Et pengeinstitut kan vadge at behandle ale

kunder som detailkunder.®

8 v/ ¢gjledning til bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009, § 4.
8 v/ gledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009, § 4, stk. 2.
8 v gledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse, § 4 kundekategorier. — VEJ nr. 87 af 15/10/2009, § 4.
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Dette ger sig eksempelvist gaddende i Basis Bank. Ifglge compliancechef i Basis Bank, Kristina D.
Loye, har dei Basis Bank klassificeret alle deres kunder som detailkunder for at give dem den hgjest
mulige grad af beskyttelse.®® Indtil videre tilbyder Basis Bank ifalge Kristina D. Loye ikke at om-
klassificere dem, men hun vil ikke afvise, at de i fremtiden vil have mulighed for en omklassifice-

ring, hvis nedenstéende krav bliver overholdt.

Hvis der skal ske omklassificering af en kunde mod lavere grad af beskyttelse, gar specifikke krav
sig gaddende. Det vassentligste krav i forbindel se med omklassificering af kunder mod en lavere grad
af beskyttelse er, at det skal vaae pa baggrund af kundens anmodning. Pengeingtituttet er dog ikke
forpligtet til at efterkomme kundens anmodning. Herudover er der ingen yderligere krav i forbindelse

med omklassificering af en professionel kunde til en godkendt modpart og omvendi.

Der gadder dog specifikke betingelser i forbindelse med omklassificering fra detailkunde til profes-
sionel kunde. En detailkunde, der anmoder om at blive behandlet som en professionel kunde, skal jf.
investorbeskyttel seshekendtgerelsen § 4, stk. 4, opfylde de krav, der stér i bilag 1, afsnit b, for at
pengeinstituttet kan flytte kunden til denne kategori.

Ifalge bilag 1, afsnit b, skal felgende identifikationskriterier og procedurer vaae overhol dt:
1) Identifikationskriterier:
Mindst to af felgende tre kriterier skal vaae opfyldt, for at en omklassificering fra detailkunde til

professionel kunde ifelge investorbeskyttel sesbekendtgarel sen kan anses som opfyldt:®

> Kunden har foretaget omfattende transaktioner pa det relevante marked gennemsnitligt ti
gange pr. kvartal i de foregaende fire kvartaler.

> Starrelsen af kundens portefalje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og finan-
sielle instrumenter, overstiger 500.000 EUR.

> Kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst et &r i en stilling, der krae

ver viden om péatamkte transaktioner eller tjenesteydel ser.

& Referat af interview med compliancechef i Basis Bank, Kristina D. Laye, jf. bilag E
8 Bekendtgarel se om investorbeskyttel se ved vaadipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009 § 4 stk. 4 og bilag 1.
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Kunden kan dermed pa baggrund af sin erfaring fra sin stilling i den finansielle sektor samt et inde-
stdende i pengeinstituttet pa over 500.000 EUR blive anset som professionel kunde uden privat at
have erfaring med lignende transaktioner. Det vurderes efter min overbevisning ikke logisk, at en
kunde med erfaring fra sin stilling i den finansielle sektor kan blive kategoriseret som professionel
kunde. Det er ikke i dle tilfadde sikkert, at denne kunde er bevidst om, hvad lignende investeringer
har af pavirkning pa privatekonomien. Det er dog i praksis ikke sa udbredt, at privatkunder anmoder
om at bliver omklassificeret. Hverken Kristina D. Logye fra Basis Bank eller Michael @lgaard fra
Sydbank har oplevet, at der er kommet en anmodning herom.?” De er dog begge enige om, at situati-
onen kan forekomme, hvis en detailkunde ikke ansker at oplyse om s mange informationer i forbin-
delse med en handel. *

Detailkunder, der opfylder to af de tre ovenfornaa/nte krav, kan dog kun omklassificeres til professi-
onelle kunder og dermed modtage lavere grad af beskyttelse, hvis nedenstédende procedurer er op-
fyldt, jf. investorbeskyttel sesbekendtgerel sens bilag 1, afsnit b, punkt 2.

2) Procedurer:
Pengeinstituttet skal kunne dokumentere:

» At detailkunden har anmodet om at blive behandlet som en professionel kunde.

» At pengeinstituttet har givet klar besked om de rettigheder, som kunden mister ved at flytte
kategori, bade i forbindel se med beskyttelse og garantirettigheder.

> At pengeingtituttet har modtaget underskrevet kontrakt, hvor det fremgar, at kunden har er-
Klagret at kende til felgerne ved at miste beskyttel sen.

Herudover skal pengeinstituttet vurdere, hvorvidt det er hensigtsmaessigt at omklassificere kunden,
samt faige deres interne politikker og procedurer herfor. Der ber ved efterlevelse af ovenstédende
procedurer derfor ikke kunne opsta situationer, hvor der hersker tvivl om, hvorvidt en kunde gnsker

beskyttelse efter lempeligere regler, end kunden er berettiget til.

8 Referat af interview med compliancechef i Basis Bank, KristinaD. Laye, jf. bilag E og referat af interview med inve-
steringschef i Sydbank Michael @lgaard, jf. bilag A
8 Referat af interview med compliancechef i Basis Bank, Kristina D. Laye, jf. bilag E og referat af interview med inve-
steringschef i Sydbank Michael @lgaard, jf. bilag A
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Pengeinstituttet har pligt til at informere kunderne om, hvilken kategori de er placeret i, om mulighed
for anmodning om omklassificering, samt den betydning kundeinddelingen har for beskyttel sesgra-

den 89

Vi har nu vaaet igennem de tre kundekategorier samt muligheden for omklassificering mellem kate-
gorierne. Vi bevasger os nu over i de test og den dokumentation, som MiFID-direktivet stiller krav

om i forbindelse med investeringsradgivning.

3.4.5 Egnethedstest

Egnethedstestens overordnede formal er, at pengeinstituttet opndr tilstrakkelig information om kun-
dens investeringsformdl, finansielle situation samt kendskab og erfaring med handel med bestemte

produkter.

Ovenfor er kunderne blevet inddelt i de kategorier, de tilhgrer. Der skal nu kigges pa de forskellige
niveauer for investorbeskyttelse, som de respektive kundekategorier medferer. Helt overordnet er
MiFID bygget op sdledes, at detailkunderne har krav pa mest mulig beskyttelse, og godkendte mod-
parter ikke har krav pa beskyttelse efter investorbeskyttel sesbekendtgerel sen. Det er saledes udel uk-
kende detailkunder og professionelle kunder, der ska igennem en egnethedstest. Egnethedstesten

anvendes ved vurdering af, hvorvidt et finansielt produkt er egnet for kunden.

Ifalge investorbeskyttel sesbekendtgerelsen 8§ 16, stk. 2, og 8§ 18 skal pengeinstituttet i forbindelse
med egnethedstesten indhente oplysninger om kundens investeringsformal, kundens finansielle situa-

tion samt kundens kendskab og erfaring med den pagad dende investering.

> Kundensinvesteringsfor mal
Med investeringsforma menes, at pengeinstituttet gennem information fra kunden skal sikre,
at den specifikke transaktion lever op til kundens formal. Pengeinstituttet skal saledes sikre,
at kunden ikke investerer i et hgjrisiko-produkt, hvis kunden har en risikoavers profil.

% Bekendtgerel se om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, § 4, stk. 5.
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» Kundensfinansielle situation
Det er selvsagt vigtigt, at pengeinstituttet undersager kundens finansielle situation, inden en
transaktion gennemfares. Pengeinstituttet skal orientere sig om, hvorvidt kundens gkonomi er
baeredygtig, hvorfor de skal undersege:

e Kundensindtesgtsforhold
e Kundens aktiver
e Kundens alerede foretagne investeringer

e Kundensfinansielle forpligtelser.

» Kundenskendskab og erfaring
Pengeinstituttet indhenter oplysninger om kundens tidligere investeringer, herunder typer af
transaktioner og tjenester, samt hyppigheden, arten og antallet af tidligere transaktioner.
Kundens arbejde og uddannelsesniveau er ligeledes en vaesentlig faktor ved vurdering af
transaktionens egnethed i forhold til kunden. Pa baggrund af dette vurderer pengeinstituttet

kundens kendskab og erfaring pa det relevante investeringsomrade.

Oplysningerne danner grundlag for, at pengeinstituttet kan vurdere, i hvilket omfang den pageddende
kunde har behov for radgivning. Pengeinstituttet vurderer saledes, om den leverede tjenesteydelse le-
ver op til kundens behov herfor, bde i art og omfang.*® Omfanget af oplysninger, der skal indhentes
i forbindelse med radgivning, afhaenger af produktets kompleksitet og de medfglgenderisici.

Kravet om egnethedsvurdering gadder alene, jf. § 16, stk. 2™, ndr der foretages personlige anbefalin-
ger til kunden i form af investeringsradgivning og portefaljepleje.

Der er ifglge bekendtgerelsens § 16, stk. 4, forbud mod, at pengeinstitutterne udever investerings-
radgivning og portefaljepleje, hvis pengeingtituttet ikke har modtaget fyldestgarende oplysninger fra
kunden. Her kan pengeinstituttet alternativt vadge at anbefale et ikke-komplekst produkt, hvilket ik-
ke kraaver samme omfang af oplysninger. I|kke-komplekse produkter er produkter som aktier, obliga-
tioner og lignende vaardipapirer. Komplekse produkter er optioner, swaps, futures og andre derivat-
kontrakter.

% Bekendtgerel se om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, kapitel 6.
°! Bekendtgerel se om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, kapitel 6.
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Eksempelvis kan en kunde eftersparge et komplekst produkt, men tilbagehol de informationer, hvor-
for pengeingtituttet ikke ma radgive kunden. Det vil sige, at hvis pengeinstituttet ikke har mulighed
for at indhente tilstragkkelig information til at udfylde egnethedstesten, ma pengeinstituttet ikke for-

tage investeringsradgivning af denne kunde.*

Hvis pengeinstituttet besidder tilstrakkelig viden til i samarbejde med kunden at kunne udfylde eg-
nethedstesten, skal pengeinstituttet derefter udfere radgivningen, hvis kunden ansker det. Pengeinsti-
tuttet skal udfere investeringsradgivning, der tilgodeser kundens interesser og giver kunden tilstrak-
keligt beslutningsgrundlag, inden investeringen foretages. |nvesteringsrédgivningen skal vaae rele-
vant, retvisende og fyldestgerende.®

3.4.6 Hensigtsmaessighedstest

Hensi gtsmaessi ghedstestens overordnede formal er at vurdere, hvorvidt et bestemt finansielt produkt
er hensigtsmasssigt for kunden. Altsa en vurdering af, hvorvidt produktet passer til kunden ud fraen
raekke forudsagninger, der beskrivesi dette afsnit.

For kort at skitsere forskellen pa en egnethedstest og en hensigtsmasssighedstest er forskellen, at en
egnethedstest anvendes, hvor en detailkunde gnsker investeringsrédgivning. Derfor er pengeinstitut-
tet forpligtet til at indhente oplysninger om kundens formal, finansielle stilling og erfaring med de
produkter, der skal radgives om. En hensigtsmasssighedstest derimod anvendes i de situationer, hvor
en detailkunde ikke gnsker investeringsradgivning, men gnsker at handle med et komplekst finansielt
produkt, sasom en rente eller valuta swap. Her er pengeinstituttet forpligtet til at indhente oplysnin-
ger om kundens kendskab til og erfaring med det pagad dende produkt, og pa baggrund af dette vur-

dere om produktet er hensigtsmaessigt for kunden.

Det gadder sdledes, at hvis kunden ikke ansker investeringsradgivning eller portefajeplegje, jf. oven-
for gennemgéet, er pengeinstituttet if@lge investorbeskyttel sesbekendtgerelsen § 17** alene forpligtet
til at vurdere, om det pagad dende produkt er hensigtsmaessigt for kunden, trods produktets komplek-
Sitet.

92V gjledning til bekendtgarelse om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009, § 16.
% v/ gledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009 § 16.
% Bekendtgerel se om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009.
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Hensigtsmasssighedstesten er saledes en mellemting mellem den allerede gennemgaede egnethedstest

og execution only-handler, som vil blive gennemgaet nedenfor.

Hensigtsmaessighedstesten gadder alene for detailkunder. Professionelle kunder, der ikke gnsker in-
vesteringsradgivning og portefaljepleje, vurderes at have tilstraskkelig kendskab og erfaring til han-
del med bade komplekse og ikke komplekse produkter, hvorfor banken udferer ordren pa kundens

anmodning. | det resterende af dette afsnit henvises der til detailkunde ved benaa/nelsen kunde.

Kunden skal jf. § 17, stk. 1,% alene testes for kendskab og erfaring pa det relevante investeringsom-
rade. Omfanget af oplysninger, som pengeinstituttet indhenter om kunden, relaterer til kompleksite-
ten og risikoen ved det pagad dende produkt. Hensigtsmaessighedstesten anvendes sdledes, nar der ik-
ke gnskes investeringsradgivning, og nar der eftersparges et komplekst produkt.

Hensigtsmaessighedstesten udferes kun farste gang, kunden handler med et produkt. Det vil sige, at
naeste gang kunden efterspearger samme type produkt, udferes testen ikke. Kunden forventes dermed,
pa baggrund af den ferste handel at have kendskab, erfaring og forstaelse for de tilhgrende risici.*

Disse bestemmelser indeholder pa lige fod med § 16 ikke et handelsforbud. Hvis pengeinstituttet ik-
ke finder produktet hensigtsmaessigt for kunden, i forhold til kendskab og erfaring, skal pengeinsti-
tuttet udtrykkeligt gere kunden opmagrksom herpd. Kunden kan dog stadig kreeve pengeinstituttets

gennemferelse af ordren, selvom pengeinstituttet frarader dette.”’

Pengeinstituttet kan i et standarddokument henlede samtlige detailkunders opmasrksomhed p3, at
komplekse produkter ikke er velegnede til kunderne. Det vil sige, at kunden ikke behgver at modtage
denne information i forbindelse med personlig radgivning. Det er efter min vurdering uhensigtsmees-
sigt, at pengeinstitutterne alene er forpligtet til at udsende et standarddokument til deres kunder og

ikke behgver at gare dem opmaarksomme pa dette forhold i forbindel se med radgivning.

% Bekendtgerel se om investorbeskyttel se ved vaadipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009.
% \/¢gledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009 § 17.
v gledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel — VEJ nr. 87 af 15/10/2009 § 17.
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Denne holdning tilsluttes af compliancechef Kristina D. Laye fra Basis Bank. Hun udtaler, at det til
kunderne udsendte materiale omkring MiFID-direktivet var meget omfattende og komplekst patrods
af Basis Banks forspg pa at gere materialet kundevenligt. Hun mener generelt ikke, at kunderne lae
ser materiale modtaget fra deres pengeinstitut, og at det ma vaare svaat for kunderne at gennemskue
MiFID og dermed vurdere, om de har f&et en korrekt behandling.®

Oplysninger til brug for egnethedstesten og hensigtsmaessighedstesten skal ifglge investeringsbeskyt-
tel sesbekenditgerel sen vedrare falgende af kundens forhold:*°

» Hovilke typer tjenesteydelser, transaktioner og finansielle instrumenter kunden er bekendt
med.

» Arten, omfanget, hyppigheden samt i hvilken periode kunden har gennemfert transaktioner.

» Kundens uddannel sesniveau, beskadtigel se samt tidligere beskadtigel se.

Det er muligt for pengeinstitutterne at anvende nogle af de oplysninger, som de tidligere har indsam-
let, i forbindelse med oprettelse af kunden. Disse oplysninger kan anvendes, med mindre pengeinsti-
tuttet ved eller burde vide, at oplysningerne ikke er korrekte, fuldstaendige eller aktuelle. Herudover
skal kunden, hvis pengeinstituttet finder det relevant i forhold til det pagad dende produkt, oplyse om

forventninger til investeringshorisont, risikovillighed og investeringsforma m.m.

De krav, der dtilles til pengeinstitutterne i forbindelse med MiFID i situationer, hvor en detailkunde
ensker investeringsradgivning og portefaljepleje, samt de krav der stilles, hvis en detailkunde hand-

ler med komplekse finansielle instrumenter og ikke ansker investeringsradgivning, er nu behandlet.

Er der i stedet tale om et ikke-komplekst produkt, kan pengeinstituttet eller kunden vadge at behand-
le investeringen efter investorbeskyttel sesbekendtgerel sens 8§ 19. If@lge denne paragraf agerer penge-
ingtituttet alene udfgrende organ, hvorfor radgivning og vurdering om egnethed og hensigtsmaessig-
hed helt kan undlades, jf. nedenstéende af snit.

% Referat af interview med compliancechef i Basis Bank, Kristina D. Laye, jf. bilag E.
% Bekendtgerel se om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel - BEK nr. 964 af 30/09/2009, § 18.
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Ifelge investeringschef Michagl @lgaard fra Sydbank kan problemet her vaae, at rédgiveren alerede
har vagret i dialog med kunden og talt om, hvilke produkter der kan vaare en god idé for kunden. *®
Her ma handlen ikke udfares som execution only, selvom kunden ansker det, men der skal indhentes
oplysninger til brug for hensigtsmaessighedstesten, inden handlen udferes.

3.4.7 Execution only

Execution only er handler, hvor pengeinstituttet alene modtager ordre fra kunden om keb af et be-
stemt produkt uden rédgivning. Pengeinstituttet kan sdledes, if@lge investorbeskyttel sesbekendtgerel -
sens § 19, ved Execution only-handler undlade at opfylde de ovenfor beskrevne betingelser i 88 16-
18. For at handlen kan indga under § 19 bestemmelserne kraever det, at felgende fire betingelser er

101

opfyldt:

> Tjenesteydelserne skal vedr greikke-komplekse produkter
| 8 19, stk. 1, er en rakke produkter oplistet, der alle vedrarer ikke-komplekse finansielle
produkter.

» Kundensinitiativ

Det skal vaae kunden, der tager initiativet til handlen.

» Kunden skal underrettes
Kunden skal informeres om, at der ikke indgér investeringsradgivning, hvorfor pengeinstitut-
tet ikke har pligt til at vurdere, om produktet kan anbefales til kunden. Informationen til kun-
den kan skei et standarddokument.

» Pengeinstituttet opfylder betingelserne
Pengeinstituttet skal opfylder betingelserne om interessekonflikter, jf. FIL § 72, stk. 2, og
BEK nr. 428 af 09/05/2007.1% Dette betyder, at pengeinstituttet fastsadtter forretningsgange
og procedurer om interessekonflikter og beskyttelse af kundeaktiver. Dette gennemgas yder-
ligere i det efterfalgende kapitel.

100 Referat af interview med investeringschef i Sydbank Michael @lgaard, jf. bilag A.

101 Bekendtgarel se om investorbeskyttel se ved vaadipapirhandel, kapitel 6. - BEK nr. 964 af 30/09/2009.

192 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007
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Produkter som optioner, swaps, futures og andre derivatkontrakter kan ikke handles som execution
only, idet de anses for at vaae komplekse finansielle instrumenter. En detailkunde skal derfor som

minimum udfylde en hensigtsmaessighedstest for at handle med disse produkter.

Execution only kan i praksis handles via netbank, ved personlig henvendel se fra kunden til pengein-
stituttet eller via telefonen. Jens Ringbak, statsautoriseret revisor og partner i Deloitte, forventer i
fremtiden, at dette er et omrade, der vil blive reguleret yderligere.’® B&de for at mindske risikoen for
tastefejl, hvor en kunde kgber 200 aktier i stedet for 20, men samtidig ogsa som en sikkerhedsforan-
staltning for at kontrollere, om kunderne er sikre p3, at de gnsker den pagaddende investering. Kri-
stina D. Laye er enig med Jens Ringbak om, at der i fremtiden bliver yderligere regulering pa Exe-

cution only-omradet: hun mener, at det er et fokusomrade hos Finanstilsynet.

3.5 Sammenfatning
Ifelge MiFID-direktivet skal pengeinstitutter inddele deres kundeportefalje i tre kategorier: God-

kendte modparter, professionelle kunder og detailkunder.

Inddelingen afhaanger af en raskke tidligere beskrevne faktorer. Som udgangspunkt er alle privatkun-
der detailkunder, og pengeinstitutter i samhandel er godkendte modparter. Herimellem ligger de pro-

fessionelle kunder, som skal opfylde fernaevnte betingel ser.

Detailkunder opnér fuld beskyttel se efter investorbeskyttel sesbekendtgerel sen. Godkendte modparter
har som udgangspunkt ingen beskyttelse, og de professionelle kunder har delvis beskyttelse.

Der er mulighed for omklassificering af kunderne mod enten en bedre eller ringere beskyttelse. Det
stér altid pengeingtituttet frit for at omklassificere mod bedre beskyttelse. Hvis en kunde skal flytte
kategori mod en lavere grad af beskyttelse, er der specifikke krav hertil. Af disse krav er det mest es-

sentielle, at omklassificeringen sker pa baggrund af kundens anmodning.

Herefter til- og fravadger kunden diverse tjenesteydelser. @nsker kunden investeringsradgivning el-
ler portefaljepleje, skal detailkunder og professionelle kunder gennemfare en egnethedstest. Denne
test klarlasgger kundens formdl og erfaring med investeringen, samt kundens nuvaarende finansielle

stilling.

103 Referat af interview med statsautoriseret revisor og partner i Deloitte Jens Ringbagk, jf. bilag D
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Egnethedstesten benyttes til vurdering af, hvorvidt kunden kan anbefales den pagaddende investe-
ring. Er der er tale om en professionel kunde, skal egnethedstesten ligeledes gennemgas blot for at
klarlasgge formalet med investeringen.

Hensi gtsmaessighedstesten anvendes i de tilfadde, hvor detailkunden ikke ensker radgivning, og der
er tale om komplekse finansielle produkter. Formalet med hensigtsmasssighedstesten er, at pengein-
stituttet kan vurdere, om investeringen er hensigtsmaessig for kunden. Med dette menes, at investe-
ringen er hensigtsmaessig for kunden, hvis kunden har det fornadne kendskab og erfaring i forbindel-

se med den pagad dende transaktion.

Som hovedregel kan kunder ngjes med at tage hensigtsmaessighedstesten ferste gang, de investerer i
komplekse produkter. Nasste gang kan pengeingtituttet, pa baggrund af tidligere udfyldt hensigts-
maessighedstest, vurdere kundens kendskab og erfaring. Regler om hensigtsmaessighedstest gadder

alene detailkunder.
Execution only er handler med ikke-komplekse produkter, hvor kunden anmoder pengeinstituttet om
udferelse af ordren. Ved execution only geres kunden opmaaksom pa, at de fraskriver sig beskyttel-

sen i forhold til investorbeskyttel seshekendtgarel sens 88 16 og 17.

”Kend din kunde’-princippet omhandler saledes overordnet set bestemmelse af tjenesteydel se og be-
skyttelsesniveau ud fra kundekategorien. | kapitel 4 bevasger vi os nu til de organisatoriske krav.
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Kapitel 4 MiFID — Organisatoriske krav

| dette kapitel behandles pengeinstituttets pligter i forbindelse med organisatoriske krav, beskyttelse
af kundeaktiver samt forebyggelse og identifikation af interessekonflikter. Denne del af MiFID regu-
leres i bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaadi-
papirhandler'™, herefter benaavnt bekendtgerelse om organisatoriske krav. Af MiFID-direktivets
praaambel er der i kapitel 3 udvalgt de for denne afhandlings problemformulering centrale betragt-
ninger. Betragtning 26 og 27, der er citeret ovenfor, omhandler henholdsvis beskyttelse af kundeak-
tiver og interessekonflikter. De vurderes sammen med det ovenfor gennemgaede ”Kend din kunde”-
princip a vaae en central del af de retspolitiske hensyn bag MiFID-direktivet. Bekendtgerelse om
organisatoriske krav er saledes en af de bekendtgerelser, der implementerer MiFID-direktivet. Be-
kendtgarelsen tradte i kraft den 9. maj 2007. Den er inddelt i fem omrader:

Organisatoriske krav
Outsourcing

Beskyttelse af kundeaktiver
Interessekonflikter

Investeringsanalyser.

YV V. V VYV V

1'% anvendelse p& vazdipapirhandlere, her-

Bekendtgerelse om organisatoriske krav finder ifglge §
under pengeingtitutter. Af de fem naevnte omrader er det alene organisatoriske krav, beskyttelse af
kundeaktiver og interessekonflikter, der bliver behandlet i det efterfalgende. Dette begrundes i, at
disse procedureorienterede regler vurderes at give investorerne en gget beskyttelse. @get investorbe-
skyttelse i relation til ”Kend din kunde”-princippet og de organisatoriske krav vurderes overordnet
set at vagre det altoverskyggende retspolitiske hensyn, der danner baggrund for MiFID-direktivet og

som er grundstenen i denne afhandling.

104 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandier - BEK 428
af 09/05/2007.
195 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007.

37



4.1 Organisatoriske krav

Ifelge bekendtgarel se om organisatoriske krav § 3 skal pengeinstitutter have klart definerede rappor-
teringsveje. Beskrivelse af rapporteringsvejene sikrer, at pengeinstituttet har en effektiv intern rap-
portering. Med en effektiv intern rapportering sikres formidling af information til rette vedkommen-
de pa ale niveauer. Pengeinstituttets forskellige funktioner og de dertil hgrende ansvarsomrader for-
deles til ansvarlige medarbejdere. Denne fordeling skal dokumenteres. Pengeinstituttet er derudover
pligtig til at videreformidle ansvarsfordelingen ud i organisationen, saledes at de ansvarlige personer

er bekendt med deres ansvar.

Passende interne kontrol procedurer implementeres i pengeinstituttet for at sikre, at alle fastlagte pro-
cedurer overholdes. Det er ikke tilstraskkeligt, at ansvarlige medarbejdere er bekendt med, at de be-
sidder ansvaret for en bestemt funktion. Pengeinstituttet skal ligeledes sikre, at den ansvarlige med-
arbejder besidder de nadvendige faadigheder og kompetencer inden for omradet. Yderligere har
pengeinstituttet procedurer, forretningsgange og systemer til beskyttelse af oplysninger, saledes at
sikkerhed og fortrolighed opretholdes. Pengeinstituttet skal sikre en stabil drift, og med jsavne mel-
lemrum udarbejde en vurdering af, hvorvidt systemer, interne kontroller og sikkerhedsprocedurer er
effektive og velfungerende. 1%

Bekendtgerelse om organisatoriske krav 8 3 er en eksplicitering af FIL 8§ 71, stk. 1, hvor tilsvarende
regler gar sig gaddende. FIL 8 71 er mere generel for pengeinstituttet, hvor 8 3 i bekendtgarelsen
stiller specifikke krav til investorbeskyttel sesomrédet. § 3 kraever dermed, at betingelsernei FIL § 71
ligeledes ger sig gaddende. 1%’

Pengeinstituttet fastsedter ifelge bekendtgarelse om organisatoriske krav 8§ 4 procedurer, der har til
forma at opdage og minimere risici for, at pengeinstituttet ikke overholder sine forpligtelser. Proce-
durerne fastsedtes for det enkelte pengeinstitut under hensyntagen til arten, omfanget og sammen-
sagningen af pengeinstituttet. Oprettelse af en compliancefunktion er ifalge bekendtgarelsen et krav i
pengei nstituttet.’® Compliancefunktionens ansvarsomréde gennemgas i naeste kapitel,

106B ek endtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428 af
09/05/2007 § 14.

%7 ov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010 § 71.

198 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 4.
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Som en del af de organisatoriske krav skal pengeinstituttet fastssete procedurer og regler om risiko-
styring. Formalet med disse procedurer og regler er at sikre pengeingtituttets |gbende vurdering af,
hvilke risici der er forbundet med pengeinstituttets aktiviteter, processer og systemer. Der skal fast-
sadtes et acceptabelt risikoniveau. Dette gares hensigtsmaessigt i forhold til det paged dende pengein-
stitut. De fastlagte regler og procedurer kontrolleres, hvorved overholdelse sikres. Der foretages 1o
bende vurdering af, om der er mangler i risikostyringsprocedurerne. Hvis mangler identificeres, skal

de omgaende afhjad pes.

Vurderes det hensigtsmasssigt, pa baggrund af pengeinstituttets art, omfang og sammensagning af ak-
tiviteter, at oprette en funktion til varetagelse af risikostyringen, skal denne funktion oprettes. Risiko-
styringsfunktionen fungerer uafhaangigt af pengeinstituttet pa lige fod med compliancefunktionen.

Risikostyringsfunktion paser pengeinstituttets overholdelse af fastsatte regler og procedurer, samt

rapporterer og radgiver ledelsen.’®

| bekendtgerelse om organisatoriske krav 8 6 er det et krav, at pengeinstituttets ledelse mindst én
gang arligt modtager skriftlig rapportering fra bade compliancefunktionen og risikostyringsfunktio-
nen. | denne rapport angives, hvorvidt der er truffet passende og tilstraskkelige foranstaltninger for at

kunne identificere og afhjadpe eventuelle mangler pa begge omrader.

Bekendtgerelsens § 7 omhandler interessekonflikter. Pengeinstituttet har pligt til at serge for, at per-
soner, der er involveret i aktiviteter, der kan fare til interessekonflikter, eller personer, der har ad-
gang til intern viden, ikke ma foretage personlige transaktioner, som er i strid med reglerne i VHL,
FIL, MiFID™®, Eksempelvis kan dette vaare transaktioner, der indebaarer misbrug, der er forbud imod
eller der strider imod pengeinstituttets forpligtelser. Herudover ma personer, der er involveret i akti-
viteter, der kan fare til interessekonflikter, ikke radgive omkring transaktioner eller videregive deres
viden og synspunkter til andre. Interessekonflikter behandles dyberei et efterfaggende af snit.

199 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som verdipapirhandier - BEK 428
af 09/05/2007 § 5.
19 ov om vaardipapirhandel, Lov om finansiel virksomhed og MiFID direktivet.
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4.2 Beskyttelse af kundeaktiver

Bekendtgerel se om organisatoriske krav pakraever, at pengeinstituttet beskytter kundernes gjendoms-
ret til deres aktiver. | den forbindelse skal pengeinstituttet ifalge 8§ 11 fare et register, der sikrer, at
pengeinstituttet altid kan skelne imellem pengeinstituttets egen beholdning af aktiver, kundens porte-
falje samt andre kunders portefaljer. Y dermere foretager pengeinstituttet regelmaessigt af stemninger
imellem egne registre og den tredjemand, der opbevarer de pagaddende aktiver. Pengeinstituttet sik-
rer, a det har passende organisatoriske ordninger, der begraanser risikoen for forringelse af kunder-

nes aktiver.**

Pengeinstituttet skal jf. 8 14 have modtaget og bekradtet samtykke fra kunden, for at pengeinstituttet
ma foretage vaadipapirfinansieringstransaktioner med finansielle instrumenter, som pengeinstituttet
opbevarer pa kundens vegne. Hvis de finansielle instrumenter i stedet opbevares hos en tredjemand i
et samledepot, skal pengeinstituttet sikre sig, at enten hver enkelt kunde i samledepotet har givet
samtykke, eller at pengeinstituttet har systemer og kontroller, der sikrer, at det kun er de finansielle
instrumenter, der vedrarer prais de kunder, der har givet samtykke, som anvendes til at foretage

vaardi papirfinansi eringstransaktioner. 2

Beskyttelse af kundeaktiver er et omrade, hvorpa der afgives saarskilt revisorerklaaing. Erkleaing af-
gives fra pengeinstituttets eksterne revisor til Finanstilsynet. Det er pengeinstituttets pligt at sikre, at
ekstern revision som minimum afgiver erklaging pa § 11-14 om beskyttelse af kundeaktiver en gang

om dret. 113

Dette giver ifglge Jens Ringbak fra Deloitte anledning til en politisk diskussion. Jens Ringbask me-
ner, at dette ikke burde vaare en opgave for ekstern revision, da den ikke vedrarer arsrapporten. Han
mener, at opgaven burde ligge hos Finanstilsynet eller aternativt hos intern revision i de tilfadde,

hvor den interne revision fungerer som operationel revision.™*

111 Bekendtgerelse om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaadipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 11.

112 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 14.

3B ekendtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428 af
09/05/2007 § 15.

14 Referat af interview med statsautoriseret revisor og partner i Deloitte Jens Ringbaek, jf. bilag D.
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Claus Okholm, intern revisionschef hos Nykredit, har derimod den holdning, at det er en opgave Fi-
nanstilsynet har outsourcet til ekstern revisor, og at det ud fra en samfundsgkonomisk betragtning
ville vazre dyrere, hvis opgaven 1& hos Finanstilsynet. Han vurderer derfor, at det er en fornuftig be-
slutning at lade ekstern revision udarbejde denne erklaging.™® Det har desvaare ikke vaaet muligt at

f& Finanstilsynets holdning hertil.**°

Denne politiske diskussion vil altid ses med forskellige perspektiver afhaangig af, hvilken funktion
der udtaler sig. Begge ovennaevnte holdninger kan tiltraades, men ud fra et samfundsgkonomisk per-
spektiv vurderes det at vaae for omkostningsfuldt, at Finanstilsynet varetager denne opgave i samtli-
ge pengeinstitutter en gang arligt, hvorfor der kan argumenteres for, at den eksterne revision aligevel

er i virksomheden ved arsskiftet og kan udarbejde erklagingen i forbindel se hermed.

Overordnet set vurderes det hensigtsmaessigt, at der i det hele taget udarbejdes en erklaging for at
sikre, at pengeinstitutter altid kan skelne imellem egen beholdning og kundernes portefaljer. Holdes
disse beholdninger ikke adskilt, kan interessekonflikter opsta. Dette leder os naturligt videre til nasste
afsnit om interessekonflikter.

4.3 I nteressekonflikter

Interessekonflikter er et interessant emne, da det naesten er umuligt helt at undgd, at interessekonflik-
ter opstar. Det er derfor yderst centralt, at der holdes fokus herpa og at der sadtes ind for at undga at
mulige interessekonflikter skader pengeinstituttets kunder.

Helt overordnet kan to faktorer skabe interessekonflikter. For det farste kan der opsta interessekon-
flikter, hvis kundernes aktiver ikke holdes adskilt fra pengeinstituttets aktiver, hvorved der kan opsta
tvivistilfadde ved opgerelse af tab eller avance. Adskillelse af kundeaktiver er behandlet ovenfor.

For det andet kan der opsta interessekonflikter, hvis pengeinstituttet ikke lever op til kravene om
uafhaengig radgivning. Som far naevnt ber radgivningen veae uafhaangig, men det er den sjaddent
100 %. Rédgiveren kan have bonusordninger, der giver ham et incitament til at sedge bestemte pro-
dukter, og derudover er han ansat i pengeinstituttet, der pr. definition har modsatrettede interesser i

forhold til kunden, pa omrader som rente, gebyr ol.

15 Referat af interview med intern revisionschef i Nykredit Claus Okholm, jf. bilag B
18 Finanstilsynet havde ikke ressourcer til at vae behjadpelig med at svare pa spargsmdl til denne afhandling.
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Pengeinstituttet gnsker at drive deres forretning og tjene penge pa kunderne. Kunderne ensker at |ane
penge billigst muligt og samtidig have hgjst muligt afkast pa investeringer og indlanskonti. Dette gi-
ver selvsagt nogle udfordringer, nar kunden skal stole pa sin rédgiver i forbindelse med kab af finan-
sielle produkter. Hvis helt uafhaangig radgivning gnskes i forbindelse med investering, lanefinansie-
ring og lignende, kan en uvildig radgiver alternativt anvendes. Der findes virksomheder, der alene
praktiserer uvildig radgivning og ikke er tilknyttet et bestemt pengeinstitut. Her kan udfordringen
dog vage, at de uvildige radgivere i mange tilfadde alligevel modtager provision fra pengeinstitutter-
ne for at radgive om bestemte produkter. At finde en rédgiver der er 100 % uafhaangig og derfor réd-
giver kunden alene ud fra kundens interesser, kan efter min vurdering vaae svaat. Dermed ikke sagt
at det ikke kan lade sig gare, det skal bare undersgges i hvilket omfang, den pageddende radgiver
modtager provision fra pengeingtitutterne. Da de fleste mennesker ikke anvender uvildige radgivere,
men i stedet den radgiver de er tilknyttet i pengeinstituttet, er det derfor yderst centralt, at radgiverne
i pengeinstituttet som udgangspunkt er uafhaangige.

Som felge af bekendtgarelse om organisatoriske krav 8§ 16 skal pengeinstituttet have fastlagt skriftli-
ge dokumenterede politikker, forretningsgange og procedurer vedrarende interessekonflikter. 1falge
8 16, stk. 4, skal den fastsatte politik kunne identificere mulige interessekonflikter. Herudover skal

den kunne héndtere konflikter, hvis de opstar.**’

Dette stiller krav om at pengeinstituttet ger en aktiv
indsats for at identificere og forebygge interessekonflikter. Bekendtgarel sens 8§ 16 kan sammenlignes
med FIL 8 71 og FIL § 72, idet disse paragraffer regulerer samme omréde. Der er ikke meget forskel

p& MiFID-reglerne om interessekonflikter og bestemmelsernei FIL § 71 og 72.1®

Ifalge FIL 8§ 71, stk. 7, skal pengeingtitutter have forretningsgange og procedurer, der kan handtere
og forebygge interessekonflikter. Herudover skal pengeinstituttet jf. FIL § 72 stk. 2 kunne pavise og
begramse interessekonflikter, der kan skade kundernes interesse, samt sgrge for at informere kunden

119

om en pagad dende interessekonflikts indhold inden, aftale med kunden indgas.™ MiFID-reglerne er
en eksplicitering heraf. MiFID-direktivet stiller ligeledes skarpt pa pengeinstitutternes uafhaangige
raédgivning, hvor det af § 16, stk. 5, kan ses, at Finanstilsynet kan kraeve, at pengeinstituttet fastsadter

alternative og supplerende foranstaltninger for at oprethol de uafhaangigheden.

17 Bekendtgerelse om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaadipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 16.

118 | ov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

119 | ov om Finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
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Det er ifalge MiFID pakraevet, at pengeingtituttet farer et register over de interessekonflikter, som al-
lerede er opstéet, eller hvor der er risiko herfor.®® At pengeinstituttet skal fare et register over mulige
interessekonflikter er nyt. Dette mener Kristina D. Laye har medfert en starre beskyttelse af kunder-
ne ! hvilket kan tilsluttes. At fare et register eller en fortegnelse, som det st&r skrevet i § 16, stk.
7,122 giver gget fokus pd interessekonflikter og en mulighed for, at pengeinstituttet kan vagre pé for-
kant med nye interessekonflikter i forbindelse med |gbende at opdatere dette register. Dette vurderes

alt andet lige at @ge beskyttelsen af kunderne pa interessekonfliktomradet.

Hvis pengeingtituttet ikke overholder bestemmelserne i bekendtgerelse om organisatoriske krav
straffes det med bade, jf. § 19.'% Herudover kan pengeinstituttet jf. § 20'* straffes efter straffelo-
vens kapitel 5. | straffelovens kapitel 5'° fremgér det ligeledes, at pengeinstituttet kan straffes med
bade.

Det kan i forbindelse hermed undre, at interessekonflikter og bekendtgerelsens § 16 om at fare et re-
gister over mulighed og identificerede interessekonflikter ikke er et omrade, hvorpa der afgives revi-
sorerklaging. Revisor afgiver jf. ovenfor erklaging om beskyttelse af kundeaktiver og gennemgar
compliancefunktionens rapportering. | forhold til at der er risiko for, at interessekonflikter mellem
pengeinstitutter og deres kunder kan skade kunderne, vurderes det uhensigtsmaessigt, at der ikke stil-
les krav om revisorerklaging herpa. | relation til det retspolitiske hensyn om at beskytte investorerne
bedre vurderes det, at der med fordel kunne indfares revisorerklaaing painteressekonfliktomradet.

P4 Finanstilsynets hjemmeside kan det ses, at Finanstilsynet har en rakke spgrgeskemaer, som pen-
geingtituttet skal udfylde i forbindelse med tilsynets undersagel ser. Kristian Vie Madsen fra Finans-
tilsynet fortadler, at pengeinstitutterne udvadges stikprevevist og far tilsendt skemaerne, hvorefter
skemaerne kontrolleres af Finanstilsynet. Alle pengeingtitutter skal som minimum have udfyldt ske-

maerne hvert 4-6 &, eller oftere hvis Finanstilsynet vurderer behov herfor. 1

120 Bekendtgarelse om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007, § 16.

12! Referat af interview med Compliancechef i Basis Bank, KristinaD. Layejf. bilag E.

122 Bekendtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007, § 16.

123 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaadipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007.

124 Bekendtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007.

125 Bekendtgarelse af straffeloven — LBK nr. 1235 af 26/10/2010.

126 Telefonsamtale med underdirektar Kristian Vie Madsen fra Finanstilsynet.
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| Finanstilsynets skema ved navn “vaadipapirhandlere statusskema Pl14,”'?" underseges, hvorvidt
pengeinstituttet har identificeret mulige interessekonflikter, og hvorvidt det farer en fortegnelse her-
over. Umiddelbart vurderes det ikke tilstraekkeligt for at imedega den risiko, der er forbundet med in-
teressekonflikter, at der hver 4-6 & udfyldes skema herom. Det er derfor anbefalelsesvaadigt, at
pengeinstitutternes pa interessekonfliktomradet undersgges oftere, og ligeledes anbefalelsesvaadigt,

at der kraeves saaskilt revisorerklaaing herom.

Interessekonflikter mellem et pengeinstituts radgiver og kunden vurderes ikke lgst med MiFID-
bestemmelserne. Min vurdering er, at der er kommet mere fokus herpa, hvilket er et skridt i den rig-
tige retning. Pengeinstitutterne bliver tvunget til at tage stilling til, hvilke mulige interessekonflikter
der kan opsta, samt oprette passende foranstaltninger til at forebygge disse. Det vurderes dog, at sa
laange pengeinstituttets radgiver og kunden har modsatrettede hensyn, vil der kunne opsta interesse-
konflikter, der kan skade kunden. For at undga dette skal radgiverne paingen made have incitamen-
ter til at vildlede kunderne. Hermed menes, at radgiveren ikke skal anse sig selv som sadger med bo-
nusaftaler og pradferencer for at sadge bestemte produkter. Det giver sig selv, at det haanger sadan
sammen, at modtager kunden den “gratis” radgivning, der er i pengeinstituttet, ma kunden forvente
at pengeinstituttet tjener radgiverens lan hjem pa gebyrer, renter og aftaler, der er gunstige for penge-
instituttet. Derfor skal der yderligere tiltag til for at sikre en fuldstaandig uafhaangig radgivning af
privatkunder. Dette kunne som far naa/nt eksempelvis vaaei form af en lov specifikt om uafhaangig
radgivning, flere undersggel ser fra Finanstilsynet, samt revisorerklaging pa, at uafhaengig radgivning
og procedurer i relation til interessekonflikter er overholdt.
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http://finanstilsynet.dk/Indberetning/Andre/Statusskemaer-Pengeinstitutter.aspx?sc_lang=da

4.4 Sammenfatning

Bekendtgerelse om organisatoriske krav er en af de bekendtgerelser, der implementerer MiFID-
direktivet i dansk ret. Bekendtgarelsen stiller krav om, at pengeinstituttet har klare definerede rap-
porteringsveje, fordelt ansvaret til rette medarbejdere, og effektive interne kontroller, der sikrer
overholdelse af procedurer og forretningsgange. Bekendtgarelsen stiller yderligere krav om, at pen-
geinstituttet opretter en compliancefunktion og risikostyringsfunktion, der opererer uafhaengigt af

pengeingtituttet, og rapporterer til ledelsen mindst en gang arligt.

Herudover regulerer bekendtgarelsen interessekonflikter mellem pengeinstitutter og deres kunder.
Det er i denne forbindelse pakraevet, at pengeinstituttet beskytter kundernes ejendomsret til deres ak-
tiver og sikrer, at kundernes aktiver holdes adskilt fra pengeinstituttets egen beholdning. Ifaglge be-
kendtgarelsen skal pengeinstituttets eksterne revisor udarbejde en arlig erklaaing om, hvorvidt betin-
gelserne i 88 11-14 om beskyttelse af kundeaktiver er overholdt. Denne erklagring indsendes til Fi-
nanstilsynet i forbindelse med arsrapporten. Se yderligere herom i nasste kapitel.

| forbindelse med interessekonflikter stiller bekendtgerelsen krav om, at pengeinstituttet fastlagyger
skriftlige politikker, forretningsgange og procedurer, der kan identificere, forebygge og handtere in-
teressekonflikter. Til dette formdl skal pengeinstituttet oprette et register, hvor identificerede og mu-
lige interessekonflikter registreres. Pengeingtituttet skal derudover sikre uafhaangig radgivning, sale-
des at kundens interesser altid er i fokus. Overholder pengeinstituttet ikke bestemmelserne i bekendt-
gerelse om organisatoriske krav, kan pengeingtituttet straffes via offentligretlig sanktion i form af
bede. Det undrer, at interessekonflikter ikke er et omrade, hvorpa der afgives saaskilt revisorerklae
ring. Finanstilsynet har periodevise undersggelser af pengel nstitutternes interessekonflikter i relation
til § 16, men disse undersggel ser sker kun hvert 4-6 ar pr. ingtitut. Det vurderes anbefal el sesvaardigt,
at Finanstilsynets undersggel ser intensiveres, og at ekstern revisor ligeledes afgiver erklaging om in-
teressekonflikter og bekendtgerelsens § 16. Den nuvaaende lasning efter MiFID-direktivets imple-
mentering vurderes ikke at vaare en komplet |gsning pa problemet om interessekonflikter i forbindel-

se med radgivning, men et godt skridt pa vejen.

45



Kapitel 5. MiFID —Ansvar og sanktioner

5.1 Indledning

| ovenstdende kapitler er ”Kend din kunde’-princippet og organisatoriske krav i forbindelse med
MiFID behandlet. Dette kapitel har til forma at gennemgd, hvor ansvaret for MiFID-direktivets
overholdelse er placeret. Kapitlet er centralt i forbindelse med MiFID, og hvorvidt investorerne er
blevet bedre beskyttet, idet det er relevant at vide, hvor ansvaret skal placeres, hvis direktivet ikke

overholdes.

| det danske retssystem skelnes mellem offentligretlige sanktioner og privatretlige sanktioner. | EU-
ret sondres der derimod ikke mellem offentlig ret og privat ret, hvorfor EU-retten gar ind under of-
fentlig ret. Nar sanktioner i forbindelse med et EU-direktiv, som MiFID-direktivet, alligevel kan ha-
ve privatretlig karakter skyldes det, at MiFID-direktivet er implementeret i dansk ret vialove og be-
kendtgarelser. Overtrasdelse af offentligretlige regler farer til sanktioner i form af bader, pabud, for-
bud, straf eller erstatning. Eksempler p& offentlig ret er forvaltningsret, strafferet m.m.*?® Offentlig-
retlige sager er sager, hvor en virksomhed ikke har overholdt gaddende lovgivning sdsom lov om fi-

nansiel virksomhed. Dvs. sager mellem pengeinstituttet og det offentlige.

Privatretlige/civilretlige sager er typisk sager, der fares mellem to privatpersoner eller en virksomhed
og en privatperson, altsa pengeinstituttet og deres kunder. Disse sager omhandler oftest et gkonomisk

129

mellemvagrende.™ Privatretten omfatter saledes love og regler, der har til formd at beskytte private

parter. Eksempler pa privatretlig regulering er aftaleloven, erstatningsloven og kebeloven.

Efter denne korte beraring af retssystemet, der alene har til formal kort at skitsere forskellen mellem
offentligretlige sanktioner og privatretlige sanktioner, forsadtes nu med en gennemgang af de ansvar-
lige parter i forbindelse med MiFID.

128 Erhvervsura, af Barge Dahl, handel shejskolens forlag, 10 udgave 2008, kapitel 2
129 Erhvervsura, af Barge Dahl, handel shgjskolens forlag, 10 udgave 2008, kapitel 2.
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Falgende funktioner har et ansvar i relation til MiFID-direktivet:

» Pengeinstituttets ledelse, herunder bestyrelse og direktion
» Compliancefunktionen
» Deninterne revisor

> Den eksternerevisor.

Funktionerne er oplistet sdledes, at uafhaangighedsgraden stiger i takt med gennemgangen. Graden af
uafhaangighed i forhold til de respektive funktioner kan dog i nogle tilfadde diskuteres. Bade direkti-
onen og bestyrelsen er som udgangspunkt begge afhaangige af virksomheden, og har derfor af oven-
stédende funktioner den hgjeste grad af afhaangighed. Compliancefunktionen og den interne revision
er i sit hverv ansat med direkte reference til bestyrelsen og ber i definitionen vaae uafhaengig i for-
hold til pengeinstituttets daglige drift. Deres grad af uafhaangighed kan dog diskuteres, idet de indgar
I pengeinstituttets medarbejderstab, og dermed er lannet af heraf. Compliance og intern revision vil

derfor anses som vaaende delvist uafhaangige.

Uafhaangigheden hos den eksterne revisor er derimod indiskutabelt og en del af de geddende revisi-
onsstandarder. Ekstern revisor skal ifalge RS 1'*° udarbejde politikker for sikring af konstant over-
holdelse af uafhaangighed. Det ma derfor formodes, qua det faktum at uafhaangighed er en del af de
gaddende regler for ekstern revisor, at den eksterne revisors fuldstaendige uafhaangighed er opret-
holdt. Endvidere vil forhold, der indikerer, at uafhaangigheden ikke er overholdt, kunne lede til er-

statningsansvar, idet den eksterne revisor er underlagt et professionsansvar.

| nedenstéende afsnit vil de enkelte funktioners ansvar i forbindelse med MiFID-direktivets kort be-
handles. Disse afsnit arbejder sig indefraog ud i takt med ovenfornaevnte uafhaangighedsgrad.

130 Revisionsstandard 1. ”Revisorh&ndbogen 2010” af forlaget Thomson Reuters side 621-640.
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5.2. Pengeinstituttets ledelse

Pengeinstituttets ledel se kan deles op i bestyrelse og direktion. Bestyrelsen har ansvaret for pengein-
stituttets overordnede og strategiske ledelse, hvorimod direktionen har ansvaret for den daglige le-
delse af pengeinstituttet.

Der afgramsesi denne afhandling fra en gennemgang af bestemmelserne i den nye selskabslov**! og
sammenligning heraf med bestemmelserne i FIL. Den nye selskabslov ger det blandt andet muligt at
af skaffe bestyrelsen til fordel for et sakaldt tilsyn, hvis opgave er at holde tilsyn med, at direktionen
varetager aktionaarernes interesse. Set i forhold til problemstillingen om MiFID-direktivet og inve-

storernes beskyttel se vurderes det ikke at vagre relevant at ga dybere heri.

Pengeinstituttets bestyrelse er ansvarlig for pengeinstituttets overholdelse af al retlig regulering af
pengeinstitutter. Det er jf. FIL § 70" bestyrelsens ansvar at udarbejde skriftlige retningsliner for
pengeinstituttets vaesentligste aktivitetsomrader for at klarlaegge arbejdsfordelingen mellem bestyrel-
se og direktion. Bestyrelsen har det overordnede ansvar for, at MiFID-direktivet er overholdt, og di-
rektionen har sdledes det daglige ansvar for direktivets overholdelse ud fra de af bestyrelsen givne
retningsliner. Direktionen sikrer sdledes gennem forretningsgange og procedurer, at lovgivningens
krav bliver formidlet ud i organisationen, og at pengeinstituttet som helhed, og ned i mindste detalje
lever op til alle ovenstdende bestemmelser.

Bestyrelsen og direktionen er i forening ud fra ovenstaende ansvarsfordeling ansvarlige for imple-
mentering af MiFID-direktivets regler senest 1. november 2007. Herunder inddeling af pengeinstitut-
tets kundeportefalje i de tre naevnte kundekategorier, implementering af nye forretningsgange i for-
bindelse med radgivning, samt brug af egnethedstest, hensigtsmaessighedstest og dokumentationen
heraf.

Y derligere skal direktionen, i forbindelse med direktivets implementering, opdatere forretningsgange
og procedurer i relation til beskyttelse af kundeaktiver og interessekonflikter, si de matcher kravenei
MiFID, samt oprette register til registrering af potentielle interessekonflikter, sdledes at disse kan
imadegas pa fornuftig vis. Det er bestyrelsens og direktionens ansvar at oprette en compliancefunk-
tion med de forngdne kompetencer.

31| ov om aktie- og anpartsselskaber, LOV nr. 470 af 12/06/2009
132 ov om finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.
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Direktionen har det daglige ansvar for MiFID-direktivets opretholdelse i pengeinstituttets drift og
kan ved misligholdelse straffes med offentligretlig sanktion i form af bade eller faangsel | overens-

stemmel se med tilhgrende straffebestemmel ser jf. ovenfor gennemgaet.

Herudover findes der mulighed for, at direktionen som privatretlig sanktion kan ifalde et erstatnings-
ansvar. Udgangspunktet for pengeinstituttets uacceptable radgivning, herunder manglende overhol-
delse af rédgivning i forbindelse med MiFID, er, at det pagaddende pengeinstitut kan ifalde et erstat-
ningsansvar over for den, der har lidt et tab. Erstatningsansvar idgmmes med culpa som ansvars-
grundlag, hvilket vil sige, at der skal vaare handlet culpgst, og at denne culpgse handling skal veare
arsag til den forvoldte skade. Grundlagggende skal nedenstaende betingelser veae gaddende for, at

der kan ifaldes et erstatningsansvar:**

Der skal vagelidt et tab.

Tabet skal kunne kapitaliseres.

Der skal vaare sammenhaang mellem den culpgse handling og det lidte tab (kausalitet).
Der skal vaae adakvans, dvs. det lidte tab skal vaare paregndligt.

YV V V V V

Tabet m& som udgangspunkt ikke vaere daekket af en forsikring.*>*
0 (Dette gadder dog ikke, hvis skaden er forvoldt ved udfgrelse af erhvervsmaessig
virksomhed).®

>  Der maikke foreligge en objektiv ansvarsfrihedsgrund.

Ger ovennaevnte forhold sig gaddende kan pengeingtituttet, der har handlet uagtsomt, ifaldes erstat-
ningsansvar over for skadeslidte. Pengeinstituttet bliver som udgangspunkt erstatningsansvarlig pa
baggrund af en medarbejders ansvarspadragende investeringsradgivning. Dette skyldes, at ledelsen i
pengeingtituttet er underlagt et arbejdsgiveransvar. Ifglge Danske Lov 3-19-2 er en arbejdsgiver som
udgangspunkt ansvarlig for sine medarbejdere, nar disse udferer arbejdsrelevant arbejde. Arbejdsgi-
veren er saledes ansvarlig for ale de fejl, medarbejderen begar i arbejdsgjemed. En raskke forudsad-
ninger skal i praksis vaae opfyldt for, at ledelsen kan ifaldes et arbejdsgiveransvar.**® Der skal fore-
ligge et ansadtelsesforhold, det forvoldte tab skal vaae sket under udferelse af arbejdet, og medar-

bejdernes adfeaad maikke veare abnorm.

133 »gel skabsformerne — larebog i selskabsformerne”. 6. udgave ved Jurist- og @konomiforbundet. Side 321-331.
134 Bekendtgerelse af lov om erstatningsansvar — LBK nr. 885 af 20/09/2005 § 19.
135 Bekendtgarelse af lov om erstatningsansvar — LBK nr. 885 af 20/09/2005 § 19 stk. 2.
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Imidlertid fremgér der af erstatningsansvarsloven §8§ 23 og 24,"" herefter kaldet EAL, to former for
lempelsesregler, der kan vaae afvigende for det enkelte pengeinstituts erstatningsansvar. Arbedsgi-
veren har som falge af EAL 8 23 et regreskrav mod medarbejderen. Der skal i forbindelse hermed
tages hgjde for medarbejderens stilling, omstaandighederne og den udviste skyld.*® Det vil sige, at
hvis en af pengeingtituttets medarbejdere pa eget initiativ rédgiver en kunde misvisende, og i den
forbindelse ikke overholder forretningsgange og procedurer i relation til radgivning, kan pengeinsti-
tuttet kraeve erstatningen daekket af denne medarbejder. Arbejdsgiveren kan sdledes undga at dakke
en kundes tab, hvis medarbejderen har tilsidesat givne retningsliner og dermed vaaet arsag til, at en
kunde har lidt et tab. Med andre ord kan arbejdsgiver frafalde et erstatningsansvar, hvis det kan bevi-
ses, at medarbejderen ikke har handlet i arbegdsgivers interesse. Hvis den forvoldte skade kan dak-
kes af arbejdsgiverens forsikring, ifalder medarbejderen ikke erstatningsansvar, medmindre medar-

bejderen har handlet forsaligt eller groft uagtsomt.™

Y derligere en lempelsesregel ger sig gaddende, jf. 8 24 i EAL, hvor arbejdsgiverens erstatningsan-
svar kan nedsadtes eller helt frafaldes, hvis erstatningsansvaret vil virke “urimeligt tyngende”.**
Udgangspunktet ma her veare en sondring af, hvorvidt pengeingtituttet har handlet uagtsomt i forbin-
delse med radgivningen, hvorvidt erstatningens starrelse star i rimeligt forhold til det lidte tab, samt
eventuelt en sondring af hvorvidt erstatningsansvaret risikerer at pavirke pengeinstituttets mulighed
for at fortsadte sin drift. Hermed ma det formodes, at graden af darlig rédgivning vil have indflydelse

pa, hvorvidt der kan blive tale om en eventuel nedsadtelse eller frafald af erstatningsansvar.

Ved anvendelse af EAL § 23 ma det formodes, at der skelnes mellem, hvorvidt der fra pengeinstitut-
tets ledelse er opfordret til medarbejderens ansvarspadragende radgivning, eller om den pagaddende
medarbejder selv har taget initiativet hertil.

Der kan forestilles at vaae eksempler, hvor pengeinstituttets ledelse anmoder de enkelte rédgivere
om at sadge et givent produkt, hvormed den pagaddende rédgiver ikke har handlet culpest efter eget
anske, men som led i pengeinstituttets samlede strategi og anske. Her begr medarbejderen ikke blive
selvstandigt erstatningsansvarlig for den pagaddende radgivning, da erstatningsansvaret ber ligge
under arbejdsgiveransvaret, idet medarbejderen har handlet ud fra ledel sens ordre og anbefalinger.

137 Bekendtgarelse af lov om erstatningsansvar — LBK nr. 885 af 20/09/2005

138 Bekendtgerelse af lov om erstatningsansvar — LBK nr. 885 af 20/09/2005 § 23.

139 Bekendtgarelse af lov om erstatningsansvar — LBK nr. 885 af 20/09/2005 § 19, stk. 3.
140 Bekendtgarelse af lov om erstatningsansvar — LBK nr. 885 af 20/09/2005 § 24.
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5.3 Compliancefunktionen

Pengeinstitutter skal ifelge bekendtgerelse om organisatoriske krav § 4 vaae i besiddelse af en uaf-
haengig compliancefunktion. Compliancefunktionen har ifglge bekendtgarel sen til formal at kontrol-
lere og vurdere, hvorvidt pengeinstituttets metoder, procedurer og foranstaltninger fungerer effektivt,
samt at radgive de i pengeinstituttet ansvarlige personer for investeringsservice og andre investe-
ringsaktiviteter, siledes at det sikres, at de lever op til deres forpligtelser.***

Det er pengeinstituttets ansvar, at compliancefunktionen fungerer, overholder sine ansvarsomrader
og er uafhamngig af pengeinstituttet. | forbindelse hermed skal fglgende betingelser overholdes:**?

» Compliancefunktionen besidder nedvendige ressourcer, kompetencer og har adgang til alle
relevante oplysninger i pengeinstituttet.

> | compliancefunktionen udnaavnes en ansvarlig medarbejder, der har ansvar for funktionen og
for a rapportering herfra.

» At compliancefunktionen er uafhaengig betyder, at medarbejdere fra compliancefunktionen
ikke udfarer tjenesteydelser som investeringsservice eller lignende, som compliancefunktio-
nen har til opgave at kontrollere.

> Uafhaangigheden i compliancefunktionen maikke bringesi fare ved fastsztelse af lenforhold

hos compliancefunktionens medarbejdere.

Compliancefunktionen skal |gbende rapportere til bestyrelsen om forhold, hvor de finder de af ledel-
sen implementerede procedurer og forretningsgange for uhensigtsmaessige. Compliancefunktionen er
saledes et nyt led, der i forbindelse med MiFID er implementeret for at sikre investorernes beskyttel-
se og for at sikre, at pengeinstituttet drives pa forsvarlig vis og overholder gaddende lovgivning. En
af ledelsen og pengeinstituttet uafhaangig instans, der har ansvaret for |gbende at kontrollere, vurdere,
radgive og rapportere om forhold i forbindelse med pengeinstituttets daglige drift.

141 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 4.
142 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 4.
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Da det er pengeinstituttets ledelse, der skal sikre, at compliancefunktionen lever op til lovgivningens
gaddende bestemmelser, er det sdledes ledelsen, der vil ifalde ansvar, hvis § 4 i bekendtgerelse om
organisatoriske krav'® ikke er overholdt. Straffen herfor er bede og dermed offentligretlig sanktion

jf. ovenfor gennemgaet.

Som privatretlig sanktion kan compliancefunktionen ifalde et erstatningsansvar. |fglge bekendtgerel -
sen** skal compliancefunktionen yde r&dgivning og bistand til ledelsen og de ansvarlige for investe-
ringsservice for at sikre, at pengeinstituttet lever op til sine forpligtelser. Compliancefunktionen har i
forbindel se med denne radgivning et professionsansvar. Fer i tiden har professionsansvar alene vagret
anvendt i forbindelse med erhverv som advokater og revisorer, men pa baggrund af udviklingen i
samfundet er der i dag en bredere benyttelse af betegnelsen professionsansvar.*® Professionsansvaret

dakker i dag over rédgivning fraalle, der markedsfarer sig som rédgivere.**

Compliancefunktionen har derfor et radgiveransvar ved radgivning af pengeinstituttets ledelse, og
kan dermed ifaldes et erstatningsansvar, hvis denne radgivning er misvisende eller fejlagtig. Profes-
sionsansvar er som udgangspunkt et culpaansvar,*’ hvilket vil sige, at der skal vagre handlet culpest

jf. ovenfor gennemgaet.

| relation til professionsansvar skelnes der mellem i eller uden for kontrakt, samt hvorvidt ansvaret er
et bestragbel sesansvar eller et resultatansvar. Normalt antages professionsansvar for at vaare uden for
kontrakt, men der kan forekomme tilfadde, hvor professionsansvaret er en del af en kontrakt, og dette
pévirker blandt andet bevisbyrden, der i kontrakt ofte vil vaae omvendt bevisbyrde.**® | forbindelse
med compliancefunktionens radgiveransvar vurderes det at vaare uden for kontrakt. Compliancefunk-
tionen er via ansadtelsesforholdet kontraktmasssigt ansat, men de pagaddende radgiveropgaver for-
modes ikke at vaare en del heraf.

143 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 4.

144 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som veardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 4.

5 Erhvervsjuridisk laaebog, af Hans Viggo Godsk Pedersen mfl. Forlaget Pejus, 2008, side 440-442

18 Erhvervsuridisk laaebog, af Hans Viggo Godsk Pedersen mfl. Forlaget Pejus, 2008, side 440-442

%7 Erhvervguridisk laaebog, af Hans Viggo Godsk Pedersen mfl. Forlaget Pejus, 2008, side 440-442

148 Erhvervsjuridisk larebog, af Hans Viggo Godsk Pedersen mfl. Forlaget Pejus, 2008, side 440-442
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Ved adskillelse mellem, hvorvidt radgiveransvaret er bestragbel sesansvar eller resultatansvar, laagges
der vasgt pd, om radgivningen har et bestemt resultat, eller om forpligtelseni relation til radgivningen

er at levere en bestemt indsats.’*

Compliancefunktionen er ansat til at yde en bestemt indsats og
radgive ledelsen, nar forholdene tilsigter det. Derfor vurderes compliancefunktionens radgiveransvar
at ligge uden for kontrakt og vaare et sdkaldt bestradoel sesansvar. Derfor vil bevisbyrden ligge hos le-
delsen, der sdledes skal bevise, at compliancefunktionen ikke har radgivet i forhold til en bonus pa-
ter-radgiver med de forngdne kvalifikationer. Hvis ledelsen argumenterer for, at compliancefunktio-
nen ikke har de forngdne kompetencer, kan ledelsen ifalde ansvar, da det er ledelsens ansvar, jf.

ovenfor gennemgaet, at compliancefunktionen besidder de ngdvendige ressourcer og kompetencer.

5.4 I ntern revisor

Den interne revisors uafhaengighed er som ovenfor naevnt diskutabel. Det er fundamentalt, at den in-
terne revisor er uafhaangig af virksomheden i sd hgj grad som muligt. Den interne revision er ansat i
virksomheden, hvorfor en fuldstendig uafhaangighed er en objektiv umulighed.*® Den hgjest mulige
uafhaangighedsgrad opnas ved, at den interne revision refererer direkte til bestyrelsen. Den interne
revision vil grundet ansadtel sesforholdet aldrig blive lige si uafhaangig som den eksterne revision.™

Bekendtgerelse om revisionens gennemferelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle kon-
cerner, herefter kaldet revisionsbekendtgarelsen,™? er inddelt i bestemmelser for intern og ekstern

revision.

Det er ifglge 8 9 i revisionsbekendtgerel sen bestyrelsen, der skal bestemme, hvorvidt der skal opret-
tes en intern revision. Der er dog krav om, at pengeinstitutter, der gennemsnitligt har mere end 125
ansatte, skal have en intern revision.™®

9 Erhvervsjuridisk laaebog, af Hans Viggo Godsk Pedersen mfl. Forlaget Pejus, 2008, side 440-442

130 M aterial esamling 2006-1, cand.merc.aud., Institut for Regnskab og Revision, efterdr 2006, side 167.

131 M aterialesamling 2006-1, cand.merc.aud., Institut for Regnskab og Revision, efterdr 2006, side 167.

152 Bekendtgarel se om revisionens gennemferelsei finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009.

153 Bekendtgarel se om revisionens gennemfarelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009. § 9.
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Den interne revision skal have adgang til ale oplysninger, der er nadvendige for revisionens gen-
nemfarelse. Hvis der er oprettet en intern revision i pengeinstituttet, skal der foreligge en beskrivelse
af den interne revisions ansvar, befgjelser, arbejdsopgaver, kvalifikationer, |gbende efteruddannelse
samt budget. Denne beskrivelse godkendes af bestyrelsen.™™*

Det er den intern revisions ansvar at udarbejde og fuldfere en revisionsplan, jf. revisionsbekendtge-
relsen § 35.°° Den interne revision undersager pengeinstituttets systemer, interne kontroller og vur-

derer, om disse er tilstraskkelige og opererer effektivt. 1

| den forbindelse skal intern revision, jf. § 35, stk. 2,°” gennemg& b&de compliancefunktionens og ri-
sikostyringsfunktionens rapporteringer til bestyrelsen.’® Ved denne gennemgang sikrer den interne
revision, at rapporteringerne er i overensstemmelse med bekendtgerel se om organisatoriske krav, jf.
8 6.1 86 dtilles der krav om, at compliancefunktionen og risikostyringsfunktionen rapporterer til be-
styrelsen pa baggrund af de i 88 4 og 5 gaddende betingelser for de respektive funktioner. Intern re-
visions ansvar i forbindelse med MiFID er sdledes reguleret i revisionsbekendtgerel sens § 35.

Den interne revision anferer i revisionsprotokollatet, hvorvidt gennemgangen har givet anledning til
bemaakninger.™ Hvis revisionen har givet anledning til bemagrkninger, skriver den interne revision
de identificerede mangler samt hvilke foranstaltninger, der er ivaaksat til afhjadpning af disse mang-

ler.

Den interne revisor kan som offentligretlig sanktion straffes med bede, hvis § 35 ikke overholdes, jf.

§ 38 i revisionsbekendtgarelsen.’®

154 Bekendtgarel se om revisionens gennemferelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009. § 14.

15 Bekendtgarel se om revisionens gennemferelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009. § 35.

1% Artikel fraINSPI: Revision af pengeinstitutter af Thomas Hjortkjaa Petersen, INSPI — Tidsskrift for revision, gkono-
mi og ledelse, Argang 39, nr. 3, 2009.

137 Bekendtgerel se om revisionens gennemferelsei finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009. § 35.

158 Artikel fraINSPI: Revision af pengeinstitutter af Thomas Hjortkjaa Petersen, INSPI — Tidsskrift for revision, gkono-
mi og ledelse, Argang 39, nr. 3, 2009

159 Bekendtgarel se om revisionens gennemferelsei finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009. § 35.

180 Bekendtgarel se om revisionens gennemfarelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009. § 38.
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5.5 Ekstern revisor

Den eksterne revisor er offentlighedens tillidsreprassentant i forbindelse med afgivelse af erklagin-
ger.*®* Dette betyder blandt andet, at den eksterne revisors arbejde skal kunne anvendes af personer
uden saarlig regnskabsmaessig forstéelse. °2 Ved begrebet offentlighedens tillidsrepraesentant forstas,
at de afgivne erklaginger skal varetage offentlighedens interesser, herunder myndigheder, medarbej-
dere, investorer m.m.**® Den eksterne revisor skal udfere sine opgaver i overensstemmelse med god
revisorskik.'® Dette indebaaer blandt andet, at den eksterne revisor skal udvise integritet, objektivi-
tet, professionel adfaard samt forngden omhu i forbindelse med udferelse af erklagingsarbejdet.

Den eksterne revisor har i relation til MiFID-direktivet ansvar for mindst en gang arligt at erklegre sig
om, hvorvidt pengeinstituttet overholder kravene til beskyttelse af kundeaktiver i §§ 11-14,'% jf. be-

kendtgerel se om organisatoriske krav, § 15.1%°

Denne revisorerklaging henvender sig til pengeinstituttets bestyrelse og til Finanstilsynet. Erklagin-
gen udfares i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om erklagringsopgaver med sik-
kerhed, RS 3000. Formalet med erklaaingen er at opna begramset sikkerhed for, at pengeinstituttet
overholder bestemmelserne i 88 11-14 i bekendtgarel sen om organisatoriske krav. Den eksterne revi-
sor vurderer heri, hvorvidt ledelsens etablerede organisatoriske forhold og forretningsgange, samt
kravene til beskyttelse af kundeaktiver, er overholdt.

Hvis der i pengeingtituttet ikke eksisterer en intern revision, har den eksterne revisor i relation til
MiFID-direktivet ansvaret for, at gennemga bade risikostyringsfunktionens og compliancefunktio-
nens rapportering til bestyrelsen, jf. revisionsbekendtgarelsens § 36.'°” Den eksterne revisor oplister

eventuelle bemagkninger til gennemgangen i protokollen.

161 Bekendtgarel se om godkendte revisorers erklaginger — BEK nr. 668 af 26/06/2008.

162 Revisor, Regulering og Rapportering, af K. Fiichsel, P. Gath, L. Langsted og J. Skovby, forlaget Thomson 2005, side
36 og 37

163 Revisor, Regulering og Rapportering, af K. Fiichsel, P. Gath, L. Langsted og J. Skovby, forlaget Thomson 2005, side
36 og 37

164 Revisors erstatnings- & disciplinaaansvar, af Sgren Halling-Overgaard, Jurist- og @konomiforbundets Forlag, 2009.
165 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 88 11-14.

166 Bekendtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 15.

167 Bekendtgarel se om revisionens gennemfarelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009 § 36.
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Ved sammenligning af revisionsbekendtgerelsens § 35, intern revision, og 8 36, ekstern revision, kan
det ses, at det i § 36 ikke fremgar, at den eksterne revisor ska udarbejde en revisionsplan, gennemfg-
re revision af pengeinstituttets systemer, interne kontroller og dermed konkludere, hvorvidt disse er
passende og effektive. Den eksterne revision er derfor ikke ansvarlig pa lige fod med den interne re-
vision i den interne revisions manglende tilstedevaaelse. Dette vurderes at vaae fordi, at der i forve-
jen er en forventning, om at den eksterne revision udarbejder en revisionsplan ved den ordinaare revi-
sion. Her er det dog vigtigt at have for gje, at den eksterne revision alene reviderer pengeinstituttet
med sakal dte “’regnskabsbriller” og dermed ikke har samme fokus som den interne revision. Den eks-
terne revisor er derfor i forbindelse med MiFID ikke pligtig til at udarbejde revisionsplan og udfere

revision af interne kontroller.

Den eksterne revisor kan som offentligretlig sanktion straffes med bade, jf. revisionsbekendtgarel-

sens § 38, hvis bestemmelserne i § 36 ikke er overholdt.*®

Med hensyn til erklaaing om beskyttelse
af kundeaktiver, jf. bekendtgerelse om organisatoriske krav, er det pengeinstituttets ansvar at sikre,

at den eksterne revisor afgiver erklaging til Finanstilsynet herom.'®®

Den eksterne revisor har et radgiveransvar/professionsansvar i de situationer, hvor revisor radgiver
ledelsen. Ledelsen mai forbindel se med denne radgivning kunne ga ud fra, at revisor alene radgiver i
de situationer, hvor revisor har den forngdne kompetence hertil.*™® Revisor kan p& baggrund af en
vurdering af radgivningens karakter, blive stillet til ansvar herfor. Det ma sdledes formodes, at revi-
sor kan blive erstatningsansvarlig for tab opstaet pa baggrund af revisors radgivning af pengeinstitut-

tets ledelse. Straffen ville i denne forbindelse vaare en privatretlig sanktion i form af erstatning.

Ved naavagende afhandling har vi nu behandlet den retlige regulering af pengeinstitutter samt Mi-
FID-direktivets bestemmelser om ”Kend din kunde”-princippet og organisatoriske krav. Herudover
er ansvarsfordelingen for MiFID-direktivets opretholdelse og sanktioner i forbindelse hermed kort
berart. | den resterende del af afhandlingen sadtes der nu via udvalgte afgerelser fra pengeinstitut-
sankenaavnet, fokus pa, hvorvidt de retspolitiske hensyn bag MiFID-direktivet har medfart, at inve-
storerne er blevet bedre beskyttet.

1%8 Bekendtgarel se om revisionens gennemferelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. — BEK nr.
1348 af 11/12/2009 § 38.

169 Bekendtgarel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardipapirhandler - BEK 428
af 09/05/2007 § 15.

70 Revisors erstatnings- & disciplinagansvar, af Sgren Halling-Overgaard, Jurist- og @konomiforbundets Forlag, 2009.
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Kapitel 6. MiFID — Investor er nes beskyttelse

6.1 Indledning

Dette kapitel har til formd at give en vurdering af, hvorvidt investorerne efter implementering af
MiFID-direktivet reelt set er blevet bedre beskyttet. Nedenstdende afsnit er afgraanset til at analysere
og vurdere kundernes beskyttelse i forbindelse med investeringsradgivning.

Et af de vassentligste retspolitiske hensyn med MiFID-direktivet er at forbedre beskyttelsen af inve-

storerne.t’*

Graden af beskyttelse afhaanger af kundetypen, der er gennemgaet ovenfor i afsnit 2.4,
”Kend din kunde”-princippet. De godkendte modparter har ikke faet bedre beskyttelse efter MiFID-
direktivets implementering, hvorimod de professionelle kunder og detailkunderne gerne skulle vaare

blevet bedre beskyttet.

Spargsmalet er s3, hvorvidt kunderne reelt set er blevet bedre beskyttet. Dette undersages med ud-
gangspunkt i konkrete sager fra pengeinstitutsankenaa/net omhandlende Roskilde Banks radgivning
om lanefinansierede investeringer og radgivning om kgb af Roskilde Bank-aktier.

Roskilde Bank anvendes i denne afhandling, da Roskilde Bank er en af de mest omdiskuterede sager
i forbindelse med dérlig radgivning og et godt eksempel pd, hvor galt det kan ga, nar ledelsen i et

pengeinstitut agerer ud fra egne interesser og ikke varetager kundernes interesse.

| nedenstaende afsnit vil der indledningsvis kort redegares for, hvad der skete i Roskilde Bank, her-
under bade i forbindelse med radgivning om lanefinansierede investeringer samt radgivning om salg

af egne aktier. Derefter analyses kundernes beskyttel se med udgangspunkt i konkrete afgerel ser.

1L if. afsnit 2.3 formal.
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6.2 Roskilde Bank
Roskilde Bank er i dag ejet af Finansiel Stabilitet og er under konkursbehandling.?

If@lge advokatundersagel se foretaget efter anmodning fra Roskilde Banks bestyrelse var arsagen til
pengeinstituttets sammenbrud en kombination af pengeinstituttets hgje risikoprofil, mangelfulde og

darlige handtering af kreditsager samt markedets negative udvikling.'”®

Issr den mangelfulde og darlige kredithandtering har bevirket, at at for mange privatpersoner har
lant alt for mange penge set i forhold til deres mulighed for at afvikle den pageddende gaddsforplig-
telse. Dette er gaet ud over pengeinstituttet, der gik konkurs, men har ligeledes vagret en stor tragedie
for rigtig mange mennesker, der er blevet sa darligt radgivet, at deres gkonomiske situation ikke

gjorde det muligt at skifte til en anden bank.

Den darlige rédgivning omhandlede isaa produktet Aktiv Boliginvest, hvor omkring 1.100 privat-
kunder blev radgivet til at investere deres frivaardi i hgjrisikoprodukter. Pengeinstituttets konkurs har

fart disse kunder ud i en gkonomisk ruin, hvor dei dag sidder hjadpelgst tilbage med milliongadd. 1

Kirsten Lund, tidligere boligradgiver i Roskilde Bank, udtaler i en artikel pa epn.dk, at der fraledel-
sen var et stort pres paradgiverne for at fa dem til at sedge Aktiv Boliginvest-produktet og Roskilde
Banks egne aktier. Dette skyldes ifglge Kirsten Lund, at ledelsens, heriblandt direktarens, aktieopti-
onsprogram uden loft ned godt af, at radgiverne solgte disse produkter til kunderne.*’”

Bonusprogrammer gav dermed direktionen et kortsigtet incitament for at presse medarbejderne til at
sadge mere af bestemte produkter. Bestyrelsens incitamenter er ofte mere langsigtede. De har i besty-
relsen ikke bonusordninger, men i stedet er deres kriterium for succes, at aktionaaerne er tilfredse,
herunder saaligt i forbindelse med aktiekursen og udbytte. Bestyrelsen har sdledes ogsa et incitament
til at presse medarbejderne i organisationen til at gge salget af bestemte produkter, sdsom salg af eg-
ne aktier, der forbedrer kernekapitalen.
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http://www.roskildebank.dk
http://www.finansielstabilitet.dk/Images/PDFer/Dansk/Roskilde%20Bank/Adv%20Unders%C3%B8gelse%20Roskilde%
http://www.business.dk/finans/advokat-staten-skal-redde-ruinerede-roskilde-bank-kunder
http://epn.dk/iklemme/article1971696.ece

Kirsten Lund fortedler yderligere, a der i 2005 blev indfart en bonusordning, hvor medarbejdere i
erhvervsafdelingen fik en bonus pa 150-400 t.kr. om &ret.’” Bonussen var afhaangig af salget, hvilket
gav erhvervskunderddgiverne incitament til i starre omfang at anbefale kunderne at kgbe Roskilde
Banks aktier.

Kirsten Lund anfarer, at erhvervskunderne alene fik lov til at udvide deres kassekredit, hvis de sam-
tidig investerede i Roskilde Banks aktier.'”” En s&kaldt noget-for-noget-forventning, som Finanstil-
synet kalder det i sin rapport efter undersegelsen af Roskilde Bank'"® | denne rapport fremgér det, at
der fra den tidligere ledelse var en forventning om, at kunderne bidrog positivt til Roskilde Banks
kernekapital, viainvestering i Roskilde Bank aktier, hvis de skulle godkendes til en kassekredit, der

ville bel aste bankens solvens negativt.'”®

Kirsten Lund udtaler yderligere i farnaevnte artikel, at hun som afdelingens boligradgiver oplevede et
betydeligt salgspres fra ledelsen, da produktet Aktiv Boliginvest blev lanceret. Kirsten Lund mente
ikke, at produktet passede til hendes kunder, og ville ikke presse dem til at investere. Derfor endte
hun med en anmagrkning til hendes &rlige medarbejdersamtale.’® Kirsten Lund er vred over den gr&-
dige og skruppellgse ledelse. Hun undrer sig stadig over, hvordan det lykkedes denne ledelse at kare

banken i sank uden, at hun og kollegaerne opdagede det, far det var for sent.'®

If@lge farnaevnte advokatundersagel se af Roskilde Bank fremgér det, at advokaterne vurderer, at ad-
ministrerede direktar Niels Valentin Hansen bazrer hovedansvaret for Roskilde Banks sammenbrud,
idet han groft har tilsidesat sine pligter.*®* Hertil kan naevnes, at Niels Valentin Hansen kort forinden
sin pension stod til at indkassere over 116 mio. kr. pa sine aktieoptioner.’® Det har slledes vaaet et

tydeligt incitament for at presse salg af Roskilde Banks aktier ned over kunderne.

- e s e Y L L N L N Y L S e T e Y L D I e Y Y T Y O e T L e L T TN L

20Bank.pdf.
18 http://epn.dk/iklemme/article1971696.ece.
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http://epn.dk/iklemme/article1971696.ece
http://epn.dk/iklemme/article1971696.ece
http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/37F0C985-9480-40F5-88DB-
B0F11DAF8A51/1172245/Afsluttenderapport.pdf
http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/37F0C985-9480-40F5-88DB-
B0F11DAF8A51/1172245/Afsluttenderapport.pdf
http://epn.dk/iklemme/article1971696.ece
http://epn.dk/iklemme/article1971696.ece
http://www.finansielstabilitet.dk/Images/PDFer/Dansk/Roskilde%20Bank/Adv%20Unders%C3%B8gelse%20Roskilde%

Radgivning af kunderne i Roskilde Bank har ikke vaaret pa baggrund af kundernes gnsker og behov,
men i stedet med det formal at opna sterst mulig bonus for radgivere og ledelse.

Ifalge advokat Ole Lund-Thomsen, der udtaler sig om Roskilde Bank i en artikel pa Businnes.dk, er
de salgsmetoder som Roskilde Bank anvendte, metoder der ikke burde kunne forekomme i et civili-
seret finansielt samfund.*® Denne holdning kan efter min vurdering tiltraedes. Det burde ikke kunne
forekomme, at et pengeingtitut i et velfungerende samfund kan snyde sa mange kunder til at kabe

produkter, de ikke har behov for.

Af Finanstilsynets rapport efter undersggel se af Roskilde Bank med det formal at efterforske den kri-
tik, der har vaget i forbindelse med Roskilde Banks salg og markedsfaring af egne aktier,® fremgér
det, at Roskilde Banks nye direkter pr. juli 2007 forbad anbefaling af bankens egne aktier. Herud-
over star der i Finanstilsynet rapport, at hele Roskilde Banks radgivningssetup aandrede sig vaesent-
ligt efter MiFID-reglernes ikrafttrasden i november 2007. ** Indtil MiFID-reglerne blev implemente-
ret, havde den enkelte radgiver metodefrihed, og kunderne fik alene radgivning, hvis de gav udtryk

for, at de var i tvivl. X’

Finanstilsynet finder Roskilde Banks radgivning om lanefinansierede investeringer og salg af egne
aktier aldeles uacceptabel og mener, at det i fremtiden ber overvejes, hvordan det sikres, at kunder i
de danske pengeinstitutter i tilstraekkelig grad er bevidste om den risiko, de padrager sig ved en be-

stemt investering.'®®
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http://www.business.dk/finans/advokat-staten-skal-redde-ruinerede-roskilde-bank-kunder
http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/37F0C985-9480-40F5-88DB-
B0F11DAF8A51/1172245/Afsluttenderapport.pdf
http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/37F0C985-9480-40F5-88DB-
B0F11DAF8A51/1172245/Afsluttenderapport.pdf
http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/37F0C985-9480-40F5-88DB-
B0F11DAF8A51/1172245/Afsluttenderapport.pdf
http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/37F0C985-9480-40F5-88DB-
B0F11DAF8A51/1172245/Afsluttenderapport.pdf

6.2.1 Aktiv Boliginvest - L anefinansier ede investeringer

Produktet Aktiv Boliginvest var et investeringsprodukt, der gik ud p3, at kunderne belante deres fri-
vaadi i fast gendom, og investerede pengene i investeringsbeviser i udenlandske hgjrente-

obligationer via en investeringsforening.

Pengeinstitutsankenaevnet afgjorde i oktober 2009 fire sager om Aktiv Boliginvest, hvor ankenaavnet
gav kunderne medhold i deres anklager. Pengeinstitutankenaa/nets afgarelser af disse fire sager dan-
nede praecedens for efterfal gende sager™®® og medfarte, at Roskilde Bank gennemgik alle kunder med
Aktiv Boliginvest-produktet for at sikre, at pengeinstitutsankenaavnets afgerelser blev efterlevet. %
Afviklingsselskabet Roskilde Bank erkendte at have ansvar og dermed erstatningspligt over for de
flere hundrede kunder, der har klaget over r&dgivning i forbindelse med Aktiv Boliginvest.’* Ved
arsskiftet 2009/2010 havde Roskilde Bank udbetalt erstatning pa ca. 3 mio. kr. vedrgrende Aktiv Bo-
liginvest.'®? Roskilde Bank besluttede at falge pengeinstitutsankensevnets afgarelser og hensatte i

2009-&rsrapporten yderligere 300 mio.kr. til erstatning for kommende sager af samme karakter. *

Ifaglge advokat Ole Lund-Thomsen, der var anklager i de fire prascedensskabende sager, var det gene-
relt set ikke spekulationstyper, der havde investeret i Aktiv Boliginvest. Det var 1.100 helt ailminde-
lige privatkunder uden ssalig viden om produktet og den tilhgrende risiko. Heriblandt var eksempel-
vis en 62-&rig enlig servitrice i et lille parcelhus, der blev radgivet til at investere lante penge i Aktiv

Boliginvest.

Denne 62-arige kvinde blev radgivet til at investerei Aktiv Boliginvest patrods af, at hun ikke havde
forstdet produktet og den tilhgrende risiko, og ikke havde overskud i gkonomien til at investere.*®*
Dette er bare en af mange sager fra pengeinstitutsankenaevnets afgerelser om lanefinansierede inve-
steringer i Roskilde Bank. En af de fire prascedensdannede afgerelser gennemgas nedenfor i afsnit
6.2.3.1.

192 Roskilde banks &rsrapport 2009, side 24.
198 Roskilde banks &rsrapport 2009, side 5.
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6.2.2 Roskilde Banks salg af egne aktier

Roskilde Bank har i samme periode anbefalet sine kunder at investere i pengeinstituttets egne aktier
mod en fordelagtig rente og andre lignende fordele. Pengeinstituttet har flere gange sendt breve ud til
kunderne og reklameret for bankens aktier som en sikker og god investering.'® Aktier er ofte behae -
tet med en vis risiko, men det kan ikke forventes, at helt amindelige privatkunder ved dette, nar de
bliver anbefalet dem i et brev underskrevet af direktaren. | brevet sendt i 2006, hvor der blev rekla

meret for keb af pengeinstituttets aktier, stod der ~oplagt til dig, der ikke har penge her og nu.”*%

| en artikel i Politiken i 2008 advarer @konom Carsten Holdum fra forbrugerradet om keb af penge-
institutters egne aktier, isar hvis det sker i forbindelse med bankradgivning og lovning om hilligere
|an. Han udtaler ligeledesi denne artikel, at det ikke er i orden at tilbyde kab af aktier som betingelse

for 1&n, som Roskilde Bank gjorde det.**’

Der har sdledes i de seneste & veaet massiv kritik af Roskilde Banks salg af egne aktier og deres
radgivning af kunderne. | den farnaevnte rapport fra Finanstilsynet, der netop er udarbejdet pa bag-
grund af kritikken af Roskilde Bank,*®® konkluderer Finanstilsynet, at Roskilde Banks holdning og
markedsfering af egne aktier er aldeles uacceptabel.

|sar pdpeges det i rapporten, at Roskilde Bank havde en noget-for-noget-holdning, hvilket gav sig
udtryk i, at hvis kunderne havde 1an eller gnskede 1an og dermed pavirkede Roskilde Banks solvens
negativt, forventedes det ogsd, at kunderne kabte nogle af Roskilde Banks egne aktier, og dermed
pavirkede bankens kernekapital positivt. Dette gjaldt ogsa, selvom investeringerne var for lante pen-
ge. Finanstilsynets synspunkt om, at det er fuldstendigt uacceptabelt, at Roskilde Bank havde denne
holdning, kan tiltraedes. Det er nemlig ud fra min vurdering aldeles uacceptabelt, at et pengeinstitut

radgiver sine kunderne ud fra egne interesser og dermed ikke tager hensyn til kundernes interesser.

| nedenstdende afsnit vil konkrete afgerelser fra pengeinstitutsankenaeynet omhandlende Roskilde
Banks radgivning om lanefinansiere investeringer og salg af egne aktier blive analyseret med afsad |
MiFID-direktivet og de retspolitiske hensyn.
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http://avisen.dk/roskilde-bank-anklages-for-at-malke-kunderne_97279.aspx
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6.2.3 Afgerelser fra pengeinstitutsankenasevnet

Pengeinstitutsankenaavnet blev stiftet af Finansradet i 1988.2% Ankenagevnets mediemmer er udpeget
af Forbrugerradet og Finansradet. Ankenae/net behandler alene klager over pengeingtitutter vedrg-
rende private kundeforhold. Klager fra erhvervsdrivende falder derfor uden for pengeinstitutsanke-
naavnets kompetence, medmindre den pagaddende klage ikke adskiller sig veesentligt fra klager om
private kundeforhol d.®

Hverken klageren eller pengeinstituttet er bundet af afgerelsen i ankenaavnet. Dog skal pengeinstitut-
tet inden 4 uger meddel e ankenaevnet, hvis de ikke vil anse sig for bundet af afgerelsen. | sddanne til-
fadde bliver klageren oplyst om, hvilke muligheder der er for at videregive klagen til domstolene. ™

Pengei nstitutsankenaevnets afgerel ser offentliggeres pa deres hjemmeside.

6.2.3.1 Radgivning om lanefinansierede investeringer
Pengeinstitutsankenaevnet afsagde den 14. oktober 2009 kendelse i fire sager, der ale omhandlede

Roskilde Banks radgivning om belaning af friveadi i fast jendom til keb af investeringsbeviser i
BankInvest Hgjrentelande, ogsa kaldet Aktiv Boliginvest. | de fire sager har alle klagerne samme op-
fattelse af, at Roskilde Banks radgivere var meget ivrige for at sedge produktet og varmt anbefalede
det som et produkt med lav risiko og hgjt afkast, der i alle fire tilfad de skulle anvendes til pensions-

alderen. En af disse fire sager er udvalgt og gennemgas her:

Sags nr.: 710/2009°%. Klagerne H og M var i 2006 kunder i Roskilde Bank og havde fast ejendom
med en vaadi af ca. 4,2 mio. Den faste giendom var pa davagrende tidspunkt ubelant. Klagerne var i
2006 henholdsvis 58 og 62 &r. H var fertidspensionist og sad i kerestol grundet sclerose, og M havde
opsagt sit job for at passe H derhjemme. H og M blev af Roskilde Banks radgivere gentagne gange
uopfordret inviteret til made om deres gkonomiske forhold, hvilket de til at begynde med afslog,
men omsider sagde jatil. PAmgdet blev Aktiv Boliginvest praesenteret.

199 pengei nstitutsankensavnets &rsberetning 2009

202.710/2009 Ré&dgivning om beldning af frivaardi i fast gjendom til kb af investeringsbeviser i BankInvest hgjrentelande,
Pengeinstitutsankenaa/nets hjemmeside:


http://www.pengeinstitutankenaevnet.dk/Da/Forside/Omanken�vnet.aspx
http://www.pengeinstitutankenaevnet.dk/Da/Forside/Omanken�vnet.aspx
http://www.pengeinstitutankenaevnet.dk/Da/Forside/S�giafg�relser/S�geresultater.aspx?VerdictQ=710%2F2009&Verdi
ctFrom_Day=1&VerdictFrom_Month=8&VerdictFrom_Year=1988&VerdictTo_Day=30&VerdictTo_Month=9&Verdic
tTo_Year=2010&MaximumResultsPerPage=10

Roskilde Bank har i sagen anfert, at de har indhentet udtalelse fra en tidligere medarbejder A, der har
oplyst, at han kan huske at have overtaget M og H som kunder i 2004. A husker ogsa, at han med M
og H flere gange har talt om risiko ved investering og lavet risikoprofiler. | forbindelse med Aktiv
Boliginvest husker A, at Roskilde Banks retningsliner blev fulgt, og at risikoen omkring Aktiv Boli-
ginvest blev dreftet. H og M har anfert, at de har sveat ved at genkende A’s forklaring, og at det ikke
virker til, at A var deres rédgiver. Ifglge H og M udtalte deres radgiver pa medet, at investeringen
var stort set risikofri, at obligationerne var statsgaranterede, og at der kun var en risiko ”hvis alle

lande gik bankerot.”

Klagerne besluttede pa baggrund af radgivningen at sige ja til Aktiv Boliginvest og dermed padrage
sig et 30-arigt reakreditlan med afdragsfrihed pa ca. 3 mio. kr. med sikkerhed i deres hus, og inve-
stere disse i investeringsbeviser i Bankinvest Hgjrentelande. Roskilde Bank har i sagen vedlagt en
ikke underskrevet aftale om Aktiv Boliginvest. Ifalge Roskilde Bank blev denne aftale indgaet, men
H og M har anfert, at de aldrig hverken har set denne aftale, udfyldt den eller underskrevet den. |
denne aftale fraskriver Roskilde Bank sig ansvaret for den pagaddende risiko for tab og fremtidig
udvikling ved investeringen.

Herudover mener Roskilde Bank at have vist H og M en standardskrivelse om Aktiv Boliginvest. H

og M har farst set dette dokument i forbindelse med udarbejdelse af klagen. | dokumentet star der
blandt andet: ”Har du friveardi i fast g endom, kan det sammenlignes med at have penge i banken,
der bare venter pa at blive haevet. For at fa pengenetil at yngle kan du tage 1an i ejendommen og in-
vestere belgbet i Bankinvest Hgjrentelande”. Herudover star der i dokumentet en ragkke forhold om
sund gkonomi, udvadgelse af kunder og kundemgedet.

Roskilde Bank fremfarer, at der pa madet ligeledes har vagret prassenteret et faktaark, hvorpa der
fremgik forhold som kreditsikkerhed, arligt udbytte, investeringsprofil samt risiko. Risikoen var i
faktaarket klassificeret som vagende lav, hvilket efterfelgende har vist sig ikke at vage tilfaddet.
Roskilde Bank har derudover fremlagt en ikke underskrevet investeringsprofil af M, som formodes at
vage fra 2006. Af profilen fremgik det, at M har kendskab, men ikke erfaring med aktier, obligatio-
ner og investeringsbeviser, samt at han havde et risikotal pa 5 svarende til mellemrisiko. M og H
fremfarer, at der pa madet med deres radgiver ligeledes var en pensionskonsulent og en investe-
ringskonsulent, der ale tre anbefalede at tage [an i M og H’s gaddfrie hus, selvom M og H gav ud-
tryk for, at de ikke manglede pengene.
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Radgiverne omtalte gentagne gange projektet som vagrende en rigtig god ide og det klogeste at gare.
Det bestrides dog af Roskilde Bank, at radgivningen var i strid med god skik-bekendtgarel sen.

Pengeinstitutsankenaevnet fremfarer i deres konklusion, at det anbefalede engagement var ssardeles
risikofyldt. Dette begrundes primaat i, at hele den realiserede frivaadi blev anbragt i et enkelt inve-
steringsbevis. Y derligere finder ankenaevnet, at de bagvedliggende sikkerheder er aldeles konjunktur-
fglsomme, hvilket medferer en betydelig kursusikkerhed. Ankensavnet anferer, at Roskilde Bank ved
anbefaling af det lanefinansierede kab ikke har lagt veegt pa individuelle oplysninger om klagernes
gkonomiske forhold. Afslutningsvis konkluderer ankenaa/net, at Roskilde Bank begik en ansvarspa
dragende fejl i forbindelse med radgivningen. Roskilde Bank blev dermed palagt at betale erstatning
til klagerne.

6.2.3.2 Vurdering af beskyttelsei forhold til MiFID

Ovenstdende sag fandt sted, fer MiFID-direktivets ikrafttraeden. Hvis vi i stedet forestiller os, at den
pagaddende sag skete efter 1. november 2007, hvor MiFID var trédt i kraft, havde klagerne veaet
placeret i kategorien detailkunder. Dette havde medfart, at klagerne havde haft krav pa den hgjeste
grad af beskyttelse. Radgiveren i Roskilde Bank skulle i safald have bedt M og H om at udfylde en
egnethedstest, inden han anbefalede dem investeringen. | denne test ville det i sterre omfang veare
tydeliggjort, at M og H ikke havde et formal med investeringen, at deres gkonomi ikke kunne baae
denne investering, og at de ikke havde kendskab og erfaring med lignende investeringer.

Specielt i denne sag, hvor klagerne i farste omgang slet ikke var interesseret i at investere, vurderes
det, at en udfyldt egnethedstest havde pavirket rédgivningen i en positiv retning. Ved udfyldelse af
egnethedstesten i forbindelse med investeringsrédgivning ville kunderne vaare bedt om at oplyse in-
vesteringens formdl, deres finansielle situation og deres kendskab og erfaring med den pagaddende
investering. Radgivningen skulle derefter tage udgangspunkt i disse oplysninger. Egnethedstesten
ville ved korrekt anvendelse have sikret klagerne, at de ikke pétog sig sterre risiko, end de gnskede,
og at radgivningen blev tilpasset til deres formd og behov. De retspolitiske hensyn i direktivets be-
tragtning 31 og 33 om henholdsvis at beskytte investor i forhold til de forskellige investorkategorier,
og at investering sker pa de for kunden gunstigste vilkar, ville derfor have beskyttet klagerne i denne
sag bedre.
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Af sagen fremgik det, at M havde udfyldt en investeringsprofil, hvor hans risikoprofil var mellemri-
siko. Problemet var her, at produktet fejlagtigt var klassificeret som vaaende med lav risiko. Denne
fejlagtige klassifikation af risiko kan haange sammen med et incitament fra direktionen om at ville
sadge produktet til flest mulige kunder, hvilket i sig selv er aldeles uacceptabelt. Ifelge FIL 8§ 43 skal
pengeingtitutter drives i overensstemmelse med god forretningsskik.?”® Dette indebager ifgige Fi-
nanstilsynet,®® at der skal gives korrekt beskrivelse af pengeinstituttets produkter, hvilket ikke er til-
faddet, hvis den aktuelle risiko ved investeringen ikke afspejles af materialet, der bliver praesenteret
for kunden i forbindelse med investeringen. Herudover skal pengeinstituttet ifelge MiFID-direktivet
vurdere, hvorvidt den leverede tjenesteydelse lever op til kundens behov.?®® Hvilket der i denne si-
tuation ikke var tilfad det.

Yderligere er der i falge MiFID, jf. ovenfor gennemgaet i afsnit 3.4.5, forbud mod, at pengeinstitut-
terne udever investeringsradgivning, hvis pengeingtituttet ikke har modtaget fyldestgarende oplys-
ninger fra kunden til brug for egnethedstesten. Investeringsradgivningen skal veaare relevant, retvi-
sende og fyldestgarende. Dette var ikke tilfaddet i den omtalte sag, hvorfor det vurderes, at MiFID
ville have gjort en forskel, hvis direktivet havde vaaret implementeret pa det pagad dende tidspunkt.
Forskellen ville udmgnte sig i bedre rédgivning, hvorfor klagerne dermed ikke havde investeret i et
produkt, de ikke var interesseret i, og dermed heller ikke havde lidt et tab.

At sagen aligevel blev afgjort til klagernes fordel, pa trods af at MiFID ikke var tradt i kraft, ma
formodes at skyldes god skik-bekendtgerelsen. Denne bekendtgerelse er ikke overholdt, da der ikke
var tilstrakkelig analyse af, om den |anefinansierede investering svarede til deres profil. I1fglge be-
kendtgarelse om god skik skal pengeinstituttet radgive en kunde, hvis kunden anmoder om radgiv-
ning, eller hvis forholdene tilsigter, at der er behov for r&dgivning.”® Det vurderes ikke at vage til-
faddet i denne situation, da det her er indlysende, at Roskilde Banks radgiver havde sin egen provisi-
on for gje, da radgiveren tog kontakt til kunden. MiFID-direktivet vurderes ikke at have |gst proble-
matikken om interessekonflikter, men er et godt skridt pa vejen. Med MiFID-direktivet ville Roskil-
de Bank vage tvunget til at fare et register over potentielle interessekonflikter og tiltag, der imadegar
disse.

2% | ov om finansiel virksomhed — LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

2% Finangtilsynet.dk

205 5, ovenfor gennemgdet om egnethedstest og Bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaardipapirhandel.
206 Bekendtgarel se om god skik er gennemgéet i kapitel 1.
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Derfor vurderes det, at Roskilde Banks rédgivere ikke havde haft mulighed for at presse produkter
ned i halsen pa kunderne og ikke ville have haft mulighed for at skjule en provision/bonusordning for
kunderne. Det vurderes, at der i forhold til tidligere er et bedre retsgrundlag, og at interessekonflikter
dermed alt andet lige ma blive mindre i fremtiden. Det retspolitiske hensyn i betragtning 29, om at
kunderne skal beskyttes mod interessekonflikter, vurderes at have givet klagerne en bedre beskyttel-
se. Yderligere fremgar det af god skik-bekendtgerelsen, at radgivningen skal tilgodese kundernes in-
teresse og tage hensyn til hver enkelt kundes forhold, hvilket heller ikke viste sig at vaae tilfaddet i
den pagad dende sag.

Af negvagrende sag fremgar det, at der er uenighed mellem pengeinstituttet og klagerne om, hvorvidt
den i sagen fremfarte dokumentation blev prassenteret og udfyldt i forbindelse med radgivning. Her
vurderes MiFID-direktivet at fremme beskyttelsen af bade pengeinstitut og kunder, idet begge parter
ville have informationerne pa skrift via egnethedstesten. Dette bekradftes af compliancechef i Basis
Bank, Kristina D. Lgye, der mener, at kundernes og pengeinstitutternes sikkerhed i forbindel se med
radgivning er blevet starre, da det nu er dokumenteret, hvorvidt radgivningen har vaaet tilstrakke-

|ig-207

Det bliver i takt med hgjere beskyttelse for kunderne ligeledes svaat for kunderne at paberdbe sig
uvidenhed, n&r det nu er dokumenteret, at pengeinstituttets radgiver har radgivet efter MiFID-
reglerne, vurderer Helle Anker Munch fra Nykredits interne revision.?®® Det vurderes derfor, at beg-
ge parter far en hgjere grad af beskyttelse, hvis alle oplysninger er pa skrift og enigheden er doku-
menteret med en underskrift. | relation hertil kan naevnes, at CESR i den farnaavnte rapport med an-
befalinger til EU-kommissionen om aandringer af MiFID-direktivet blandt andet anbefaler indfarelse
af optagelse af telefonopkald, saledes at rédgivning over telefonen ligeledes kan dokumenteres. Dette
vurderes som et godt initiativ, hvis det bliver oplyst, inden samtalen pabegyndes.

Samlet set vurderes det, at klagerne i naar'vaarende sag ville have vaaet bedre beskyttet, hvis MiFID-
direktivet var implementeret pa det pagaddende tidspunkt. En korrekt anvendt egnethedstest havde
givet et bedre rédgivergrundlag og dermed tydeliggjort, hvorvidt investeringen passede til kunderne.
De retspolitiske hensyn bag MiFID-direktivet, specielt betragtning 29, 31 og 33 vurderesi den berar-
te sag at have givet investorerne en bedre beskyttelse.

27 Referat af interview med Compliancechef i Basis Bank, Kristina D. Laye jf. bilag E.
208 Referat af interview med Helle Anker Munch fraintern revision i Nykredit jf. bilag B.
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Der findes som tidligere nsevnt mange lignende sager om Roskilde Bank, men da de har nogenlunde
samme indhold er alene en udvalgt. | det efterfalgende vil en sag om Roskilde Banks salg af egne ak-
tier blive taget under behandling.

6.2.3.3 Radgivning om salg af egne aktier

Den udvalgte sag vedrarer krav om erstatning for tab pa lanefinansierede keb af Roskilde Bank akti-
er.”® Sagens omstandigheder er, at Roskilde Bank ultimo 2005 pa eget initiativ tilbed klagerne at
|ane penge til at investere i Roskilde Bank-aktier. Roskilde Bank anferer, at klagerne tidligere havde
kabt Roskilde Bank-aktier og derfor matte have erfaring med disse. Klagerne anfarer hertil, at de har
arvet de pagad dende Roskilde Bank-aktier og dermed ikke selv handlet dem, hvorfor de ingen erfa-
ring havde med keab af aktier.

Klagerne valgte alene at beholde de arvede aktier med henblik pa at opna rente og gebyrmaessige ak-
tionaafordele i Roskilde Bank. Klagerne har yderligere anfert, at deres radgiver i Roskilde Bank
overbeviste dem om, at det ville veae dumt ikke at f@lge bankens r&d om den |anefinansierede inve-
stering i bankens egne aktier. De accepterede i farste omgang 200 t.kr. men lod sig senere overtale til
at léne og investere i alt 500 t.kr. Klagerne havde tidligere udfyldt en test i forbindelse med pensi-
onsopsparing, og denne test viste, at deres risikoprofil var lav.

Da kursen pa aktierne faldt, henvendte klagerne sig flere gange til Roskilde Bank for at sedge aktier-
ne. Dette fraradede banken. Roskilde Bank anfarer, at klagerne ved henvendel sen havde givet udtryk
for, at de anskede hgjt afkast og accepterede, at risikoen for tab var hgj. Roskilde Bank anferer sam-
tidig, at klagerne i oktober 2007 med posten modtog materiale vedrgrende MiFID, hvor der i materi-
alet var beskrevet konsekvenserne ved MiFID samt en opfordring til at kontakte Roskilde Bank hvis
deres investeringsprofil aandrede sig i forhold til formal og risiko. Roskilde Bank anferer yderligere,
at de havde foretaget en kreditvurdering af klagerne inden laneoptagelse og vurderet, at de havde en

god gkonomi.

29 gags nr.: 555/2008 Spargsmél om erstatning for tab pé lanefinansieret kab af aktier i Roskilde bank. Pengeinstitutsan-
kenaa/net:
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Pengeinstitutsankenaavnet giver i sin konklusion pa sagen udtryk for, at de finder det kritisabelt, at
Roskilde Bank pa egen opfordring anbefal ede klagerne at tage |an for at investere dem i bankens ak-
tier. Der var i ankenaavnet ikke enighed om sagens udfald, men afgerelsen var, at klagen ikke blev
taget til falge, og at banken dermed ikke blev erstatningsansvarlig over for klagerne.

Ankenaavnets flertal for, at Roskilde Bank ikke havde begaet en ansvarspadragende fejl, begrundesii,
at klagerne burde vagre bevidnet om den risiko, der var forbundet med investeringen og lanefinansie-
ring heraf. Et undertal af medlemmerne i ankenaavnet finder Roskilde Bank erstatningsansvarlig i sa-
gen, da banken pa eget initiativ tilbyder klagerne en ekstrem risikofyldt aftale. De finder det ligele-
des i strid med branchens kutyme at tilbyde kunder Ianepakker til kgb af egne aktier, og at banken
ved denne radgivning overtraeder god skik-bekendtgerelsen. Da flertallet af pengeinstitutankenasv-
nets stemmer talte for en frikendelse af Roskilde Bank i denne sag, blev klagen ikke taget til falge.

6.2.3.4 Vurdering af beskyttelsei forhold til MiFID

Den anfarte sag fandt sted fer implementeringen af MiFID, hvorfor disse regler ikke kunne beskytte
klagerne. Havde MiFID vaget implementeret, er det min klare vurdering, at klagen var blevet taget
til falge, og at pengeinstituttet i denne sag havde vagret erstatningspligtig.

Dette begrundes blandt andet i, at Roskilde Banks radgivning ikke levede op til det retspolitiske hen-
syn, der fremgér af betragtning 30 i MiFID-direktivets prasambel.?° Ifglge dette hensyn skal MiFID
sikre, at tjenesteydelser, herunder radgivning, leveres pa baggrund af kundensinitiativ. | naarveaende
sag kom opfordringen til lanefinansieret kab af Roskilde Bank aktier fra Roskilde Bank. Klagerne
blev af deres radgiver kontaktet og overtalt til at investere. Radgiveren overbeviste saledes klagerne
om, at det ville vaare dumt ikke at investere i Roskilde Banks egne aktier. Klagerne lante derfor pa
baggrund af anbefalingerne fra radgiveren flere penge, end de gnskede og havde rad til. Det retspoli-
tiske hensyn om, at radgivning skal ske pa baggrund af kundens eget initiativ, havde i neavaaende
sag givet klagerne en bedre beskyttelse. Det havde sikret dem, at de rent faktisk gnskede at investere,

hvis de selv havde henvendt sig for at fa radgivning herom.

210 Betragtning 30 er citeret i kapitel 3 under afsnittet formél og retspolitiske hensyn.
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Hvis investeringen var sket pa baggrund af kundens initiativ jf. ovenstdende, ville Roskilde Bank i
dette tilfad de stadig ikke have levet op til det retspolitiske hensyn vedrerende ”best execution” jf. be-
tragtning 33.%"* Dette hensyn har til formédl at sikre, at investeringer sker pa de for kunden gunstigste

vilkar.

| foranstdende sag ville Roskilde Bank have handlet ud fra best execution”-betragtningen, hvis ban-
ken i samrad med kunden havde vurderet, hvorvidt det var bedre for kunden at sprede risikoen i flere
typer vaardipapirer i stedet for at ”lagyge ale sine agy i en kurv.”**? Dermed ville den samlede risiko

ved investeringen have vaget vaesentlig lavere.

En yderligere begrundelse for at klagerne i naavaaende sag ville vaae bedre beskyttet efter MiFID-
direktivets implementering er, at Roskilde Bank ikke oplyste, at de havde interesse i investeringen.
Det vurderes, at Roskilde Banks radgiver i hgj grad varetog pengeinstituttets interesse og egen bo-
nusordning. Klagerne blev ikke gjort opmagrksomme p3, at pengeinstituttet havde interesse i, at kla-
gerne investerede i aktierne. Havde klagerne vidst dette, ville der vazre chance for, at de havde over-
vejet investeringen en ekstra gang, inden de sagde ja.

Ifalge MiFID-direktivet var Roskilde Bank pligtig til at oplyse, at de havde interesse heri og til at
sikre, at deres interesse ikke skader kunderne. Det retspolitiske hensyn i direktivets betragtning 29,
om at beskytte kunderne mod mulige interessekonflikter mellem pengeinstitut og kunde, vurderes
derfor at have givet klagerne en bedre beskyttelse, hvis MiFID-direktivet var implementeret pa da-

vagende tidspunkt.

Yderligere fremgér det af afgerelsen, at klagerne aldrig tidligere havde handlet med aktier og derfor
ingen erfaring havde hermed. Hvis sagen havde fundet sted efter MiFID-direktivets implementering,
havde klagerne vaaret kategoriseret som detailkunder. De havde derfor skulle udfylde en egnetheds-
test i forbindelse med investeringsradgivningen. | egnethedstesten skal kundernes formal med inve-
steringen, deres finansielle stilling og deres erfaring med de pagad dende vaardipapirer, tilkendegives.
Klagerne ville have haft svaat ved at udfylde formalet med investeringen, idet de ikke selv kunne se

formalet med investeringen.

21 Betragtning 33 er citeret i kapitel 3 under afsnittet Formal - de retspolitiske hensyn.

%2 K endt finansierings udtryk. Det betyder, at det er uklogt at investere ale sine pengei en type vaardipapir, daman her-
ved er meget eksponeret over for kurstab, hvorimod hvis der investeresi forskellige vaardipapirtyper fx aktier og obliga-
tioner er kursfglsomheden per definition mindre.
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Herudover ville deres finansielle stilling have givet udtryk for, at en investering med lavere risiko
havde passet dem bedre. Endelig ville deres manglende erfaring stille sterre krav om en fyldestge-
rende radgivning. En udfyldt og underskrevet egnethedstest vurderes derfor som ovenfor gennemgaet
at have beskyttet kunderne bedre. Der ville mellem kunde og pengeinstitut ikke i samme grad kunne
opsta misforstaelser, hvis flere informationer var pa skrift. Flere informationer pa skrift samt under-
skrift pa enighed om indholdet i egnethedstesten ville skabe en aget sikkerhed for bade kunder og
pengeinstitut.

Tre af pengeinstitutsankenaa/nets fem stemmer farte til, at klagen ikke blev taget til felge. De reste-
rende to medlemmer fandt dog Roskilde Bank erstatningsansvarlige, idet de lagde til grund, at Ros-
kilde Banks radgivning strider imod god skik-bekendtgarelsen pa grund af den mangelfulde rédgiv-
ning, samt strider imod branchens kutyme ved at tilbyde |anefinansierede keb af egne aktier. Kun-
derne kunne derfor have féet erstatning ud fra god skik-bekendtgerel sen, men der var tilsyneladende
ikke tilstraskkeligt grundlag for dette ifalge stemmeflertallet i pengeinstitutsankenaa/net.

De retspolitiske hensyn jf. MiFID-direktivets betragtning 2 og betragtning 44, der begge omhandler
et gnske om bedre beskyttelse af investorerne ud fra sterre harmonisering og gennemsigtighed i for-
bindel se med transaktioner og tjenesteydelser, samt betragtning 29 og 30 om kundens initiativ og in-
teressekonflikter, ville tilsammen have gjort den forskel, at klagerne var blevet bedre beskyttet, og at
denne sag var forhindret. Det er derfor min klare overbevisning, at MiFID-direktivet og de retspoliti-
ske hensyn i dag giver investorerne en hgjere grad af beskyttelse end far direktivets implementering.
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Kapitel 7. Konklusion

| takt med udviklingen pa det finansielle marked, hvor antallet af aktive investorer og de finansielle
produkters kompleksitet er steget markant, var der behov for yderligere regulering af pengeinstitut-
ter, specielt i forbindelse med investeringsradgivning. MiFID-direktivet blev implementeret pa bag-
grund af retspolitiske hensyn om blandt andet at sikre en bedre beskyttel se af investorerne.

Det blev derfor vurderet interessant at undersege, hvorvidt de retspolitiske hensyn i forbindelse med
hgjt investorbeskyttel sesniveau reelt set har bevirket, at investorerne er blevet bedre beskyttet efter
implementeringen af MiFID-direktivet i de danske bekendtgerelser. Den retsdogmatiske analyse har
taget udgangspunkt i en belysning af MiFID-direktivets bestemmelser i relation til investorbeskyttel-
se samt en vurdering af, hvorvidt investorer i konkrete afgerelser fra pengeinstitutankenaa/net havde
vaget bedre beskyttet i dag. De udvalgte afgerelser vedrarer Roskilde Bank, der er valgt som et op-
lagt eksempel pd, hvor galt det kan gai relation til darlig radgivning.

MiFID-direktivet havde implementeringsfrist den 1. november 2007. Direktivet stiller blandt andet
krav om, at pengeingtitutterne inddeler deres kunder i tre kategorier, hvoraf detailkundekategorien
opnar den hgjeste grad af beskyttelse. Pengeinstitutterne skal efter MiFID-direktivets implemente-
ring opna et dybere kendskab til deres kunder, inden der ma ydes investeringsradgivning. Dybere
kendskab til kunderne er viden om kundernes gkonomi, risikovillighed, investeringsforma og erfa-
ring fratidligere handel med finansielle produkter. Nar pengeinstituttet har dokumenteret kendskabet
til ovennaavnte, ma de rédgive kunden og give kunden personlige anbefalinger om investering i fi-

nansielle produkter.

Direktivet stiller ligeledes krav om, at pengeinstitutterne overholder de organisatoriske krav, der via
implementering af forretningsgange og registre i pengeinstituttet skal sikre beskyttelse af kundernes
aktiver samt sikre, at der ikke opstar interessekonflikter, der kan skade kunderne. Beskyttelse af kun-
deaktiver er et omrade, hvorpa der fra den eksterne revisor afgives sagskilt revisorerklaging. Be-
kendtgerelsens krav om identifikation og forebyggelse af interessekonflikter, samt krav om at fare
register herover, afgives der derimod ikke revisorerklaging om. Dette vurderes uhensigtsmaessigt,
hvorfor det anbefales, at en sadan erklaging indferes. Finanstilsynet foretager dog undersegelser af
interessekonfliktomradet, men disse undersagel ser vurderesikke at vaaei tilstraskkeligt omfang.
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Alt i alt vurderes interessekonflikter ikke l@st i forbindelse med MiFID-direktivets implementering,
men det er et stort skridt i den rigtige retning. MiFID-direktivet vurderes dog samlet set at ville have
beskyttet klagerne i de udvalgte afgerelser bedre, hvis direktivet havde vaaet implementeret pa da-
vagende tidspunkt. Dette begrundes i, at de retspolitiske hensyn om, at der i forbindelse med radgiv-
ningen ikke opstar skadelige interessekonflikter, at radgivningen er leveret pa baggrund af kundens
initiativ, at privatkunder opnar den hgjeste grad af beskyttelse samt at investeringer sker pa de for
kunden gunstigste vilkar, havde sikret klagerne bedre beskyttelse i de pagaddende afgerel ser.

Den bedre beskyttelse begrundes ligeledes i, at kravet om, at pengeinstitutterne skal kende deres
kunder og kunne dokumentere dette, sikrer, at pengeinstituttet har taget alle vaesentlige informationer
om kunden i betragtning, inden investeringer anbefales. Herved sikres, bade for kunden og for pen-
geinstituttet, at der ikke opstar tvivistilfadde om, hvorvidt radgivningen har levet op til MiFID. Der
er sdledes med MiFID-direktivet kommet krav om at have al vassentlig information pa skrift. Dette
gadder savel information om kunden, jf. ”Kend din kunde”-princippet samt skriftlige forretningsgan-

gei relation til de organisatoriske krav. Tilsammen sikres herved en bedre beskyttelse af kunderne.

At de danske pengeingtitutter overholder MiFID-direktivet er essentielt for kundernes beskyttelse.
Pengeinstituttets ledel se og deres compliancefunktion, den interne og eksterne revision, har sammen
med Finanstilsynet ansvaret for direktivets overholdelse. Disse funktioner sikrer tilsammen, at inve-
storerne far den beskyttelse, som de retspolitiske hensyn tilsigter. Overtraades bestemmelserne i Mi-
FID-direktivet, bliver relevante parter stillet til ansvar. Sanktioner i forbindelse hermed kan bade ha-
ve privatretlig og offentligretlig karakter. Finanstilsynet er som den danske kompetente myndighed
helt overordnet ansvarlig for a kontrollere, at direktivet og bestemmelserne i de danske bekendtge-
relser overholdes.

Det konkluderes pa baggrund af ovenstdende, at de retspolitiske hensyn i relation til MiFID og hgijt
investorbeskyttel sesniveau har forbedret investorernes beskyttelse vaesentligt. De retspolitiske hen-
syn er dermed i hgj grad opfyldt via implementeringen af MiFID-direktivet i de danske bekendtge-
relser. Der vurderes dog fortsat at vaae behov for yderligere beskyttelsesregler for en totalsikring af
investorernes beskyttelse og de retspolitiske hensyns opfyldelse. Denne beskyttelse kan som naavnt
vage i form af flere undersggelser fra Finanstilsynet, en revisorerklaaing pa interessekonfliktomra-
det, optagelse af telefonopkald i forbindelse med rédgivning samt anden yderligere regulering af
pengeinstitutters investeringsradgivning.

73



Litteraturfortegnelse

Direktiver

>

Love

Direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004.
MiFID-direktivet.

Direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006.
MiFID-direktivets gennemf grel sesbestemmel ser.
Direktiv 1993/22/E@F af 10. maj 1993.

Investeringsservicedirektivet.

LBK nr. 1125 af 23/09/2010.

Lov om finansiel virksomhed.

LOV nr. 470 af 12/06/2009.

Lov om aktie- og anpartssel skaber, Selskabsloven.

LBK nr. 885 af 20/09/2005.

Bekendtgerelse af lov om erstatningsansvar.

LOV nr. 11000 af 15/04/1683.

Kong Christian Den Femtes Danske Lov, Tredje bog, kapitel 19, punkt 2.
LBK nr. 1235 af 26/10/2010.

Bekendtgerelse af straffeloven.

Bekendtger el ser

>

BEK nr. 964 af 30/09/2009.

Bekendtgerel se om investorbeskyttel se ved vaadipapirhandel.

BEK nr. 965 af 30/09/2009.

Bekendtgerel se om god skik for finansielle virksomheder.

BEK nr. 1348 af 11/12/2009.

Bekendtgerel se om revisionens gennemfoarelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansiel-
le koncerner.

BEK nr. 428 af 09/05/2007.

Bekendtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardi-
papirhandler.

BEK nr. 668 af 26/06/2008.

Bekendtgerel se om godkendte revisorers erklaginger.

74



Vejledninger

>

VEJnr. 86 af 13/10/2009.

Vejledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder.

VEJnr. 9473 af 27/07/2005.

Vejledning om krav i den finansielle lovgivning til direkterers og bestyrel sesmedlemmers
egnethed og haederlighed (fit & proper) og krav til godkendelse af gjere af kvalificerede ande-
le.

VEJnr. 87 af 15/10/2009.

Vejledning til bekendtgerel se om investorbeskyttel se ved veardipapirhandel.

VEJnr. 10310 af 19/12/2007.

Vejledning til bekendtgerel se om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksom-
hed som vaadipapirhandler.

Afgerelser fra pengeinstitutsankenaevnet

>

>

Bgger :

Sags nr.: 555/2008.

Spargsmal om erstatning for tab pa lanefinansieret kab af aktier i Roskilde Bank.

Sags nr.: 710/2009.

Radgivning om belaning af frivaardi i fast eendom til keb af investeringsbeviser i BankInvest
Hgjrentelande.

Lov om Finansiel virksomhed — med kommentarer, 1. udgave/1 oplag, forlaget Thomson
2007.

Selskabsformerne — lagrebog i sel skabsformerne. 6. udgave ved Jurist- og @konomiforbundet.
Materialesamling 2006-1, cand.merc.aud., Institut for Regnskab og Revision, efterdr 2006.
Revisor, Regulering og Rapportering, af K. Fuchsel, P. Gath, L. Langsted og J. Skovby, for-
laget Thomson 2005

Revisorhandbogen 2010 af forlaget Thomson Reuters.

Erhvervgura, af Barge Dahl, 10. udgave, Handel shgjskolens Forlag, 2008

Erhvervguridisk laxebog, af U. Rammeskov Bang-Pedersen, N. Jul Clausen, N. Dietz Le-
gind, P. Mortensen og H. Viggo Godsk Pedersen, Forlaget Pejus, 2008

Revisors erstatnings- & disciplinsgransvar, af Seren Halling-Overgaard, Jurist- og gkonom-
forbundets forlag, 2009

75



Artikler:

>

MiFID (Marketsin Financial Instruments Directive), af Tom Larsen og Thomas Hjortkjaer
Petersen, Foreningen for Interne Revisorer, Argang 12, nummer 36, august 2007.

Fokus pa investorbeskyttel se, K apitalmarkedsgruppens Nyhedsbrev, af David Moalem, Jens
Ringbak, Thomas Hjortkjaa Petersen, Susanne Friis Skov og Tom Fabricius Storm, Deloitte,
marts 20009.

Revision af pengeinstitutter, af Thomas Hjortkjaa Petersen, INSPI — Tidsskrift for revision,
gkonomi og ledelse, Argang 39, nr. 3, 2009.

Erfaringer viser, at vurdering og implementering af MiFID-reglerne for kundekategorisering,
egnethedstest samt ordreudfgrel sespolitikken stiller store krav til de daglige rutiner, af Lisbet
Kragelund, KPMG 2007.

Ekspert: Investorer skal beskyttes bedre, af John Hansen, Lene Andersen, Kristoffer Brahm

Jyske Bank kostede kunder 800 mio. kr., artikel pa Forbrugerradet.dk, august 2009.

Advokat: Staten skal redde ruinerede Roskilde Bank-kunder, artikel pa Business.dk, juli
2009.

Alle ber gadentur i banken, af Hanne Arentoft, Business.dk, fra Berlingske Tidende, april
2009.

Roskilde Bank: Det store forraderi, af John Hansen, Lene Andersen, Kristoffer Brahm og Je-

_________

Roskilde Bank vedkender sig ansvar for darlig rédgivning, af Jesper Erik Sgrensen. dr.dk.
nyheder, penge, februar 2010.

Roskilde Bank anklages for at malke kunderne, af Christina Agger og Susanne Baden Jensen,
avisen.dk, august 2008.

Roskilde Bank opfordrede til kab af egne aktier, artikel pa business.dk, juli 2008.
Forbrugerradet: Pas pa bankens egne aktier, af Dorthe Lanstrup, artikel fra politiken.dk, au-
gust 2008.

76


http://www.epn.dk
http://www.epn.dk

Andre publikationer:

>
>

Presseseminar, MiFID — et overblik og Radgivning efter MIFID, Finansradet oktober 2007.

Sammenfatning af advokatundersggelse af visse forhold i Roskilde Bank af advokat Mogens

Skipper-Petersen og advokat Henrik Stenbjerre. August 20009.

Rapport efter undersggel se af Roskilde Bank A/S af Finanstilsynet, september 2008
Roskilde Banks Arsrapport 2009, marts 2010

Kendelse vedragrende Aktiv Boliginvest, Pressemeddel el se fra Roskilde Bank, november

2009

Pengei nstitutankenaavnets arsberetning for 2009, april 2010.
Fremtidig finansiel regulering, Finansradet september 2010.
Technical Advice, MiFID review, CESR juli 2010

Hjemmesider:

YV V.V V V ¥V V V VYV V V VYV V

(gl iy

77


http://www.finanstilsynet.dk
http://www.finansraadet.dk
http://www.nationalbanken.dk
http://www.europa.eu
http://www.pengeogpensionspanelet.dk
http://www.denstoredanske.dk
http://www.retssal.dk
http://www.roskildebank.dk
http://www.business.dk
http://www.dr.dk
http://www.avisen.dk
http://www.politiken.dk

Bilagsover sigt

Bilag A:
Referat af interview med Michael @lgaard, investeringschef i Sydbank.

Bilag B:
Referat af interview med Claus Okholm og Helle Anker Munch, intern revision i Nykredit.

Bilag C:
Referat af telefoninterview med Jeppe Engsig, privatradgiver i Danske Bank.

Bilag D:
Referat af interview med Jens Ringbaek, statsautoriseret revisor i Deloitte.

Bilag E:
Referat af interview med KristinaD. L@ye, compliancechef i Basis Bank

Bilag F:

Oversigt frafinanstilsynet over hvilke bekendtgerelser, der implementerer MiFID i dansk ret.

78



Bilag A:
Referat af interview med Michael Qlgaard
Stilling: Investeringschef i Sydbank

Uddannelse og erfaring:

Michael har vaaret bankelev i fadlesbanken. Han har vaget i banksektoren i 24 & og har deltaget i de
forskellige bankskoler. Herudover har han en HD i finansiering. De seneste 18 ar har Michael arbej-
det i Sydbanks investeringsafdeling, hvoraf 6 & har vaaet som investeringschef. Investeringsradgiv-
ning har vagret en stor del af Michaglsliv i rigtig mange ar.

Hvordan er du bergrt af MiFID i dit daglige arbejde?

MiFID er en stor del af Michagls hverdag i form af radgivning af kunder. Michagl fortadler, at dei
Sydbank har it-systemer, der kontrollerer, om de har de oplysninger, de skal have i forbindelse med
radgivning. Her naevner Michael oplysninger om kundens investeringshorisont, behovet for |gbende
udbetaling, oplysninger til risikoprofilen og om kunden har kendskab til de forskellige produkter, in-
den deifglge Michael anbefaler et produkt som for eksempel en aktie, en obligation osv.

Hvilke fordele og ulemper mener du, at der er ved MiFID?

Fordele:

Michael mener helt klart, at en af fordelene ved MIFID-direktivet er, at det tydeligt bliver fastlagt
med kundens egne ord, hvilken risiko kunden gnsker at Igbe. MiFID giver bedre indblik end tidlige-
re, mener Michael. Det er et godt vagktg til at sikre sig, at man er kommet rundt om alle de forskel-
lige aspekter vedrarende kunden, herunder taaker Michael pa risikoprofil, investeringshorisont,
kundens reelle kendskab til produkterne osv.

Michael mener, at det i dag giver kunderne en starre sikkerhed i forbindelse med radgivningen. Han
fortadler, at for 5-10 &r siden, far MiFID, var man som radgiver ikke lige sd opmagrksom pé, hvad det
var for en kunde, man havde med at gere. Tidligere var det ifglge Michagl mere et spergsmal om den
enkelte radgivers holdning til, hvad der kunne vaae godt at investere i, hvorimod det i dag i hgjere
grad et spergsma om, at kunderne virkelig er blevet heart, og at det reelt er pa baggrund af kundens
ansker. Michael fortadler, at der i dag er mere arbegjde i at sikre sig dette, inden der gives anbefalin-
ger til kunden, men det ger ogs3, at de if@glge Michael er overbevidste om, at det er de rigtige kunder,
der kaber de rigtige produkter.

Michael mener, at MiFID virker efter hensigten og giver kunderne en sikkerhed for, at banken giver
dem den rigtige rédgivning i forhold til den enkelte kundes forhold.

Ulemper:

Michael mener, at det er en ulempe ved MiFID, at det en gang imellem virker en anelse for firkantet.
Det er i mange situationer lidt besvaaligt, og mange kunder har svaart ved at forsta, at radgiverne skal
kende sa dybdegdende ting om kunderne, far de overhovedet maradgive, fortadler Michael.

79



Dette gadder ifglge Michael specielt i situationer, hvor en kunde ikke i forvejen er kunde i banken.
Der skal hele proceduren igennem med kunden, og spgrgsma om formueforhold, indkomstforhold,
risikoprofil oplysninger skal stilles, inden et simpelt investeringsforslag kan gives til kunden. Ifglge
Michael kan det hurtigt tage ca. 1 time for en ny kunde. Normalt kan man dog, ifaglge Michael,
komme igennem proceduren pa ca. Y2 time for en eksisterende kunde.

Michael mener, at der til tider er for meget administration med MiFID. Det gadder issa kunder, der
har ”sa stor” en formue, og ikke ensker at fortadle om det, men som forsikrer rédgiveren om, at den
er rigeligt stor til det lille belgb, som kunden vil investere. Ifglge MiFID ska man dog have et kend-
skab til den aktuelle formue, hvilket giver situationer, hvor Michael er ngdt til at sige til kunden, at
han skal kende formuens praecise belgb for at kunne rédgive. Dette mener Michagl simpelthen er for
firkantet. Han savner en form for fleksibilitet ved MiFID, sdledes at kunden kunne sige “jeg ansker
radgivning, men vil ikke oplyse om min formue ud fra den betragtning, at det er sa lille en del af min
formue, jeg investerer.”

Villedu I denne situation ikke bare kunne kar e det som execution only?

Michael fortadler, at hvis en kunde ringer og vil kegbe et bestemt produkt, s handler de det under
execution only. Problemet her kan ifglge Michael vaae, at det kan vaeare svaat at kare det som execu-
tion only, hvis radgiveren har vaget i dialog med kunden om fordelene ved forskellige produkter. |
denne situation kan en handel ifglge Michael ikke bare kares som execution only, fordi kunden ikke
vil give nogle oplysninger til sidst i radgivningen. Det kan vaae en svag afvejning, fortadler Michael,
for i princippet kan samme kunde ringe op kort tid efter og gnske at kabe samme produkt under exe-
cution only uden radgivning.

Som rédgivningsbank, mener Michagl ikke at det ville g Han mener, at Finanstilsynet ville & ned
pa dette. Michael fortadler, at Finanstilsynet beder om statistikker pa, hvad der er handlet med ”ja” i
radgivning, og hvad der er handlet som execution only. Som radgivningsbank ville det se forkert ud,
hvis det meste var handlet som execution only, mener Michael, og uddyber, at der maske hos internet
magglerne kunne vagre en risiko for dette. Michael fortadler yderligere, at dei gjeblikket ligger pa 50-
50 i forhold til r&dgivning vs. execution only. Det er ikke tilstraskkeligt godt endnu, mener Michael,
da de gerne vil op paca. 70 % med “ja” til radgivning.

Kan der vare en risiko for, at efterspergslen efter handel med finansielle produkter bliver la-
vere, fordi det bliver for besvaerligt at handle dem?

Michagl mener godt, at der kan vaae en risiko for, at nogle kunder vadger rédgivning fra, da de me-
ner, det er for tidskraevende og besvaaligt, hvor de samme kunder maske tidligere havde efterspurgt
radgivning. Michael tror, at der kan vage kunder, der i stedet for radgivning handler via netbank og
dermed kommer til at fa en forkert portefalje og risiko i forhold til deres profil. Disse kunder vil ifal-
ge Michael kabe aktier efter trend. Altsd nér der er en stigende trend for en aktietype, vil de lasgge
hele deres formue heri. Her er det ifalge Michael vigtigt, at kunden kontakter en radgivningsbank, og
radgiveren serger for at fortadle kunden, hvordan portefaljen historisk har udviklet sig.
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Bliver der foretaget investeringsradgivning udei filialerne, eller bliver kunderne henvist hertil
investeringsafdelingen?

| Sydbank har de en regel om, at hvis kunderne har en placeringsformue pa over 500.000 kr., kan de
blive tilbudt en investeringsradgiver, fortadler Michael og uddyber, at hvis kunderne har under
500.000 kr. som formue, bliver de som udgangspunkt radgivet i deres tilknyttede filial. Det er ifglge
Michael saddent, at en aimindelig rédgiver har med komplekse produkter at gare. Sa snart en kunde
ansker at handle med komplekse produkter, bliver kunden henvist til investeringsafdelingen. | filia-
lerne anvendes if@lge Michael en elektronisk placeringslgsningsmodel. Michael fortedler, at med
dette program kan rédgiveren rimeligt nemt fa overblik over en kundes risikoprofil, tidshorisont ol.
Systemet giver et fordag til, hvordan denne kundes investering skal placeres. Der er ifglge Michael
en investeringsansvarlig i hver filial, der sgrger for at klaade de enkelte kunderédgivere pa. Ca. tre til
fire gange arligt kommer de investeringsansvarlige ind til Michael, sdledes at det sikres, at de inve-
steringsansvarlige er rustet til opgaven.

Hvordan tror du, udviklingen vil vaerei fremtiden?

Michael mener, at der ingen tvivl er om, at der vil komme aget fokus painvestorbeskyttelse i fremti-
den, og at bankerne vil blive mere pdpasselige med at sikre sig, at alt er registreret far, at der radgi-
ves. Bankerne vil i fremtiden vaae mere forsigtige med produktudvikling, mener Michael.

Der er mange, der er blevet klogere af finanskrisen, pdpeger Michael. Han fortadler yderligere, at der
ingen tvivl er om, at der rundt om i de danske banker sidder radgivere, der har rédgivet om et pro-
dukt, der under finanskrisen ikke artede sig som forventet, og derfor vil denne rédgiver i dag taake,
at de ma erkende, at der har de radgivet kunden forkert. Der er meget mere opmaaksomhed pa dette i
dag og vil komme yderligere fremover, mener Michael. Der ma ifglge Michael ligeledes vagre kun-
der, hvor det viste sig, at de havde en anden risikoprofil, end de havde regnet med, og efter finanskri-
sen ikke er lige sarisikovillige som tidligere.

Finanskrisen har vist, at mange af de finansielle produkter, bankerne har udviklet, har vaaet direkte
vanvittige, mener Michael, fordi der reelt set ikke var nogen, der havde forstaet konsekvenserne ved
produktet. Derfor mener Michael, at der er behov for yderligere regulering heraf. Michael naavner et
eksempel, hvor nogle garantiobligationer var strikket sdan sammen, at det viste sig, at garantien re-
elt ikke var til stede, fordi de var koblet op pa nogle kreditbegivenheder, hvor risikoen ved disse kre-
ditbegivenheder gjorde, at de pludselig var nul veard. Problemet var, at mange radgivere ikke havde
forstaet produktet, og derfor er Michagl sikker pd, at der kommer regulering i forhold til, hvilke pro-
dukter der er pA markedet, og hvilke der ma udvikles.
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Herudover mener Michael, at der kommer yderligere regulering i forbindelse med bankernes salg af
egne aktier i relation til MiFID. Dette mener han set i lyset af den rédgivning, der har vaaret, blandt
andet hvor banker har lavet |anepakker til finansiering af keb af egne aktier. Sydbank har ifelge Mi-
chael overtaget nogle af kunderne fra Roskilde Bank. Her naa/ner han et eksempel, hvor et skolelae
repar teg pa pensionsalderen havde kgbt et produkt, som Roskilde Bank kaldte boligsikring. De hav-
de féet et 1an i huset og havde for adskillelige hundrede tusind kr. kabt bankaktier og nogle hgjrente-
obligationer. Hgjrenteobligationerne kunne maske give en forrentning, men Roskilde Bank-aktierne
var nul vaad. Dette er Michael sikker pa, at MiFID i fremtiden vil regulere, og at der bliver slaet
hardt ned pa radgivning om keb af egne aktier.

Pa netbankomradet og execution only mener Michael ogsd, at der kommer yderligere regulering i
fremtiden. | Sydbank er de i gang med at aandre netbanken, saledes at kunderne skal indtaste en risi-
koprofil, selvom de ikke skal have radgivning, hvorefter denne risikoprofil bliver koblet op imod de
pagaddende handler, siledes at kunden bliver gjort opmaaksom pa, at handlen ikke matcher deres ri-
sikoprofil, fortadler Michael. Dette vil ogsa afhjad pe eventuelle tastefejl, uddyber han.

Tror du, at dette kan have indflydelse pa efter spargslen af produkter via netbank? Hvisfor ek-
sempel nogle af de ”tunge drenge”, der handler en hel del, bliver forsinket et par minutter pa
en handel, fordi de skal udfylde et skema, inden de kan handle?

Michael er overbevist om, at dette ikke kommer til at faindflydelse herpd. Han fortadler, at det bliver
sadan, at kunderne en gang for alle skal ind og udfylde deres risikoprofil for at kunne handle. Det
bliver sdledes en engangsudfyldelse. Derefter forventer Michael, at kundernei forbindelse med deres
handel bliver gjort opmaarksom p3, hvis de ryger ud over deres risikoprofil. Dette kunne ifalge Mi-
chael vage i form af en pop-op-tekst, hvor der star: “Kaare kunde, du er ved at handle ud over din
normale risiko. Er du sikker pa, at du vil handle?” Michael kan godt se, at det for nogen kunder kan
vage irriterende, og i nogle tilfadde betyde, at markedet i mellemtiden har flyttet sig. Michael mener
dog ikke, at dette vil have den store betydning. ”Hellere safe than sorry”, siger han.

Har du yderligere at tilfgje omkring MiFID?

Michael mener alt i alt, at MiFID-direktivet har haft en positiv effekt. Det negative set med bankbril-
ler er ifelge Michael, at administrationen er meget tung, og at der ikke skal sa meget til, far kunder
kan blive tilkendt erstatning. Bankerne bliver betalt for at yde radgivning pa den méde, at kunderne
betaler en kurtage der er op til 5 gange starre, nar de far radgivning, end hvis de selv handlede via
netbanken, fortadler Michael. Derfor mener han, at nar det er dyrere at handle igennem en investe-
ringsrédgiver, skal det ogsa veae en radgivning, der har den kvalitet, som kunderne gnsker og kan
vage trygge ved.
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Bilag B

Referat af interview med Claus Okholm og Helle Anker Munch

Stilling:
Claus Okholm: Intern revisionschef i Nykredit
Helle Anker Munch: Intern revisor i Nykredit

Uddannelse og erfaring:

Claus er uddannet statsautoriseret revisor. Han har vaget intern revisionschef hos Codan forsikring
og i Nykredit siden 1999. Helle er uddannet cand.merc.aud. Hun har tidligere arbejdet som revisor i
Arthur Andersen og har 5 ars erfaring som intern revisor i Nykredit.

Hvordan er | bergrt af MiFID i jeresarbejde?

Claus fortadler, at Nykredits interne revision baserer sig meget pa det arbejde, der bliver udfert i
complianceafdelingen. De har derudover lavet et revisionsprogram for at sikre, at Nykredit overhol-
der MiFID-regelsadtet. Claus og Helle gennemgar compliancefunktionens rapportering, deres set-up
og deres arbejdsplaner. Herudover udtaler Claus sig i protokollen hvert &r, om compliancefunktionen
fungerer efter hensigten. Claus og Helle har |gbende mader med compliancechefen. Herudover har
Helle og Claus vaaet med i dialogen om klassificering af kunderne sammen med compliance.

Hvilke fordele og ulemper mener |, der er ved MiFID?

Fordele:

Helle og Claus mener, at der som udgangspunkt er kommet hgjere beskyttelse af kunderne rent juri-
disk, idet pengeinstitutterne skal informere deres kunder om vassentligt mere. Sma virksomheder er
klassificeret som privatkunder, og de har faet hgjere beskyttelse, end de har haft tidligere. Herudover
mener Helle, at det er en fordel, at der vil vaare mindre konkurrenceforvridning patvaa's af bankerne.
Helle mener ogsd, at MiFID beskytter begge veje. Det er blevet svagrere for kunderne at paberdbe sig
uvidenhed, ndr det er dokumenteret, at bankens radgiver har radgivet efter MiFID-reglerne.

Ulemper:

Claus mener, at det er en ulempe, hvis der sidder kunder, der har viden og gkonomi til at handle, men
faler, at de far en masse radgivning, som de ikke er interesseret i. Derudover mener Claus, at det ko-
ster en masse penge for bankerne, og at der kun er en til at betale dette, og det er kunderne. Det er s&
ledes blevet dyrere for kunderne at handle. Afslutningsvist mener Claus, at det er et rimeligt om-
steendigt regelsad, og at dokumentationskravet er meget omkostningsfyldt. Helle tilfgjer, at den tid,
der skal bruges pa en kunde pa at dokumentere og arkivere, er blevet vassentligt sterre. Dette betaler
kunderne for indirekte via gebyrer ol.
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Claus mener overordnet, at der bruges flere ressourcer end egentlig nedvendigt. Claus mener ikke, at
det skaber mervaardi for kunderne, men at det skaber nogle krav til, hvordan tingene skal vaae for-
maliseret og dokumenteret. Han tror ikke, at vi bliver rigere af at have indfert sddan et regelsa,
tvaatimod, det koster nogle penge, og der er nogen, der skal betale det, og det er kunderne. Det ska-
ber dog en sterre bevidsthed omkring radgivningen i forbindelse med udarbejdelse af a den doku-
mentation.

Helle udtaler, at det er de faareste kunder, der rent faktisk har behov for den beskyttelse, som MiFID
giver, i forhold til hvor mange ressourcer banken bruger pa det. Helles personlige vurdering som
kunde er, at hun sa hellere ville vaare knap sa beskyttet og sa lade veare med at kaste sig ud i noget,
man ikke ved noget om. Helle ville for eksempel aldrig ga ud og tegne en swap.

Claus og Helle er begge enige om, at det ville vaare smart, hvis der var mulighed for i nogle situatio-
ner at vadge MiFID-reglerne til eller fra, og dermed fa en besparelse, men dermed ogsa en starre ri-
siko.

Bade Claus og Helle ville overordnet gerne have haft, at der var mulighed for lempeligere krav om-
kring dokumentationsgraden. De mener begge, at det er meget omstaandigt, og uden mulighed for at
ga pa kompromis i specifikke situationer, hvor det maske ikke var ngdvendigt at g& hele mallen
igennem.

I nter essekonflikter, er investor erne bedr e beskyttet med MiFID?

Helle mener, at reglerne i MiFID om interessekonflikter er i meget god harmoni med pengeinstitut-
ternes interesse. Pengeinstitutterne er nemlig heller ikke interesseret i, at der sidder kunderadgivere
og meler egen kage. Det er et omréde, der er svaat at kontrollere, og der vil ifglge Helle dtid veae
uaalige mennesker. MiFID-reglerne om interessekonflikter er et skridt i den rigtige retning. Det er nu
et krav, at virksomheden skal identificere potentielle interessekonflikter og fere et register herover.
Det er dog kun blevet marginalt bedre med MiFID-reglerne, mener Claus, og uddyber, at der blot er
kommet flere dokumentationskrav, og ikke den store effekt i forhold til hvilket regelsad, der i gvrigt
ger sig gaddende for pengeinstitutterne.

Helle indskyder, at man skal huske, at det er et EU-regelsad, der ger sig gaddende. Helle mener, at
der sdledes kan vaae lande, der ikke har haft sa strenge regler som i Danmark, og at der derfor kan
vage sket en starre regulering i forbindelse med implementering af MiFID-reglerne i de andre lande.
Der kan ligeledes vaare andre sma pengeinstitutter, hvor det ikke har fungeret lige sa godt som blandt
andet Nykredit, hvor disse pengeinstitutter havde brug for en yderligere regulering.

Beskyttelse af kundeaktiver, burde det veer e Finanstilsynets opgave at kontrollere?

Claus har den holdning, at hvis man ser revisionsbekendtgerelsen som helhed, indeholder den en
lang rackke at’er, hvoraf en lang raskke af dem ikke direkte har noget med arsrapportens udarbejdelse
at gere. Disse at’er er noget, Finanstilsynet har outsourcet. Det er en opgave, som tilsynsmyndighe-
derne egentlig burde varetage, men de har bedt revisor om at undersgge disse forhold. Claus mener,
at det samme ger sig gaddende med beskyttelse af kundeaktiver. Det er en opgave for Finanstilsynet,
men de har outsourcet den til revisor.
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Han mener yderligere, at det ud fra en samfundsgkonomisk betragtning ville vaare dyrere, hvis den 1a
hos Finanstilsynet. Det er alt for omstaandigt for Finanstilsynet at varetage disse opgaver. Derfor er
det revisor, der erklager sig herom. Det ville vage at for tungt og omkostningsfuldt for finanstilsy-
net, og dermed fornuftigt at det ligger hos revisionen, selvom det ikke er en del af den finansielle re-
vision.

Tror |, at MiFID har skabt en starretillid til den finansielle sektor eller kommer til det?

Claus tror at den danske befolkning generelt mener, at den finansielle sektor er utrovaadig, at det er
nogle banditter i habitter”. Han mener ikke, at MiFID har skabt tillid til den finansielle sektor. Den
almindelige dansker taanker ikke over, hvad MiFID er. Han mener ogs3, at man ikke kan sammenlig-
ne finanskrisen med MIFID, de har ikke noget med hinanden at gare, men for fru Hansen pa gaden
som ikke ved bedre, sd kan hun jo maske konkludere, at det ikke har virket, da der alligevel kom fi-
nanskrise.

Hvordan tror I, det bliver i fremtiden?

Claus og Helle er begge enige om, at der i fremtiden bliver mere fokus pa investorbeskyttelse, issa
set i lyset af den finansielle krise. Claus mener, at det maske kunne komme til at omfatte aktionaaer-
ne pa et tidspunkt. Han ved ikke lige hvordan, men mener, at der vil vagre stigende fokus pa dette
omrade.
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Bilag C
Referat af telefoninterview med Jeppe Engsig

Stilling:
Privatradgiver i Danske Bank

Hvilke fordele og ulemper mener du, at der er ved MiFID?

Fordele:

Jeppe mener, at MiFID-direktivet er godt, fordi det kan beskytte kunderne mod de onde banker”,
som lokker kunderne til at investere i noget, de ikke gnsker. Det er ogsa en fordel, hvis kunderne
overhovedet ikke ved, hvad en aktie er, og ikke ved, hvad risikoen ved at investerei denne er.

Jeppe fortadler, at MiFID har hjulpet i de situationer, hvor bankerne stiller krav om, at kunderne skal
kegbe en masse af bankens egne aktier for at fa et 1an. Det kan bankerne ikke dippe af sted med pa
samme made mere.

Jeppe fortadler yderligere, at dei Danske Bank har faet kunder fra Roskilde Bank, som kommer med
en stor gadd og alligevel en masse aktier. Nar han sperger kunderne hvorfor, svarer de, at “’det sagde
min bankradgiver var en god ide”. Dette er Jeppe rystet over, og mener helt klart, at MiFID er en
fordel pa dette omrade. If@lge Jeppe lokkede Roskilde Bank for eksempel med, at kunderne kunne fa
billigere rente, hvis de kabte bankens aktier. Jeppe siger, at nu hvor MiFID er kommet til, skal det
kunne dokumenteres, hvad kundens formd med at kebe aktier er. Han siger yderligere, at der ofte
kares statistikker osv., hvilket bevirker, at det ville blive opdaget, hvis kunden ikke var blevet radgi-
vet ordentligt og i forhold til kundens ansker.

Ifelge Jeppe er formalet med MiFID-reglerne bade at hjadpe kunderne og at holde bankens ryg fri.
Han naevner som eksempel, at hvis en kunde har kabt en aktie, og det gar godt, sa er kunden glad og
mener, at det er kundens egen fortjeneste at have investeret godt, men gar det skidt, sd er det helt
klart bankens skyld. Reglerne og dokumentationen hjadper derfor bankerne med at holde ryggen fri.

Ulempe:

Det er dog ifglge Jeppe nogle meget stramme lovtekster. Han giver hertil et eksempel, hvor en kunde
vil kabe for 1000 kr. Carlsherg-aktier. Jeppe fortadler at dette sagtens kan tage 45 min. at fa det
igennem. Dette mener Jeppe er alt for lang tid. De skal igennem investeringsprofiler og risikoprofiler
osVv.

Jeppe fortedler yderligere, at hvis en kunde ringer og vil kabe et bestemt produkt, og det skal veae
nu, sa kares det igennem uden rédgivning. Men sa bliver kunderne samtidig sure over, at banken fra-
laegger sig alt ansvar, hvis kunden ikke har udfyldt profilerne. If@lge Jeppe giver det derfor i begge
situationer sure kunder, da de enten skal bruge 45 min., eller banken fraskriver sig ansvaret. Han me-
ner ikke, at kunden opfatter, at det var til sit eget bedste at skulle igennem al den dokumentation.
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Jeppe fortadler, at der er alt for meget, der skal dokumenteres og haves underskrifter pa for at sikre,
at kunden har forstaet det hele. Han mener egentligt ikke, at kunden er meget bedre beskyttet, men at
det bare er blevet gjort mere besvaaligt.

Jeppe synes, at spargeskemaerne er meget omstaandige. Som eksempel herpa naevner Jeppe det farste
spargsmal pa deres blanketter: »’Ved du, hvad en obligation er?”” og “ved du, hvad en aktie er?”. Det
er for omstaendigt for folk, der har siddet og handlet i 30 eller 40 ar, mener Jeppe. Det bliver deirri-
teret over, og det kan Jeppe godt forsta. Han fortadler, at der blandt hans kollegaer ogsa er en generel
holdning om, at det ikke er noget, de er sa glade for, fordi det koster for meget tid og arbejde.

Jeppe mener generelt, at det er for meget, der skal foretages i forhold til, hvor lidt det hjadper. Man
skal som radgiver tage et kursus, for hvor meget man ma radgive. Dem af Jeppes kollegaer, der har
radgivet i 30 &r, skal stadig tage et kursus, som ifglge Jeppe er pa begrneniveau. Kurserne er ifglge
Jeppe dt for grundlasggende og tager alt for lang tid. Hvis radgivning og salg normalt tog en halv
time tidligere, tager det nu halvanden time. Det koster nogle penge, papeger Jeppe, og det er i sidste
ende forbrugeren, der betaler. Forbrugere bliver irriteret over, at radgivningen er dyr. Nu koster det
400 kr. at ssdge mine aktier, sidste & kostede det 200 kr.

Jeppe mener selvfglgelig, at forbrugerne skal beskyttes, men han mener, at det er synd for de radgi-
vere, der har rédgivet laange, og at det faktisk virker, som om de bliver beskyldt for ikke at kunne de-
res arbejde godt nok og derfor skal starte forfra pa et meget lavt niveau af kurser. | fremtiden tror
Jeppe, at reglerne bliver skaapet og dermed bliver endnu mere strikse med dokumentation og under-
skrevne aftaler.
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Bilag D

Referat af interview med Jens Ringbagk

Stilling:
Statsautoriseret revisor og leder af pengeinstitutsgruppen i Deloitte

Hvilke fordele og ulemper mener du, der er ved MiFID?

Jens Ringbagk mener, at MiFID overordnet set er mere formalitet end reel beskyttelse af investorerne.
Han mener, at det virker, som om nogen har set sig sure pa den finansielle sektor og derfor ansker at
kontrollere bankdirektarers | en, rédgivning af kunder osv.

Jens besvarer spargsmalet ud frato vinkler: revisorvinklen og bankkundevinklen

Revisorvinklen:

Revisorvinklen er en politisk diskussion, hvor Jens mener, at MiFID burde vaae Finanstilsynets op-
gave og ikke en revisoropgave, idet revisor har til hensigt at revidere arsregnskabet, og interne kon-
troller og forretningsgange i forbindelse med procedurer, der er med til at udarbejde arsregnskabet.
MiFID har paingen méade, ud over hvis ledelsen bliver erstatningsansvarlige, noget at gere med ars-
regnskabets tal. Jens fortadler, at intern og ekstern revision i nogle pengeingtitutter er inddelt siledes,
at intern revision er operationel, og ekstern revision er finansiel. | dette tilfadde, mener Jens, at det
kunne vaare en opgave for intern revision.

Ekstern revisor skal afgive en erklaaing pa MiFID, men det har intet med revisors opgave at gere.
Revisor kunne sdledes lige sa godt afgive erklaging pa hvidvask af penge, terror og anden lovgiv-
ning, hvilket som udgangspunkt er irrelevant for arsrapporten. Det er jo ikke revisors opgave at fore-
tage generel gennemgang af forretningsgange. Kun de forretningsgange, der er i forbindel se med ud-
arbejdelse af arsregnskabet.

Bankkundevinklen:

Jens mener, at det set fra kundens side er fornuftigt, at bankerne nu har et sterre ansvar i forbindelse
med radgivning. Det er en sund udvikling, men har taget overhand, og regel saetet er for tungt, mener
Jens. Omkring interessekonflikter mener Jensikke, at der er sa meget nyt.

Med hensyn til beskyttelse af kundeaktiver er det ifalge Jensi forvejen sdledes, at danske vaardipapi-
rer opbevaret hos Vaadipapircentralen er registreret pr. CPR-nr., hvorfor de som altid kan adskilles
fra bankens. Dog er udenlandske papirer i samledepoter. Problemstillingen er her, hvis banken, hvor
samledepotet er registreret, gar konkurs, og samledepotet indgar i en del af konkursboet. Her kan det
vagerelevant at sikre sig, at kundens aktiver er beskyttet, papeger Jens.
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Er der noget i forbindelse med MIFID, som du mener, burde have veer et anderledes?

Jens mener, at der mangler en bagder. En mulighed for, at kunden kan sige ngj tak til tilbuddet om
raédgivning ogsa ved komplekse produkter. Nogle kunder gnsker ikke denne service og vil hellere
spare tiden. Jens bryder sig ikke om tvungen radgivning. Han mener, at det virker som bureaukrati
for bureaukratiets skyld.

Ifelge Jens er det bedre, nar markedet reguleres ved, at kunderne udveksler erfaringer, ”mund til
mund”-reklame, der kunne fa bankerne til at enske at konkurrere mere om kunderne ved at yde god
radgivning.

Hvordan tror du, det vil blivei fremtiden?

Jens tror, at Finansradet i fremtiden vil sarge for nye uddannelser til bankradgivere, opgraderings-
kurser i viden om komplekse produkter ol. Det vil ifglge Jens vaare naaliggende med uddannel ses-
krav, sdsom antal timers uddannelse i nye komplekse produkter. Dette vil stille forbrugeren bedre.
Der vil dog ogsd i fremtiden komme mere sakaldt beskyttelse. Mere formalitet i stil med det nuvee
rende MiFID, mener Jens.

Herudover tror Jens, at execution only-handler via netbank bliver yderligere reguleret i fremtiden,
maske i form af spergeskemaer inden handlen kan udferes. En form for: “er du sikker pa, at du vil
udfere dette? " Dette kan maske ogsa fjerne tastefejl, hvor folk ville kgbe 2 aktier, men kom til at ta-
ste 200, papeger Jens.

Jens udtaler, at for ham virker den finansielle dagsorden i EU, som om EU bare skulle sadte et kryds
i den finansielle handlingsplan. | fremtiden vil der komme mere koordinering imellem de forskellige
landes finanstilsyn. Maske en justering fra EU’s side, hvor EU ensarter implementeringen af MiFID
endnu mere.

Afdutningsvis kommenterer Jens, at han mener, at der er enrisiko for, at ”’de tunge drenge”, dem der
handler dagligt, bliver forsinket et par minutter pa grund af udfyldelse af diverse blanketter. Det kan
for dem give fatae falger at blive forsinket et par minutter med en handel. Der kan vaae en risiko
for, at efterspargslen efter finansielle produkter mindskes i fremtiden, da folk ikke gider at keampe
sig igennem alt papirarbejdet.
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Bilag E

Referat af interview med Kristina D. L gye

Stilling:
Compliancechef i Basis Bank

Uddannelse og erfaring:

Kristina er uddannet cand.jur. Hun har siddet i Finanstilsynet i 5 ar og har vaaret med til at implemen-
tere MiFID i den danske lovgivning. Hun startede i Basis Bank, da compliancefunktionen blev opret-
tet i forbindelse med MiFID 1/11 2007. Kristina star ogsa for den juridiske funktion i banken.

Basisbank:

Basisbank er en internetbank. De radgiver primaat kunderne over telefonen og internettet. De har ca.
15.000 kunder, herunder primaat privatkunder, men har ogsa en erhvervsafdeling og en investerings-
afdeling.

Hvilke fordele og ulemper mener du, at der er ved MiFID?

Fordele (bank og kunde):

Kristinas stilling er bygget op omkring MiFID. Hun mener helt klart, at MiFID har sine fordele. Hun
mener, at kundernes sikkerhed i forbindelse med rédgivning er blevet starre, og samtidig er bankens
sikkerhed ligeledes blevet starre, da det er dokumenteret, hvorvidt radgivningen har vaaet tilstrakke-

lig.

Ulempe fra bankens side:

Kristina fortadler, at MiFID er meget ressourcekraevende, bade set i forhold til udgifter i forbindelse
med nye systemer, og at radgivning tager laangere tid end tidligere. R&dgivernes administrative tid er
svag mdbar i forhold til bankens resultat. Kristina fortedler yderligere, at hun som chef for
compliance blandt andet skal synliggere over for ledelsen, at de far noget ud af at overholde MiFID-
direktivet.

Ulemper fra kundens side:

Kristina tror, at kunderne synes, at det er en ulempe at skulle give sa mange oplysninger. At det er
uoverskueligt og uforstaeligt. Hun fortadler, at lige inden implementeringen i november 2007 fik alle
kunderne tilsendt materiale om det nye regelsad. Det var ifglge Kristina enormt meget og kompleks
laesemateriale, selvom Basis Bank pregvede at gere det kundevenligt. Hun mener ikke, at kunderne
prioriterer at laese om de nye regler. Generelt mener hun ikke, at kunderne laeser det materiale, kun-
derne far fra banken. Hun synes, at det ma veae svaat for kunderne at se, om MiFID har virket. Mi-
FID blev implementeret, men alligevel kom finanskrisen. De fleste kunder vil vel fele, at de har faet
forkert behandling, idet de har tabt penge under finanskrisen.

MiFID har pa den méde ikke revolutioneret pengeinstitutternes made at handtere og gribe veadipa-
pirhandler an pd, fortadler Kristina. Der er kommet flere rammer pa, det er blevet mere fastlagt, og
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der er kommet mere fokus, men Kristina mener, at pengeinstitutterne altid har haft opdelt deres kun-
der i professionelle og ikke-professionelle kunder. Der er i lovgivningen ikke krav om, at man bruger
de betegnel ser, men blot at man definerer ens egne betingelser i forhold til de 3 kategorier.

Basisbank har alle deres kunder som detailkunder. For at give dem den hgjest mulige beskyttelse. Og
indtil videre tilbyder de dem ikke, at de kan blive omkategoriseret.

Har | haft anmodninger om omkategorisering?

Kristina fortadler, at de ikke har haft anmodninger herom, men at nogen maske kan enske, at bliver
professionelle kunder for ikke at afgive sa mange informationer. | fglge Kristina er der rigtig mange
der ikke har lyst til at opgive oplysninger om formueforhold og uddannel se.

Kristina oplyser, at daBasis Bank skulle oprette deres kundekategoriseringsdatabase, oplevede de, at
det issg var den addre generation, der ikke var interesseret i at oplyse om uddannelse, og at mange
med store formuer ikke var interesseret i at oplyse, hvor stor en formue de havde. Basis Banks pro-
cedurer i forbindelse med kategoriseringen var sdledes, at de udarbejdede et spargeskema, sendte det
ud til samtlige af deres kunder, tastede svarene ind i systemet og afslutningsvist sendte et print af det
faardige resultat ud til kunderne og bad dem skrive under pa det. Hun mener, at det har vagret en ud-
fordring, at der har vaaet et behov for en holdningseendring hos radgiverne i forhold til at se ngdven-
digheden i at fa alle de informationer om kunden, inden der bliver handlet med vaerdipapirer.

Kristina har opleat ale investeringsradgiverne i Basis Bank og har sammen med dem gennemgaet
veesentlige dele af MiFID. De har udfyldt E-learning, og Kristina har gennemgaget testresultat for at
se, hvor der var behov for yderligere fokus.

Mener du, at kunderne er blevet bedre beskyttet?

Umiddelbart mener Kristina, at kunderne er blevet bedre beskyttet. Hun fortadler, at der er kommet
nogle kontroller, som der ikke har vaget far, og der er kommet en rammestyring af de processer, der
sker i en investeringsafdeling. Der er kommet meget mere fokus pa det omrade. Det vil ifglge Kristi-
na betyde, at der er kommet en bedre sikkerhed for kunderne.

Kristina mener ogsa, at det har forbedret beskyttelsen pa interessekonfliktomrédet. Der har ikke tid-
ligere vaget krav om at have et register i forbindelse med interessekonflikter, hvor der registreres
identificerede interessekonflikter og mulige interessekonflikter. § 71 er pa dette omréde noget mere
overordnet. | den er der kun krav om forretningsgange. Der er saledes ogsa pa dette omrade kommet
sterre fokus, hvilket i sidste ende giver starre sikkerhed for bade kunder og pengeinstitutterne, mener
Kristina.

Er der dele af MiFID-direktivet der har givet anledning til problemer?

Reglerne er ret bredt formuleret, fortadler Kristina. Derfor mener hun, at det er op til det enkelte
pengeinstitut, hvordan det implementeres. Hun fortadler, at det jo er en lidt ny made, man er begyndt
at lave lovgivning pa Der bliver stukket overordnede rammer ud, og sd er det op til det enkelte pen-
geinstitut at finde ud af, hvad der passer til dem. Det er ifglge Kristina vigtigt, at man ikke laver reg-
lerne i Danmark strengere, end andre lande i EU, da det pavirker konkurrencen. Kristina mener ikke,
at der har vazret noget ved MiFID, der decideret har givet problemer.
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Hun fortadler, at lokale pengeinstitutter laver anbefalinger til, hvordan complianceafdelingerne i de
mindre pengeinstitutter skal forholde sig til reglerne. Herudover laver finanstilsynet vejledninger,
som er mere handgribelige, fortedler Kristina

Tror du, at der kommer en yderligere ensartning af regler fra EU pa et tidspunkt?

Kristina er sikker pa, at der kommer yderligere ensartning fra EU’s side, da Europa bliver mere og
mere ensrettet. Pa den anden side mener hun, at der stadig er store nationale forskelle pa tveas af EU.
Som eksempel herpa fortadler Kristing, at italienere er meget temperamentsfulde og meget fal som-
me. Tyskerne har altid mange spargsmd og ”Ordnung muss sein”. En aftale i Danmark kan vaae pa
1 side, fordi vi har s mange udfyldende regler. Hvorimod der, ifalge Kristing, er mange lande, hvor
de skriver side op og ned om produktet, om aftalens indhold, og fraskriver sig ansvar for at muligt.
Den danske retstradition er en hel anden. Sa Kristina mener ikke, at en total ensretning er noget, der
kommer lige om hjgrnet.

Hvordan tror du, det bliver i fremtiden?

Kristinatror, at der i fremtiden vil blive yderligere regulering i forbindelse med MiFID. Maske yder-
ligere regulering i forbindelse med execution only-handler, hvilket er et fokusomrade hos Finanstil -
synet, fortadler Kristina. Helt klart yderligere regulering fra Finanstilsynets side og fraEU’s side, af-
dlutter Kristina.
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Bilag F

Oversigt over, hvilke love og bekendtgarel ser der implementerer MiFID-direktivet i dansk ret.?*®

» Lovom finansiel virksomhed.
> Bekendtgerelse om vaardipapirhandlers udferelse af ordre.
> Bekendtgerelse om storaktionager.

> Bekendtgerelse om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som vaardi-
papirhandler.

> Bekendtgerelse om, hvilke fysiske og juridiske personer der kan udfare tjenesteydelser i for-
bindelse med vaardipapirhandel pa erhvervsmasssigt grundlag uden tilladel se efter lov om fi-

nansiel virksomhed.

> Bekendtgerelse om oplysninger i investeringsforeningers, specialforeningers, professionelle
foreningers, godkendte famandsforeninger og hedgeforeningers prospekter.

> Bekendtgerelse om investorbeskyttel se ved vaardipapirhandel .
> Bekendtgerel se om investeringsradgiveres ansvarsforsikring.

> Bekendtgerelse om bindende prisstillelser pa aktier samt gennemsigtighed for handel med
vaadipapirer.

> Bekendtgerelse om indberetning af transaktioner ved vaardipapirhandel.

» Bekendtgerelse om revisionens gennemfarelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansiel-
le koncerner.

23 Finanstilsynet.dk
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