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Samlet afsluttende rapport - Finanstilsynets undersggelse af fire pen-
geinstitutters overholdelse af reglerne om investorbeskyttelse, best
execution og praemiering

Finanstilsynet foretog i februar og marts 2009 fire temaundersggelser af
Spar Nord Bank A/S, Vestjysk Bank A/S, Nordea Bank Danmark A/S og
Sydbank A/S. Undersggelserne omhandlede:

e bankernes generelle handtering af radgivning om investering i
veerdipapirer,

e hvordan bankerne efterlever reglerne om best execution, herunder
hvordan bankerne sikrer, at kunderne far den bedste udfarelse af
ordrer, og

e Dbankernes efterlevelse af preemieringsreglerne i bekendtgarelse
om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel.

Pa undersggelsen blev fglgende emner draftet med bankerne:

e Bankernes generelle radgivning i forbindelse med veerdipapir-
handel.

e Bankernes efterlevelse af reglerne om best execution.
e Bankernes efterlevelse af reglerne om praemiering.

Finanstilsynet havde pa forhand faet tilsendt materiale fra bankerne, her-
under interne forretningsgange og relevante instrukser til medarbejdere,
der yder radgivning.

Pa inspektionerne demonstrerede en radgiver, hvordan en fiktiv kunde-
profil medbragt af Finanstilsynet blev radgivet, og Finanstilsynet gen-
nemgik fem tilfeeldigt udvalgte, konkrete sager, hvor privatkunder havde
modtaget radgivning.

Regelgrundlag
Bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel, som inde-
holder MiFIDs regler om investorbeskyttelse, indeholder et krav om, at
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en kunde skal have lavet en egnethedstest, inden kunden modtager inve-
steringsradgivning i sin bank. En bank skal saledes, inden den anbefaler
et verdipapir til en detailkunde, foretage en egnethedstest baseret pa op-
lysninger om kundens kendskab, erfaring, gkonomiske situation, investe-
ringsformal og investeringshorisont, herunder alder. Kun handler, som
har karakter af en egentlig bestilling og som foretages pa kundens eget
initiativ, dvs. som séakaldt “execution only”, kan gennemfgres helt uden
radgivning.

Bestemmelsen skal sikre at kunder, der henvender sig til en bank for at fa
investeringsradgivning, far udarbejdet en investeringsprofil, hvor kun-
dens risikovillighed afdaekkes. Risikoprofilen skal danne grundlag for den
radgivning kunden herefter far, og skal sikre at de investeringer, som
banken foreslar, passer til kundens profil.

Bekendtgarelse om verdipapirhandleres udfarelse af ordrer indeholder
ligeledes et krav om, at en bank ved udfgrelse af modtagne ordrer skal
treeffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det efter omstendighe-
derne bedst mulige resultat for sine kunder — best execution. Bestemmel-
sen specificerer, at nar en bank udfgrer ordrer pa en detailkundes vegne
bestemmes best execution ud fra det samlede vederlag, med mindre for-
malet med udfarelsen af orden tilsiger andet, f.eks. at ordren udfgres hur-
tigt. Bestemmelsen sikrer, at de relevante elementer - pris, hurtighed
m.m. - som skal sikre det bedst mulige resultat for kunden, altid skal vee-
re i fokus ved en banks udfgrelse af modtagne ordrer.

Endelig indeholder bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved verdipa-
pirhandel en bestemmelse, der regulerer hvornar en bank ma modtage el-
ler give praemiering i forbindelse med ydelse af f.eks. investeringsradgiv-
ning til en kunde. Dette ma i store treek kun ske, nar preemieringen:

e ydes eller modtages af kunden

e gger kvaliteten af den tjeneste, der ydes kunden

e er et ngdvendigt gebyr for at gennemfare vaerdipapirhandelen

Denne bestemmelse skal sikre, at banken undgar interessekonflikter mel-
lem egne og kundens interesser.

Radgivningen

Finanstilsynet havde medbragt en fiktiv kundeprofil, som bankerne blev
bedt om at benytte. Finanstilsynet benytter den fiktive kundeprofil til at
teste overholdelsen af lovgivningen ved investeringsradgivning. De fem
konkrete radgivningssager gennemgas dernaest med henblik pa at se, om
de afspejler den radgivning, den fiktive kundeprofil har modtaget.

Bankerne oplyste, at de udarbejder en investeringsprofil ved hjelp af
spgrgsmal om risikovillighed, kendskab, erfaring og formal, nar et kunde-
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forhold etableres. Kundens oplysninger om kendskab og erfaring leegges
som udgangspunkt til grund for radgivningen. Bankerne indhenter desu-
den oplysninger om kundens gkonomiske forhold.

Investeringsprofilen danner grundlaget for bankernes radgivning af kun-
den og de anbefalinger, som kunden far.

De fire banker benytter alle EDB - veerktgjer med standardiserede af-
krydsningsmuligheder i investeringsprofilen. Radgiveren har dog mulig-
hed for at indskrive serlige kommentarer i profilen. Nar kunden har sva-
ret pa bankens spgrgsmal om risikovillighed, kendskab, erfaring og for-
mal med investeringen, leegger EDB - varktgjerne svarene sammen og
danner en investeringsprofil pa kunden. Ud fra denne investeringsprofil
danner bankernes EDB - veerktgjer dernaest et investeringsforslag til kun-
den. Radgiveren foreleegger dette investeringsforslag for kunden, der
sammen med radgiveren foretager sin investeringsbeslutning.

Disse investeringsforslag er ens for bankernes forskellige risikogrupper,
forstaet saledes, at ligger en kunde med en hgj risikoprofil i en bank, vil
denne kunde fa et investeringsforslag med den samme produktsammen-
setning som en anden kunde med en hgj risikoprofil i samme bank. Ban-
ker benytter typisk kategorierne lav, mellem og hgjrisiko, men flere har
en skala fx fra 1-10.

I alle fire banker har kunder, der far investeringsradgivning, mulighed for
at investere i aktier, obligationer og investeringsforeningsbeviser. | Vest-
jysk Bank A/S, Nordea og Spar Nord Bank A/S har kunder ligeledes mu-
lighed for at investere i strukturerede produkter med og uden hovedstols-
garanti. | Spar Nord Bank A/S har kunder ogsa mulighed for at investere i
derivater pa aktier, valuta og ravarer.

De fire banker anbefalede Finanstilsynets fiktive kundeprofil med en in-
vesteringshorisont pa 5 ar, ca. en halv million kroner i investeringsbelgb
og hgj risikovillighed, at kagbe investeringsforeningsbeviser med en ak-
tie/obligationsandel, der modsvarer kundens risikoprofil. Dette blev anbe-
falet pga. den risikospredning, der sikres ved investering i investerings-
foreningsbeviser. Den samme risikospredning ville for den fiktive kunde-
profil veere mere omkostningsfuld, hvis den skulle sikres ved investering i
enkeltaktier.

Finanstilsynet fandt pa baggrund af det indsendte materiale og det fiktive
radgivningsforlgb, at Spar Nord Bank A/S, Vestjysk Bank A/S, Nordea
Bank Danmark A/S og Sydbank A/S alle har forretningsgange, procedu-
rer og radgivningsveerktgjer, som tilsammen ber tilsikre, at kunder kate-
goriseres og far udarbejdet en investeringsprofil, som danner grundlag for
den efterfalgende investeringsradgivning.
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Best execution og preemiering

Bankerne oplyste alle, at der er forskel pa, hvordan den bedste pris findes
for aktier og obligationer, da prisen pa aktier oftest er oplyst, hvorimod
dette ikke er tilfeeldet for obligationer.

Ved aktier sgges der primart efter den bedst mulige pris og en evt. bars-
pris benyttes som indikator for den bedste pris. Barspriser findes ikke pa
illikvide aktier, som en kunde gnsker at handle som execution only.

Pa obligationsmarkedet finder bankerne en pris ved enten at:

e se pa den sidst omsatte pris, markedets efterfalgende bevegelser
og lignende markeder,

e ved likvide obligationer ringe til en magler for at fa en pris og
ved illikvide obligationer ringe til tre meeglere,

e ved likvide obligationer vurdere prisen ud fra tilsvarende papirer i
markedet og ved illikvide obligationer tage kontakt til specialister
indenfor det segment, der gnskes handlet.

Praemiering
| Nordea Bank Danmark A/S, Sydbank A/S og Spar Nord Bank A/S op-

lyses det i forbindelse med preemiering, at bonusaftaler for radgivere kun
eksisterer ud fra bankernes generelle arlige resultat. Vestjysk Bank A/S
oplyser, at banken ikke benytter bonusaftaler.

De fire banker oplyser endvidere, at provision kun modtages ved formid-
ling af investeringsforeningsbeviser.

Samlet konklusion

Det er pa baggrund af undersggelsen Finanstilsynets vurdering, at Spar
Nord Bank A/S, Vestjysk Bank A/S, Nordea Bank Danmark A/S og Syd-
bank A/S alle har procedurer, forretningsgange og radgivningsverktgijer,
som setter bankerne i stand til at efterleve kravene til kategorisering og
radgivning i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, herunder ogsa reglerne
om best execution og praemiering.

Finanstilsynet ger for en god ordens skyld opmarksom pa, at formalet
med inspektioner er at undersgge pengeinstitutters generelle adferd og
hvordan institutterne har indrettet deres virksomhed for at leve op til lov-
givningens krav. Hvorvidt konkrete radgivningsforlgb er i overensstem-
melse med institutternes generelle adferd er i tilfelde af uenighed en af-
gerelse for Pengeinstitutankenaevnet eller domstolene.
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