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FORORD

Kandidatathandlingen er et resultat af afgangseksamen pé erhvervsjurastudi-
et ved Juridisk Institut under det Samfundsvidenskabelige Fakultet pa Aal-
borg Universitet og afleveret til bedemmelse den 29. maj 2008.

I den forbindelse vil jeg gerne rette en serlig tak til min vejleder dr. Jur.

Professor Erik Werlauff for at have udvist et stort engagement.

Afhandlingens titel er “Finansiel radgivning — i lyset af EU’s MiFID-reg-

ler”

Pé trods af rad og vejledning péhviler ansvaret for projektet alene forfatte-

ren.

Aalborg, maj 2008

Anja Kildahl



1. INDLEDNING

MiFID-direktivet har gennem en arraekke veret undervejs og den 1. november 2007 imple-

menterede alle medlemslandene af det europaiske samarbejde direktivet i national ret.

Handlen pa de finansielle markeder, hvor der tilbydes et stadigt mere komplekst og vidtrek-
kende szt tjenesteydelser og instrumenter, er foreget markant de senere ér, hvorfor MiFID-di-
rektivet skal sikre ensartethed og en sund konkurrence verdipapirhandlerne imellem pa tveers
af landegranserne i de lande, der deltager i det finansielle samarbejde.

Som en del af MiFID-direktivet, er der kommet skarpede regler for, hvornar en virksomhed
ma yde radgivning og hvorledes radgivningen skal finde sted.

Vardipapirhandleren skal handle redeligt og professionelt og skal pa bedste vis varetage kun-
dens tarv, hvilket gores ved hjelp af kend din kunde”-princippet.

Kend din kunde-princippet bestér af flere metoder til at afdekke kundenss finansielle situa-
tion, kendskab til investeringsprodukter, risikovillighed og den enskede tidshorisont for inve-

steringen.

Tidligere har det veret ganske svart for investorerne at fa et ngjagtigt overblik over investe-
ringsmulighederne, hvorfor MiFID-direktivet i dag forpligter vaerdipapirhandlerne til at ind-
berette transaktioner af vaerdipapirer og offentliggerelse af priser pa aktier optaget til handel
pa et reguleret marked. Herved skabes der gennemsigtighed for investorerne bade for og efter

handlen.



2. PROBLEMFORMULERING

2.1. PROBLEMFORMULERING

En af de grundleggende @ndringer, der kommer som folge af MiFID-direktivet, er maden,
hvorpd vardipapirhandlere skal radgive deres kunder. Som en del af radgivningen, skal kun-
derne deles op i forskellige kategorier alt efter kendskab til handel med finansielle instrumen-
ter og efterfolgende udarbejdes en egnethedsvurdering pa den enkelte kunde. Et redskab, der
skal tilsikre kunden en bedre og mere reel radgivning og ikke mindst en mere gennemskuelig
handel. MiFID-reglerne leegger et langt sterre ansvar over pa den enkelte vardipapirhandler
og disse kan nu i hgjere grad end tidligere gores ansvarlige for mangelfuld og ukorrekt rid-

givning, safremt kunden har lidt et ekonomisk tab herved eller kan pavise en tabt fortjeneste.
P& denne baggrund er formalet med projektet, at underseoge konsekvenserne for finansiel rad-
givning efter MiFID-reglernes implementering i dansk ret, samt at se nermere pa tidligere af-

gorelser 1 lyset af MiFID-direktivet.

Ud fra ovenstdende problemstilling, vil dette projekt derfor have felgende problemformule-

ring:

”Finansiel radgivning — i lyset af EU’s MiFID-regler”



3. AFGRZAENSNING

Athandlingen er baseret pa MiFID-direktivet og vil nermere betegnet omhandle direktivets
del om finansiel rddgivning. Da alle medlemslandene af det finansielle samarbejde har imple-
menteret MiFID-direktivet, er udgangspunktet for alle lande ens. Medlemslandene omfatter
EU-landene, samt Norge, Island og Liechtenstein. Nogle af landene har indsat yderligere
krav, hvorfor denne athandling tager udgangspunkt i dansk ret. Gennem afhandlingen vil der
blive gjort brug af tidligere retsafgarelser og afgerelser afsagt af pengeinstitutankenavnet 1

Danmark, sével som der vil blive gjort brug af nogle tyske domme afsagt af Bundesgerichts-

hof.

Nar der i projektet tales om “kunder” menes detail-kunder, da dette er den gruppe af kunder,
der opnér den sterste beskyttelse gennem MiFID-direktivet, hvorfor der tages udgangspunkt 1
denne gruppes krav og behov.

Handelsafsnittet omfatter handel med finansielle instrumenter, herunder handelsudferelsen,

dersalgsloven, best execution og execution only.



4. METODE

I metodeafsnittet gives et overblik over de overvejelser, jeg har gjort mig om, hvorledes pro-
blemstillingen vil blive behandlet pa bedste vis. Afsnittet giver et billede af, hvad ensket er
med det enkelte afsnit og hvad det bidrager til den samlede athandling.

Afhandlingen vil indledningsvist omhandle MiFID-direktivet, hvorved der gives et indblik i

udarbejdelsen og formalet med direktivet.

I det folgende afsnit, vil der blive gjort rede for, hvad det vil sige, at vaere vaerdipapirhandler,
hvilket ansvar denne har, samt konsekvenserne af ukorrekt radgivning. Hvad det vil sige at
yde finansiel radgivning og hvilken beskyttelse, kunderne har krav pa. Endvidere vil der blive
gjort rede for “kend din kunde”-princippet, herunder begreberne egnethedsvurdering og hen-

sigtsmaessighedsvurdering.

Hernaest vil reglerne for indberetning af transaktioner med vardipapirer og bindende prisstil-
lelser pa aktier blive behandlet og der vil blive gjort rede for begreberne”dersalg”, ’best

execution” og “’execution only”.

Efter behandlingen af de ovenfor nevnte afsnit, vil disse blive diskuteret. Herunder specielt

de to hovedafsnit, der omhandler finansiel radgivning og handel.
Endeligt vil der i den afsluttende analyse blive samlet op pa de forskellige afsnit og der laves
en perspektivering af MiFID-direktivet i forhold til de muligheder, der skabes ved et felles

samarbejde 1 EU.

Efter den afsluttende analyse, vil et resumé af athandlingen vere at finde pa tysk.



5. RETSKILDER OG LITTERATUR

5.1. RETSKILDER

De primere retskilder for athandlingen er direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter, om @ndring af Rédets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv
93/22/EQF"' og forordning nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemforelse af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF for s& vidt angér registreringsforpligtigelser for
investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af
finansielle instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik pa naevnte direk-
tiv2.,

Endvidere benyttes bekendtgerelserne om ”lov om finansiel virksomhed nr. 1413” af
10/12/2007 3, lov om veardipapirhandel m.v. nr. 1077 af 04/09/2007*, “investorbeskyttelse
ved vardipapirhandel nr. 809 af 29/06/2007°, investeringsradgiveres ansvarsforsikring nr.
1528 af 13/12/2007¢, ”om hvilke fysiske og juridiske personer der kan udfere tjenesteydelser
1 forbindelse med vardipapirhandel pa erhvervsmaessigt grundlag uden tilladelse efter lov om
finansiel virksomhed nr. 440 af 11/05/20077, ”om bindende prisstillelser pd aktier samt ge-
nenmsigtighed for handel med verdipapirer nr. 1178 af 11/10/2007%, om indberetning af
transaktioner med veardipapirer nr. 1189 af 10/10/2007° og “om udarbejdelse og udbredelse
til offentligheden af visse investeringsanalyser nr. 1234 af 22/10/2007".

1

Herudover geres brug af den danske veardipapirhandelslov'' og lov om finansiel virksom-

hed"?, da disse stadig finder anvendelse pa trods af indferelsen af MiFID-direktivet.

! Herefter benavnt direktiv 2004/39
? Herefter benzvnt forordning 1287/2006
3 Herefter benevnt LBK 1413/2007
4 Herefter benzevnt LBK 1077/2007
5 Herefter benevnt BEK 809/2007

¢ Herefter benevnt BEK 1528/2007
7 Herefter benevnt BEK 440/2007

8 Herefter benaevnt BEK 1178/2007
° Herefter benavnt BEK 1189/2007
10 Herefter benavnt BEK 1234/2007
" Herefter benzevnt VHL

12 Herefter benevnt LFV



5.2. LITTERATUR OG AFGORELSER

MiFID-direktivet er ganske nyt, men pa trods heraf, er der allerede udkommet beger i1 Dan-
mark, der indeholder afsnit omkring direktivet.

Pa hjemmesiderne for finansradet, retsinformation og pengeinstitutankenavnet kan artikler og
bekendtgerelser findes, samt afgerelser, afgjort for direktivets indferelse. Disse vil blive
anvendt, ndr det findes relevant, for at illustrere forskelle og ligheder mellem, hvordan en sag

blev afgjort tidligere og hvordan den fremover vil blive afgjort efter MiFID-direktivet.

Egentlig domspraksis eksisterer endnu ikke i Danmark, da direktivet endnu er meget nyt og
forhold der relaterer sig til handler og rddgivning sket for den 1. november 2007, afgores sta-

dig efter de gamle ”god skik™-regler.

Den eksisterende litteratur er anvendt og benavnt, nar det er fundet relevant undervejs i udar-
bejdelsen af athandlingen og vil sidst vare angivet under litteraturlisten bagerst. I litteraturli-
sten vil alle kilder vere uddybet nermere og henvisningerne er udarbejdet efter princippet
navn, titel, udgivelsesar og de vil vare opdelt i direktiver, forordninger, love, bekendtgerelser,
beger, internet-sider, artikler, afgerelser, domme og udenlandske internet-sider, artikler og

domme.

6. UDENLANSK LITTERATUR

6.1. LITTERATUR OG DOMME

Anvendelsen af udenlandske domme forudsetter, at flere betingelser skal vere opfyldt. Vaer-
dien af et udenlandsk fortolkningsbidrag afthanger af, om den udenlandske afgerelse er af-
gjort i et retssystem, der er sammenligneligt med det danske. Endvidere ma retstilstanden og
den juridiske tankegang ikke afvige markant.

Tidligere lignede det danske og det tyske retssystem i hgj grad hinanden pa det finansielle
omrade, men i1 dag bygger de pa det samme EU-direktiv, hvorfor tyske domme kan anvendes 1
athandlingen, dog skal det understreges, at danske afgerelser veegtes tungere end udenlandske

Jf. Lex superior-princippet.

10



7. MIFID-DIREKTIVET

1 2007 blev implementeringen af MiFID-direktivet gennemfort og reglerne tradte 1 kraft 1.
november samme ar. MiFID er en forkortelse for ”Markets in Financial Instruments Directi-

ve”, som er oversat til ”Direktivet for markeder for finansielle instrumenter”.

MiFID-direktivet, direktiv 2004/39, er baseret pa den fellesskabsretlige regulering af investe-
ringstjenesteydelser, der blev lagt med direktiv 93/22/EQF ogsé kaldet investeringsservicedi-

rektivet, som nu er blevet erstattet af det nye direktiv.

MiFID-direktivet bestar af et rammedirektiv, der dels udfyldes af en EU-forordning, dels af et
sékaldt niveau 2 direktiv. I forordningen er fastsat hvorledes og hvor hurtigt bankerne skal
gore deres handler offentligt tilgengelige.

Niveau 2 direktivet stiller krav til, hvilken beskyttelse investorerne skal have og hvordan ban-
kerne skal organisere deres handler med vardipapirer. Kravene i niveau 2 direktivet er blevet
implementeret i national ret i medlemslandene af det finansielle samarbejde.

Landene har ved indarbejdelsen kunnet lave uforudsete @ndringer af kravene, fx ved at stille
flere krav end der var beleg for i direktivet. For at mindske denne risiko, har EU indsat en
serlig bestemmelse 1 artikel 4 1 niveau 2 direktivet.

Bestemmelsen kraver, at sdfremt et medlemsland ensker at stille yderligere krav, skal de sté 1
rimelig proportion til de risici, kravene skal hindtere. Samtidig skal de risici, medlemslandet
vil hiandtere med de yderligere krav, vaere serligt begrundet i medlemslandets markedsstruk-
tur eller forst vaere opstaet eller konstateret efter gennemforelsen af niveau 2 direktivet. End-
videre mé der ikke vere anden EU-lovgivning, der regulerer disse risici. Danmark har ikke

indfert supplerende sarkrav'.

MiFID er et EU-direktiv, der skal sikre ens regler for handel med finansielle instrumenter pa
tvers af landegrenserne 1 EU. Direktivet blev indfert i de 27 EU-lande, samt Island, Norge og

Liechtenstein'®.

¥ www.ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm
* wwwen.wikipedia.org/wiki/MiFID
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MiFID-direktivet udvider kredsen af investeringsserviceaktiviterer, der fremover kun kan ud-
fores af investeringsselskaber og pengeinstitutter og omfatter sdledes en raekke nye finansielle
instrumenter, herunder rdvareindustrien, der dog har veret omfattet af den danske lovgivning

1 en arrekke.

Forordning 1287/2006 indeholder bl.a. bestemmelser om transaktioner i forbindelse med en
individuel aktie i1 en portefeljehandel og volumenvagtede transaktioner til gennemsnitspris,
registrering af transaktioner, indberetning af transaktioner, krav om gennemsigtighed ferhand-
len, efterhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder, fzlles bestemmelser om gennem-
sigtighed for og efter handel.

Reguleringsformen betyder, at bl.a. reglerne om gennemsigtighed for og efter handlen er fuld-
stendig ens medlemstaterne imellem, hvilket nu giver investorerne mulighed for at gennem-

skue deres investeringer i langt hejere grad end tidligere.

7.1. OPSUMMERING

MiFID-direktivet blev implementeret 1 nationalret ret den 1. november 2007 i de 30 medlem-
slande og skal fremover vaere med til at styrke et faelles samarbejde pé tvars af landegraenser-
ne i medlemslandene af det finansielle samarbejde.

Samarbejdet skal vare med til at skabe en bedre investorbeskyttelse og mere gennemsigtig-

hed, nar der handels pa de finansielle markeder.

12



8. VERDIPAPIRHANDLER

Jf. LBK 1413/2007 § 343 a skal alle virksomheder, der yder investeringsradgivning have en
tilladelse som investeringsradgiver. Bestemmelsen undtager dog finansielle virksomheder
som fx pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber Jf. § 5 stk. 1 1 bekendtge-
relsen, herudover raddgivning der ydes datterselskaber og moderselskaber, rddgivning der ale-

ne vedrerer medarbejderordninger mm.

I LBK 1077/2007 § 4 er en vaerdipapirhandler, en virksomhed der har tilladelse som pengein-
stitut, safremt disse virksomheder har tilladelse efter lov om finansiel virksomhed § 9, stk. 1,
samt finansielle virksomheder, der har tilladelse som fondsmeglerselskab. Ligeledes gor § 9,
stk. 1 1 lov om finansiel virksomhed sig gaeldende for realkreditinstitutter og investeringsfor-
valtningsselskaber, safremt de har en tilladelse.

Kreditinstitutter, investeringsselskaber og administationsselskaber, der har tilladelse i et andet
land inden for EU eller et af de andre lande, der er med i fellesskabet pa det finansielle omra-
de og udever vardipapirhandel enten gennem en filial eller ved at yde tjenesteydelser her i
landet, forstas Jf. § 30 og henholdsvis § 31 i lov om finansiel virksomhed, som verdipapir-
handler. For selvsamme selskaber, der har tilladelse i et land uden for EU og de andre lande,
der deltager i det finansielle samarbejde og udever vardipapirhandel enten gennem en filial
eller yder tjenesteydelser er, ifelge § 1, stk. 3, henholdsvis § 33 1 lov om finansiel virksom-

hed, en vardipapirhandler.

Jf. BEK 809/2007 ved vardipapirhandel § 5 stilles der krav om, at veerdipapirhandleren skal
handle redeligt og professionelt. Bestemmelsen supplerer § 43 1 LFV, som siger, at finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal drives i overensstemmelse med redelig
forretningsskik og god praksis inden for virksomhedsomrédet.

De agtsomhedsnormer, der fastlegges i bekendtgerelsens § 5 og generalklausulerne i VHL og
LFV, ma forstas som et proffesionsansvar i den strenge ende af culpaskalaen og verdipapir-
handleren kan derfor geres erstatningsansvarlig, séfremt denne ikke handler i overensstem-

melse med bekendtgerelsens § 5 og LFV § 43.

15 Bors- og kapitalmarkedsret afsnit 3.2.1.
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Ifolge § 2 BEK 1528/2007 er det en betingelse for at udeve virksomhed som investeringsrad-

giver, at der foreligger en erklaring fra et forsikringsselskab om,

1) at virksomheden er dekket af en ansvarsforsikring,

2) at forsikringsselskabet hafter umiddelbart over for skadelidte for det erstatningsansvar,
virksomheden ifalder ved uagtsomt forhold udvist af virksomheden eller nogen, denne
hefter for,

3) at ansvarsforsikringen dekker virksomhedens aktiviteter i alle lande inden for Den Euro-
paeiske Union og lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omrade
0g

4) at ansvarsforsikringens dekningssum er pd mindst 1 mio. euro pr. skadestilfaelde pr. for-
sikringsdr og pa mindst 1,5 mio. euro for alle skadesstilfaelde pr. forsikringsdr med en

selvrisiko pé hgjst 50.000 kr. pr. forsikringsbegivenhed, Jf. dog stk. 2.

Endvidere stiller MiFID-direktivet mere detaljerede og skarpede krav til, hvordan vardipa-
pirhandlere skal vare organiserede for at matte udeve erhvervet. Overordnet skal der vare tre

organisatoriske funktioner nemlig risikostyring, intern revision og compliance.

* Risikostyring skal méle og styre risici inden for kreditrisiko, markedsrisiko, likvi-
ditets risiko og operationel risiko'.

e Intern revision tager sig udvalgte vasentlige revisionsomrader i et pengeinstitut,
som er engagementer, markedsrisikoomridet, herunder afledte finansielle instru-
menter og IT-omradet".

* Compliance skal serge for at geldende love, regler og etiske standarder bliver

overholdt og inkorporeret 1 virksomhedens forretningsgang.
Herudover skal der vare en relevant ledelsesrapportering, som skal indeholde folgende:
En beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter, beskrivelse af usikkerhed ved indregning

og maling, sa vidt muligt med angivelse af belab, beskrivelse af usedvanlige forhold, der kan

have pavirket indregningen eller mélingen, sa vidt muligt med angivelse af belab, redegerelse

¢ Dansk Bankvasen s. 280-322
7 Dansk Bankvasen s. 342-352
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for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og ekonomiske forhold, omtale af betydningsful-
de hendelser, som er indtruffet efter regneskabsérets afslutning, beskrivelse af virksomhedens
forventede udvikling, herunder serlige forudsatninger og usikre faktorer, som ledelsen har
lagt til grund for beskrivelsen, beskrivelse af virksomhedens vidensressourcer, hvis de er af
serlig betydning for fremtidig indtjening, beskrivelse af de sarlige risici, herunder forret-
ningsmassige og finansielle risici, som virksomheden kan pavirkes af, beskrivelse af forsk-

nings- og udviklingsaktiviteter i eller for virksomheden og omtale af filialer 1 udlandet.

Ledelsens arsberetning skal herudover give en beskrivelse af arets resultat sammenholdt med
den forventede udvikling ifelge den seneste offentliggjorte arsrapport eller senere offentlig-
gjorte forventninger og give en begrundelse for afvigelser i resultatet i forhold hertil. Beret-
ningen skal indeholde en beskrivelse af virksomhedens finansielle risici og virksomhedens
politikker for styring heraf og en femarig oversigt med hoved- og negletal. Endvidere skal be-
retningen indeholde forslag om udbytte.'®

Sidst men ikke mindst krever MiFID-direktivet, at der sker en relevant uddannelse af perso-
nalet, sdledes at de altid har kendskab til love og regler pa det omrade, de beskaftiger sig

med.

Risikoen for, at der péd investeringsserviceomradet indtraeffer interessekonflikter, der kan
skade kundernes interesse, oges i takt med, at virksomhederne yder flere former for investe-
ringsserviceaktiviter, samtidig med at verdipapirhandleren pa et og samme tidspunkt agerer
bade finansiel radgiver for kunden og s&lger for banken. For at undgé den slags, skal der fo-
religge en politik, der indeholder en procedure for forebyggelse, identificering og handtering
af interessekonflikter. Det er altsa ikke tilladt for et fondsbersmedlem at anbefale keb ellers
salg alene med indtjening for gje, som det skete i dommen ZIP 1996.1161 BGH fra Bundes-
gerichtshof™ i Tyskland, hvor en verdipapirhandler ggede omsatningen hos en kunde for at
tjene pa gebyrerne.

Klager investerede i terminsforretninger, men blev af indklagede ikke gjort opmaerksom pa
gebyrets storrelse ved gennemforelsen af talrige successive terminsforretninger, hvorfor ind-

klagede blev gjort erstatningsansvarlig, hvilket denne ogsa ville blive da dag i Danmark.

'8 Dansk Bankvasen s. 260

Y Benavnes herefter BGH
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15



8.1. RADGIVERANSVAR

I 2002 fik Finanstilsynet en @ndring igennem i markedsfoeringsloven og samtidig opstod lov
om finansiel virksomhed, hvoraf ”god skik”- reglerne fremkom Jf. LFV § 43. Som folge af
MiFID-direktivet er der nu blevet lavet nogle a&ndringer i ”god skik”- reglerne for handel med
verdipapirer, for at tilpasse sig fellesreglerne for de lande, der har implementeret MiFID-di-
rektivet.

Da der kan opsté interessekonflikter, nir en vaerdipapirhandler bade skal vaere salger for ban-
ken og samtidig skal rddgive kunderne, har kunderne muligheden for at klage til Pengeinsti-
tutankenavnet, safremt de ikke mener, de har faet den korrekte radgivning. Der er dog krav
om, at klageren skal have lidt et skonomisk tab eller kan pavise en tabt fortjeneste.
Pengeinstitutankenavnet pakender for radgivning, kaution, garantier og andre bankforretnin-
ger bade for detail-kunder og for erhvervskunder, safremt forholdet i tilstreekkelig grad svarer
til et detail-kundeforhold™.

Hvis sagen rummer bevisspergsmél, kan n@vnet afvise, at tage stilling til sagen Jf. § 7 1 anke-
navnets vedtegterne. Navnet har tidligere vaeret meget tilbageholdende, nar der skulle tref-
fes afgerelser i sager om ansvar for tabsvoldende radgivning, hvilket ogsa var tilfaldet i sagen
4172007 af 30. august 2007 om ukorrekt investeringsradgivning om investeringsbeviserne i
Sparindex Japan Value. Klager blev af indklagede radet til at kebe aktier 1 henholdsvis Spa-
rindex Japan Value og Sydinvest BRIK, da klager enskede at opnd skattefrihed inden arsskif-
tet. Folgende viste det sig, at investeringsbeviserne i Sparindex Japan Value ikke var under-
lagt skattefrihed, hvorfor salget af aktierne ville medfere skattepligt og dermed et tab, som
folge af radgivningen. Klagen blev ikke taget til folge. Jf. BEK 809/2007 § 14, stk. 1, vil en
finansiel radgiver i dag ifalde erstatningsansvar, da denne ikke har radgivet korrekt om skat i
Sparindex Japan Value, hvilket ma formades at grunde i radgiverens manglende kendskab til
egne produkter.

Modsetningsvis findes ogsa sager, hvor der ma siges at vare ydet korrekt rddgivning i forbin-
delse med skat, som det var tilfeldet i sagen 60/2007 af 22. juni 2007 om undladelse af orien-
tering om aktieavancebeskatningsloven. Klager mente, at han burde have veret orienteret om

@ndringer 1 aktieavancebeskatningsloven af investeringsradgiveren, hvilket investeringsradgi-

» Bers- og kapitalmarkedsret
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veren dog undlod. Orientering om den slags lovandringer er ikke underlagt investeringsradgi-
verens arbejde, hvorfor han med rette ikke blev gjort ansvarlig herfor.

Hvor mange sager der bdde tidligere og fremover vil na frem til pengeinstitutankenavnet kan
ikke siges, men det mé formodes, at pengeinstitutterne vil forsege at indgd forlig med kunder-
ne, 1 de sager, hvor pengeinstituttet ved, de har begaet en fejl, hvorved de undgéar at fa deres
navn haengt ud offentligt.

En yderligere grund vil i fremtiden kunne vere kundernes mulighed for at lave gruppesogs-
mal. Den 1.1.2008 blev de nye regler om gruppesegsmal indfert i Danmark og allerede den 8.
maj 2008 blev Danmarks forste gruppesogsmal godkendt af @Ostre Landsret. Sogsmalet er an-
lagt mod Sydbank A/S, Finanstilsynet, Fonden for BankTrelleborg og BankTrelleborg A/S*.
Sager som 58/1997 af 27. maj 1997 om aktieudvidelse i Commercial Holding (1), 86/1997 af
27. maj 1997 om aktieudvidelse i Commercial Holding (2), 224/1997 af 14. oktober 1997 om
aktieudvidelse i Commercial Holding (3) og 83/1997 af 19. november 1997 om aktieudvi-
delse i Commercial Holding (4), samt dommen U.2000.2176H af 6. juli 2000 om aktieudvi-
delse 1 Commercial Holding (5) vil efter den 1.1.2008 kunne anlegges som et gruppesogsmal.
Kravet til gruppesogsmal er, at der skal vaere mere end to sagsegere og der skal vare ensar-
tede krav, hvilket er opfyldt i afgerelserne vedrerende aktieudvidelsen i Commercial Holding.
Sagerne omhandler aktieudvidelsen 1 Commecial Holding 1 begyndelsen af 1990, hvor aktio-
narerne blev tilbudt at ombytte deres aktier, samt at tegne nye aktier, sdfremt man havde B-
aktier. Den 1. februar 1990 blev der udsendt en fondsbersmeddelse, hvor der ikke blev oplyst,
at fuldtegningen skyldtes, at ledelsen selv havde tegnet det manglende belgb. Denne mangel-
fulde oplysning har ladet aktionarerne fa den fejlagtige opfattelse, at der havde varet rift om
aktierne og de derfor, ville vere lette at afsette pa et senere tidspunkt. Indklagede vil ogsé i
dag blive gjort ansvarlig for den bevidste undladelse og dermed vildledende information, der

er blevet sendt ud.

8.2. FINANSIEL RADGIVNING
MiFID-direktivet endrer den méade, hvorpd en verdipapirhandler skal betjene kunderne ved
finansiel rddgivning, ordreudferelse og portefoljeforvaltning, séledes at alle medlemslandene

kommer op pad samme niveau.

2! Herefter benavnt BankTrelleborg
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Jf. § 2 stk. 4 i BEK 809/2007 er investeringsradgivning en anbefaling rettet personligt til en

kunde om transaktioner i specifikke finansielle instrumenter.

Verdipapirbegrebet omfatter Jf. LBK 1077/2007 § 2, stk. 1,

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Omsettelige vardipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles pé kapital-

markedet, herunder

a) aktier i selskaber og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber,
partnerskaber og andre foretagender, samt aktiebeviser,

b) obligationer og andre geldsinstrumenter, herunder beviser for sidanne verdipapirer
0g

¢) alle andre vaerdipapirer, hvormed vardipapirer navnt under litra a eller b kan erhver-
ves ellers sxlges eller som afregnes kontant med et belab, hvis sterrelse fastsattes
med vardipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast, rivareindeks samt andre indeks og

mal som reference,

pengemarkedsinstrumenter, herunder skattebeviser, indlansbeviser og commercial papers,
dog ikke betalingsinstrumenter,

andele 1 kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og andele i andre insti-
tutter for kollektiv investering,

optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden derivataftale
vedrerende verdipapirer, valutaer, renter eller afkast eller andre derivater, finansielle in-
deks eller finansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes kontant,

optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden derivataftale
vedrarende révarer, som skal afregnes kontant eller som kan afregnes kontant, hvis en af
parterne ensker det (af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til opher),
optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrerende ravarer, som kan afvik-
les fysisk, sdfremt de handles pé et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,
optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrerende

ravarer, der ikke er omfattet af nr. 6 og som kan afvikles fysisk og ikke har noget kom-
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mercielt formal og som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet
der bl.a. tages hensyn til, om de cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller
er omfattet af regelmeessig fastsettelse af margin,

8) kreditderivater,

9) finansielle differencekontrakter (CFD’er)

10) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden derivataftale,
som vedrorer klimatiske variabler, fragtrater, emmisionstilladelser eller inflationsrater el-
ler andre officielle skonomiske statistikker, som kan afregnes kontant eller som kan afreg-
nes kontant, hvis en af parterne ensker det (af en anden grund end misligholdelse eller an-
den arsag til opher), samt som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumen-
ter, idet der bl.a. tages hensyn til, om de handles pa et reguleret marked eller en multilate-
ral handelsfacilitet, cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller er omfattet
af regelmeessig fastsettelse af margin og

11) omsettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller losore.

Verdipapirer opdeles efter kompleksitet, da nogle kan vaere mere omstendelige at gennem-
skue end andre.

Simple verdipapirer er fx aktier, obligationer og investeringsbeviser, hvorimod komplekse
vaerdipapirer fx er unoterede aktier, futures, valutaterminer, optioner, swaps, pantebreve, deri-
vater, strukturerede produkter med og uden kapitalgaranti.

For detail-kunder gaelder det, at simple verdipapirer kan handles uden radgivning, hvilket kal-
des “execution only”. Komplekse vardipapirer kraever derimod, at kunden har kendskab til

det pageldende produkt, hvorfor der ydes produktrddgivning hertil.

Strukturerede produkter er et nyt produkt for danske detail-kunder og er kun blevet tilbudt
kunderne siden starten af det nye artusinde. De strukturerede produkter, der tilbydes danske
detail-kunder, har oftest en indbygget garanti, siledes at investorerne kender deres risiko pa
forhand som fx at investeringen ved udleb udbetales til minimum kurs 100.

Opbygningen af et struktureret produkt bestar saledes af en obligationsplacering og keb af en
option. Béde obligationen og optionen udleber pé et bestemt tidspunkt, hvor kunden far sin
investering udbetalt. Der vil sdledes normalt ikke vaere nogen direkte rente pd et struktureret

produkt, da det i stedet vil vaere den bagvedliggende option, der skal sikre et fornuftigt afkast.
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Udsvinget pé det strukturerede produkt afgeres af den deltagelsesgrad, investeringen er indga-
et med 1 forhold til optionen.

Optioner kan kebes med tilknytning til de fleste markeder som fx aktieindeks, ravare og rava-
reindeks, valutaer, renteprodukter og hedgefunde.

Strukturerede produkter giver detail-kunder mulighed for at investere i markeder som ellers
ville vaere sveere at komme ind pa for en mindre investor.

I forhold til de nye regler om investorbeskyttelse, skal kunden have indsigt i produkterne og
deres opbygning for de, kan investere i dem, hvorved en del kunder ikke leengere er potentiel-
le kebere grundet alder og manglende forstaelse af de finansielle markeder. Produkterne har
tidligere vaeret solgt som alternativ til obligationsplaceringer, grundet produktets sikkerhedse-

genskaber kombineret med det lave renteniveau i starten af det nye artusinde.

Rédgivning om en bestemt type finansielt instrument udger ikke investeringsradgivning i be-
kendtgerelsens forstand, da en anbefaling skal relatere sig til transaktioner 1 specifikke finan-
sielle instrumenter. Den generelle anbefaling er som udgangspunkt ikke investeringsrddgiv-
ning, men kan dog vere et led i en investeringsradgivning, som ender med en anbefaling af
transaktioner i et specifikt finansielt instrument.

Anbefalinger, der udbredes til offentligheden eller en bredere kreds af modtager er Jf. BEK
1234/2007, ikke omfattet af investeringsradgivning.

Safremt en vardipapirhandler fremsender generel vejledning og anbefalinger ud til flere for-

skellige navngivne abonnenter, er der ikke tale om radgivning.

For at der er tale om egentlig investeringsrddgivning, skal der vare tale om en personlig anbe-
faling. Ved en personlig anbefaling forstds en anbefaling, der gives til en person i dennes
egenskab af investor, som tager udgangspunkt i personens egen situation og som udger en an-
befaling til enten at kebe, s&lge, tegne, udveksle eller beholde et bestemt finansielt instrument
eller at udeve eller at undlade at udeve en rettighed, der skyldes et bestemt finansielt instru-
ment, til at kebe, selge, tegne udveksle eller indlgse et finansielt instrument Jf. § 2 stk. 5 BEK
809/2007.

Da man ensker at yde kunderne den bedste rddgivning, stilles der i § 4 BEK 809/2007 krav

om, at kunderne deles op i tre kategorier. Formalet er, at kunder der kun har lidt eller ingen
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erfaring med handel af verdipapirer far en storre beskyttelse end de, som dagligt handler og
derfor selv kender risikoen herved.

For at kunne afdekke kundernes behov og samtidig leve op til de nye MiFID-regler, er det
vigtigt, at kunderne far den optimale radgivning ud fra vedkommendes forventninger til afkast
og risiko, hvilket geres bedst ved at lave en egnethedsvurdering.

Nér en kunde skal treffe beslutninger om investeringer, skal investeringsradgiveren oplyse

om risici ved de forskellige handler.

8.3. INVESTORBESKYTTELSE
Tidligere skulle en finansiel riddgiver handle loyalt og korrekt over for kunden og handle med
den nedvendige kompetence, omhu og hurtighed, samt have og anvende de nedvendige

ressourcer, der matte vere i kundens interesse.

I dag fastleegger BEK 809/2007 en rakke regler om investorbeskyttelse og forholdet mellem

vaerdipapirhandleren og kunden, disse er dog langt mere indviklede end de tidligere regler.

Bekendtgerelsen indeholder helt overordnet i alt 8 hovedomrader:

1) formkrav til levering, 2) generelle regler om investorbeskyttelse, 3) generel information, 4)
specifik information om aftalevilkdr og finansielle instrumenter, 5) kend din kunde-princip-

pet, 6) afregningsnota m.v., 7) forretningsgange og 8) behandling af kundeordrer m.v.

Bekendtgorelsen finder Jf. § 1 anvendelse pd danske og tredjelands vardipapirhandlere samt
udenlandske investeringsselskaber og kreditinstitutter fra EU/EQS lande, der driver virksom-
hed i Danmark gennem en filial. Ligeledes anvendes den pa danske vardipapirhandleres
grenseoverskridende aktiviteter. Bekendtgerelsen omfatter ikke pensionsselskaber og forsik-
ringsselskaber omfattet af LFV, ligesom medarbejderdeltagelsesordninger er undtaget, Jf. be-
kendtgerelsen om hvilke juridiske og fysiske personer, der kan udfere tjenesteydelser i forbin-
delse med vardipapirhandel pa erhvervsmaessigt grundlag uden tilladelse efter LFV.

For at yde kunderne den bedste beskyttelse, bliver kunderne som tidligere naevnt, delt op i tre

kategorier.
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Nér der leveres informationer rettet direkte til kunden, skal formkravene til levering af infor-
mation i bekendtgerelsens § 3 overholdes. Séfremt kunden ikke har valgt et andet varigt me-
dium, fremsendes informationerne i papirform. Informationerne skal Jf. § 8 vere klare, ikke-
vildledende og skal indeholde vaerdipapirhandlerens navn. Vardipapirhandleren skal, nar det
er relevant, give kunderne en generel beskrivelse af de finansielle instrumenters art eller den
foreslaede investeringsstrategi og de dermed forbundene risici Jf. § 12. Oplysningerne som
fremgar af vaerdipapirhandlerens markedsforingsmateriale skal Jf. § 9 stemme overens med de

oplysninger, verdipapirhandleren giver i forbindelse med en vardipapirhandel.

En vaerdipapirhandler skal, senest nar vedkommende indgar en aftale med en kunde om leve-
ring af en tjenesteydelse Jf. §§ 10 og 11, oplyse om vilkarene for aftalen og samtidig oplyse
vardipapirhandlerens navn og adresse og hvordan den pidgaldende kan kontaktes, séfremt op-
lysningerne matte vare relevante. Kunden skal Jf. § 14 oplyses om den samlede pris, herun-
der alle forbundne omkostninger og de skatter, der skal betales via verdipapirhandleren, samt
en meddelelse om de omkostninger, herunder skatter, som ikke er palagt verdipapirhandleren
eller som ikke betales af denne. Tillige skal vardipapirhandleren registrere de indgdede afta-
ler, som skal indeholde en beskrivelse af parternes vasentlige rettigheder og pligter, samt

hvilke finansielle ydelser, der er omfattet af aftalen Jf. § 6.

Jf. § 1, stk. 7 1 bekendtgerelsen er veerdipapirhandlere, som udferer ordrer vedrerende omsat-
telige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsore, omfattet af bekendtgerelsens krav i §
21 om afregningsnotaer. Reglen indeberer derfor, at kunder fortsat modtager afregningsnota-
er ved omsattelige pantebreve med pant i fast ejendom, selvom disse pantebreve ikke 1 gvrigt
er omfattet af bekendtgerelsen. Nar ordren ikke er udfert i forbindelse med portefoljepleje,
skal veerdipapirhandleren hurtigst muligt give kunden de vasentligste oplysninger om udfe-

relsen.

Verdipapirhandleren skal have procedurer, der har til formal at sikre, at en ordre der udferes
pa en kundes vegne, registreres og allokeres omgaende og nejagtigt og at sammenlignelige
kundeordrer udferes fortlabende og omgéaende, séledes at kundernes ordrer ikke fir en anden

rangorden, end den de er kommet ind 1 Jf. BEK 809/2007 § 27.
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8.4. KEND DIN KUNDE-PRINCIPPET

”Kend din kunde”-princippet bestar af flere faktorer, som er med til at give den finansielle
radgiver et bedre kendskab til de kunder, der skal rddgives. Ved hjelp af dette princip, som
samlet danner en kundeprofil, er rddgiveren i stand til at give kunderne en malrettet radgiv-
ning, ud fra kundens finansielle situation, risikovillighed og kendskab til investerings-
produkter. 1 sagen 272/2002 af 11. februar 2003 om fejlagtig salg af investeringsbeviser,
rettede klageren henvendelse til indklagede med anmodning om keb af 30-arige obligationer 1
Realkredit Danmark. Indklagede anbefalede klager at kebe investeringsbeviser i stedet, hvil-
ket klageren accepterede. Da indklagede ikke spurgte ind til klager, var denne ikke bevidst
om, at der ikke var tale om en detail-kunde der investerede, men derimod en virksomhedsin-
vestering. Klager modtog derfor ikke den berettigede radgivning om beskatningen, der finder
sted pa investeringsbeviser og ikke pa obligationer. Klagen blev ikke taget til folge. Indklage-
de ville 1 dag ifalde et erstatningsansvar for manglende og vildledende information Jf. BEK

809/2007 §§ 8 og 14.

8.4.1. KUNDEKATEGORIER

Opdelingen af kunder sker i tre kategorier

« Godkendte modparter, som er andre banker og sparrekasser, modtager ingen beskyttelse,
da de selv ma formodes at have den nedvendige ekspertise. Professionelle, som er storre
virksomheder, har 1 mindre grad brug for information og radgivning, da de ofte handler
med verdipapirer og derved har et storre kendskab til eventuelle risici. Professionelle
kunder er som navnt dels A) store virksomheder, der opfylder to af felgende tre krav: 1)
balancesum pd min 20 mio. Euro, 2) nettoomsatning pa min. 40 mio. Euro og 3) egenka-
pital p4 min. 2. mio. Euro, dels B) kunder, der besidder den fornedne erfaring, viden og
ekspertise til at treeffe deres egne investeringsbeslutninger, herunder at vare i stand til selv
at vurdere risiciene ved en handel.

« Detail-kunder, som er privatkunder og mindre erhvervskunder, har et storre behov for in-

formation og radgivning end de to andre grupper, da de kun handler vardipapirer af og til.
En detail-kunde kan give afkald pa den beskyttelse, der ydes efter af standardreglerne for god

forretningsskik, safremt investeringsselskabet laver en fyldestgerende vurdering af kundens

ekspertise, erfaring og viden og pa baggrund af de patenkte transaktioners eller tjenesteydel-
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sers art. Nér der er tale om mindre foretagender, ber den person, der geres til genstand for den
navnte vurdering, vaere den person, der har faet tilladelse til at gennemfore transaktioner for
foretagendets regning.

Ved vurderingen ber mindst to af de folgende kriterier vaere opfyldt:

1. Kunden har gennemsnitligt foretaget 10 omfattende transaktioner pa det relevante marked
pr. kvartal de sidste fire kvartaler

2. Sterrelsen af kundens portefolje, der defineres som omfattende kontant beholdning og fi-
nansielle instrumenter, overstiger 500.000 Euro

3. Kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst ét &r i en stilling, der

kreever viden om de patenkte transaktioner eller tjenesteydelser

8.4.2. EGNETHEDSVURDERING

Nér en investeringsradgiver udever investeringsradgivning, skal verdipapirhandleren, Jf. § 18
Jf. § 16 1 BEK 809/2007, indhente de nedvendige oplysninger om en kundes finansielle situa-
tion, kundens kendskab til og erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den spe-
cifikke type produkt eller tjenesteydelse og investeringsforméil, sa vardipapirhandleren kan
anbefale kunden den vardipapirhandel og de finansielle instrumenter, der egner sig bedst for
vedkommende. I dommen XI ZR 159/99 af 9. maj 2000 fra BGH* i Tyskland om ensket om
risikolgse investeringer, blev disse forhold ikke varetaget af indklagede og denne blev efter
davarende tysk lovgivning kendt erstatningsansvarlig for mangelfuld investeringsrddgivning.
Klager onskede en risikoles investering med henblik pa en pensionsopsparing. Indklagede ré-
dede klager til en bestemt investering (Fokker), som efter indklagedes udsagn var meget sik-
ker. Handelen blev gennemt i 1993 over to gange for 1 alt 300.000 Euro. I 1996 gik Fokker
konkurs og klager gik rettens vej for at gore indklagede erstatningsansvarlig, hvilket skete ved
BGH den 9. maj 2000. Da indklagede i sagen ikke tog hejde for klagers ensker og manglende
risikovillighed, ville indklagede ogsa blive kendt erstatningsanvarlig efter MiFID-reglerne 1

dag.

8.4.3. KUNDENS FINANSIELLE SITUATION
For at investeringsrddgiveren pa bedst mulig vis kan radgive kunden i en given investering,

skal investeringsradgiveren Jf. § 16 stk. 2 1 BEK 809/2007, finde ud, af om kunden finansielt
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er i stand til at baere de med handlen forbundne investeringsrisici. Radgiveren skal derfor have
et overblik over kundens formue, aktiver savel som passiver og skatteforhold.

I sagen 213/2007 af 11. november 2007 om hjemtagelse af lan, bliver klager tilbudt det i den
givne situation bedst egnede og billigste 1&n pd markedet. Klageren kraver efterfolgende er-
statning for mangelfuld radgivning, hvilket hun ikke blev tilkendt og heller ikke vil blive i

dag, da hun er blevet ydet den bedst mulige rddgivning ud fra hendes finansielle situation.

Rédgivning om skat er vigtig 1 forhold til detailkunder specielt privatkunder, da det danske
skattesystem er meget komplekst i forhold til investering i aktier, obligationer og finansielle
kontrakter. Beskatningen af de enkelte finansielle instrumenter er ikke ens og man kan derfor
opna skattefrie kursgevinst ved at fordele sine investeringer optimalt mellem frie og pensions-
midler. Radgivning om skat kan derfor vere altafgerende i forhold til placering og forde-
lingen af investeringerne. Det er dog ikke kun for private, at skatterddgivning ved investering
er vigtig, selskaber kan ogsd opnad en lempelig beskatning, safremt investeringshorisonten
fastleegges optimalt. For at kunne yde investeringsrddgivning, er det derfor vigtig at have et

overblik over kunden gkonomiske og skattemessige situation.

8.4.4. KUNDENS KENDSKAB TIL INVESTERINGSPRODUKTER

De seneste ar er udbudet af investeringsmuligheder blevet sterre, hvorfor det nu kan vare
sveert bade for kunden og radgiveren at bevare overblikket over alle disse begreber, hvilket
nedvendiggerer, at kundens kendskab hertil afdaekkes.

Nér rddgiveren indhenter oplysninger om kundens kendskab til og erfaring péd investerings-
omradet, er det Jf. § 18, stk. 1 i BEK 809/2007 af betydning, hvilken type tjenester, transak-
tioner og finansielle instrumenter kunden er bekendt med. Ogsé arten, antallet og hyppighe-
den af kundens transaktioner i finansielle instrumenter er af betydning, sdvel som kundens ud-

dannelsesniveau, beskaftigelse eller tidligere beskaftigelse kan vere relevant.

8.4.5. KUNDENS HOLDNING TIL RISIKO
Kundens holdning til risiko er Jf. § 18, stk. 3 vigtig at fa klarlagt for investeringsradgiveren,
da mange kunder ikke selv kan gennemskue, hvor meget de reelt er villige til at tabe og ogsa

hvad deres skonomi kan bare, sdfremt investeringen giver et negativt afkast.
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Kunders forhold til risiko @ndres ofte i takt med lange perioder af enten fald eller stigninger i
aktiekurserne. Rédgiveren skal derfor vare serlig opmarksom, nar der laves investeringer ef-
ter en lang periode med positive markeder, da kunder vil vere langt mere risikoberedte her
end efter en lang periode med negativt afkast.

Er kunden risikovillig, vil dette ofte afspejles i afkastet, da der er en naturlig sammenhang

mellem afkast og risiko.

8.4.6. TIDSHORISONTEN

Kundeoplysningerne, skal Jf. § 18, stk. 3 i BEK 809/2007, nér det er relevant, indeholde op-
lysninger om tidshorisonten.

Tidshorisonten har stor betydning for, hvad der investeres i og for, hvor stor andelen af risiko-
fyldte investeringer, herunder aktier der skal vaere. Investeres der 1 aktier, skal der vere en vis
tidshorisont, hvis man vil undgé tab, da aktiemarkedet er karakteriseret ved store procentvise
udsving i forhold til obligationsmarkedet.

De fleste pensionsopsparinger har en lang tidshorisont, medmindre de star for at skulle udbe-
tales. Den lange tidshorisont betyder, at opsparingen ofte er investeret med en sterre andel 1

aktier, hvilket tydeligt kan ses pa afkastet.

Hvis ikke der foreligger tilstraekkeligt med oplysninger om kundens forhold, enten fordi kun-
den ikke vil oplyse dem eller fordi de af anden grund ikke kan fremskaffes, ma der Jf. § 16,
stk. 4 1 BEK 809/2007 ikke ske investeringsradgivning af kunden.

Udarbejdelsen af en egnethedsvurdering, giver investeringsradgiveren muligheden for, at op-
lyse kunden om netop den specifikke type produkt eller tjenesteydelse, der passer til den en-
keltes risikoprofil. I sagen XI ZR 170/07 af 19. februar 2008 fra BGH 1 Tyskland om mang-
lende overholdelse af kundens strategi, havde klager underskrevet en dokument, hvori der var
dokumenteret, hvor stor en risiko, klager var villig til at tage. Indklagede overholdt ikke den-
ne aftale og vil ogsa i1 dag blive kendt erstatninsansvarlig, for ikke at overholde aftalen og der-

med ikke at respektere kundens enske om en moderat risikovillighed.
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8.4.7. HENSIGTSMASSIGHEDSVURDERING

Hensigtsmassighedsvurderingen ligger mellem egnethedsvurderingen og execution only.
Vurderingen indebarer, at veerdipapirhandleren, nér der ikke er tale om egentlig investerings-
radgivning, laver et overordnet skon af, om den investering kunden eftersperger, er hensigts-
massig for kunden.

Verdipapirhandleren skal ifelge § 17 1 BEK 809/2007 ved verdipapirhandel udbede sig op-
lysninger fra kunden om dennes kendskab og erfaring pa det investeringsomrade, som er rele-
vant for den type produkt eller tjenesteydelse, der udbydes eller eftersporges. P& baggrund he-
raf, skal verdipapirhandleren vurdere, om det patenkte produkt eller den patenkte tjenestey-
delse er hensigtsmaessig for kunden, Jf. dog § 19.

Hvis ikke vaerdipapirhandleren mener, at produktet eller tjenesteydelsen er hensigtsmaessig
for kunden, skal kunden gores udtrykkeligt opmarksom herpa.

Giver kunden utilstreekkelige oplysninger om sit kendskab og erfaring, skal kunden geres ud-
trykkelig opmarksom pé, at verdipapirhandleren péd baggrund af de mangelfulde oplysninger,
ikke kan afgere, om den givne handel vil vaere hensigtsmessig for kunden.

Onsker kunden stadig at gennemfore en handel selv om vardipapirhandleren fraradder dette,
skal vardipapirhandleren udtrykkeligt gare opmarksom p4, at kunden ikke har modtaget rad-
givning og der derfor ikke kan gore et krav geeldende mod vardipapirhandleren, sdfremt kun-

den matte lide tab ved handlen.

8.4.8. RISIKOSPREDNING

Et negleord 1 finansiel radgivning er risikospredning, da en satsning pé en eller fd aktier, ob-
ligationer eller andet kan fa fatale folger for kunden. Investeringsradgiveren skal derfor altid
rade kunderne til at sprede deres investeringer Jf. sagen 147/2007 af 11. december 2007 om
placering af formue i aktiebaserede investeringsbeviser. Klager enskede at investere i1 4 sel-
skaber, hvor indklagede pa baggrund af klagers ensker, alder, risikoprofil og investeringserfa-
ring 1 stedet rddede klager til at investere halvdelen af pengene i investeringsforeningen Lan
og Spar Rationel Verden og den anden halvdel i enkeltaktier. Klager var senere ikke tilfreds
med afkastet og enskede derfor erstatning. Indklagede ma dog i denne sag siges at have
overholdt alle geldende regler om god investeringsrddgivning, hvorfor denne ikke ifaldt og

ikke kan ifalde et erstatningsansvar.
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For mange mindre banker er salget af egne aktier en del af hverdagen og som udgangspunkt
er der intet til hinder for, at dette finder sted, dog kreever MiFID-direktivet, at bankerne giver
detail-kunder en reekke informationer om banken selv og om de vardipapirer banken tilbyder.
Ikke mindst skal kunden oplyses om de risici, der er forbundet med verdipapirerne. De fleste
banker, yder ikke investeringsrddgivning pa deres egne aktier og selger kun fa aktier til hver

kunde, for at det ikke senere kan komme pa tale, at der foreld en interessekonflikt.

Sagen om den tidligere nevnte BankTrelleborg har pa det seneste sat fokus pa bankernes salg
af egne aktier. Efter BankTrelleborgs kollaps, blev banken den 22. januar 2008 overdraget til
Sydbank A/S, som kebte aktierne ved tvangsindlesning til kurs 59,30 pr. 20 kr.’s aktie.
Fredag den 18. januar 2008 stod aktierne endnu til kurs 219,50 pr. 20 kr.’s aktie, hvilket altsa
gav et tab pé ca. 160 kr. pr. 20 kr.’s aktie pa bare ganske fa dage.

Det blev ved salget tydeligt, at mange kunder ikke havde en risikoprofil, der var gearet til at
klare et sé stort tab, som salget medferte. Bankerne skal altid sikre sig, at en investering pas-
ser til den enkelte kundes risikoprofil, denne specifikke del af investeringsrddgivningen, kan
dog ikke siges at vare blevet varetaget pa rimelig vis i BankTrelleborg.

Banken i denne specifikke sag, har netop valgt at rddgive kunder til keb af bankens egne ak-
tier, hvor finansieringen heraf i flere tilfeelde tilmed er sket ved lanoptagelse 1 banken.

Som folge af MiFID-reglerne, méd det formodes, at BankTrelleborg bliver gjort erstatnings-
ansvarlig, da der ikke er blevet taget hejde for de forskellige kunders risikoprofiler ved inve-

steringsradgivningen.

8.5. OPSUMMERING

En vardipapirhandler er en virksomhed, der har tilladelse som pengeinstitut, sdfremt denne
har tilladelse efter lov om finansiel virksomhed. Nar vardipapirhandleren udever radgivning,
skal denne gore brug af "kend din kunde”-princippet, som indebarer en opdeling af kunderne
1 kategorier efter kendskabet til investeringer og kundernes formue, for at sikre detail-kunder
en bedre beskyttelse. Endvidere skal der laves en egnethedsvurdering, der er en undersogelse
af kundens kendskab til investeringsprodukter, holdning til risiko, hvilken tidshorisont kunden
onsker at have pa sine investeringer, samt kundens finansielle situation, hvilket er et overblik

over aktiver savel som passiver og kundens skatteforhold. I visse handelssituationer, kan det
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dog veare tilstraekkeligt at gore brug af en hensigtsmaessighedsvurdering, hvor verdipapir-
handleren laver en vurdering af om en given investering er hensigtsmassig for kunden.

Nér verdipapirhandleren radgiver kunden om investeringer i finansielle instrumenter, skal
denne sorge for, at gere opmarksom pa risikoen ved at satse pa en eller fa investeringer.
Safremt en verdipapirhandler ikke radgiver en kunde pa rette vis, sd dennes investeringer er i
overensstemmelse med den udarbejdede kundeprofil og de geldende investorbeskyttelsesreg-
ler og kunden herefter realiserer et tab som folge af mangelfuld eller ukorrekt rddgivning, kan
vardipapirhandleren geres erstatningsansvarlig for tabet, som det i dag ville ske i sagerne
272/2002 af 11. februar 2003 om fejlagtig salg af investeringsbeviser og XI ZR 159/99 af 9.
maj 2000 fra BHG 1 Tyskland om ensket om risikolgse investeringer.

Da summen af en erstatningssag ganske hurtigt vil kunne medfere en vardipapirhandlers kon-
kurs, skal verdipapirhandleren have tegnet en forsikring, der deekker safremt vaerdipapirhand-

leren ifalder et erstatninsansvar uagtsomt.
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9. UDFORELSE AF HANDLER

Ved vardipapirhandel forstds Jf. BEK 1413/2007 1 bilag 4 afsnit A og bilag 5, modtagelse og
formidling for investors regning af ordrer vedrerende bl.a. omsattelige vaerdipapirer, obliga-

tioner, aktier, optioner, swaps, futures og terminskontrakter.

MiFID-direktivet sondrer mellem to typer markedspladser for finansielle instrumenter, nemlig

regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter.

Et reguleret marked er 1 direktivets forstand det, der 1 dag kendes som fondsberser og autori-
serede markedspladser. Regulerede markeder skal drives af en markedsoperator. MiFID-di-
rektivet stiller krav til ledelsens og ejerens egnethed og haderlighed og til organiseringen af

det regulerede marked.

Multilaterale handelsfaciliteter er et handelssystem, hvor der handles finansielle instrumenter
uden, at de offentligretlige regler om bl.a. udstederes oplysningsforpligtigelser og markeds-
misbrug finder anvendelse. Efter MiFID-direktivet er drift af multilaterale handelsfaciliteter
en investeringsaktivitet, der kan udferes af investeringsselskaber, kreditinstitutter og operato-

rer af regulerede markeder™.

I MiFID-direktivet er der krav om gennemsigtighed og offentliggerelse af informationer om
handel pa markedet vedrerende sdvel priser som volumen. Formélet med gennemsigtigheds-
reglerne er dels, at det skal vaere muligt for en investor, at vurdere markedet forud for indga-
elsen af en handel og dels at investorerne skal have mulighed for efterfolgende at kontrollere,
hvorvidt en handel er gennemfort pé de vilkar, der var geeldende i markedet.

Forhandelsoplysningerne viser til hvilke priser, de enkelte vaerdipapirer kan handles ved en
bestemt mangde og omsatningshastighed. Efterhandelsoplysningerne derimod viser, den fak-

tiske handelspris af verdipapirerne. Jf. VHL §§ 18a og 18b.

> Bers- og kapitalmarkedsret afsnit 1.1.2.8.
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Reglerne om indberetningspligt findes i VHL §§ 33-33b. I medfor af § 33, stk. 5 er bekendt-
gorelse om indberetning af transaktioner med veardipapirer, Jf. seneste bekendtgerelse om
indberetning af transaktioner med vardipapirer, udstedt og i medfer af VHL § 33a, stk. 4 og §
33b, stk. 3 er bekendtgerelse om bindende prisstillelser pa aktier samt gennemsigtighed for
handel med vardipapirer, Jf. seneste bekendtgerelse 1178/2007, udstedt.

Jf. BEK 1189/2007, skal transaktioner der er gennemfort med vaerdipapirer, som er optaget til
handel pa et reguleret marked eller pd en alternativ markedsplads, indberettes hurtigst muligt
og senest ved det pageldende markeds lukketid hverdagen efter transaktionens gennemfo-
relse.

Indberetningen péhviler Jf. bekendtgerelsens § 1, stk. 2 vardipapirhandleren selv, en tred-
jemand pé veardipapirhandlerens vegne eller af et af Finanstilsynet godkendt match- og rap-
porteringssystem og skal Jf. bekendtgerelsens § 1, stk. 4 ske til Finanstilsynet eller til den,
som Finanstilsynet har bemyndiget til at modtage indberetningerne pa Finanstilsynets vegne.
Indberetningen skal ske i et eller flere formater fastsat af Finanstilsynet Jf. bekendtgerelsens §
1, stk. 5.

Indberetning af transaktioner med verdipapirer, der er optaget til handel pa en alternativ mar-

kedsplads, skal Jf. bekendtgerelsens § 3 indeholde folgende 25 punkter:

identifikation af det indberettende selskab, handelsdag, handelstidspunkt, kebs- og salgsindi-
kator, handelskapacitet, identifikation af verdipapirer, verdipapirets kodetype, identifikation
af det underliggende vaerdipapir, kodetypen for identifikation af det underliggende instrument,
instrumenttype, forfaldsdag, derivattype, put/call, aftalekurs, prismultiplikator, enhedspris,
prisnotering, kvantitet, kvantitetsnotering, modpart, identifikation af handelssystem, transak-
tionens referencenummer, annulleringsangivelse, depotnummer pa den kunde, pa hvis vegne
vardipapirhandleren har gennemfert transaktionen og navnet pa den kunde, pd hvis vegne

vardipapirhandleren har gennemfort transaktionen.

Kravene finder dog ikke anvendelse pd indberetninger af transaktioner i obligationer og inve-

steringsforeningsbeviser Jf. bekendtgerelsens § 3, stk. 2.

Fra den 1. november 2007 har alle vaerdipapihandlere skullet indberette transaktioner til Fi-

nanstilsynet, hvorfor Finanstilsynet har etableret et nyt transaktionsindberetningssystem ogsé
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kaldet TRS. Finanstilsynet har valgt at deltage i et nordisk/baltisk samarbejde og anvender
derfor et transaktionsrapporteringssystem, der er udarbejdet af det svenske finanstilsyn (Fi-

nansinspektionen).**

Efterhandelsoplysninger om transaktioner, der gennemfores i et reguleret markeds system el-
ler en multilateral handelsfacilitets system, skal i den almindelige abningstid offentliggeres sa
tet pd realtid som muligt og senest tre minutter efter, at transaktionen har fundet sted Jf. BEK
1178/2007 § 10. Oplysninger uden for den almindelige dbningstid offentliggeres for den nee-
ste handelsdag for det handelssystem, hvor transaktionen fandt sted, begynder Jf. § 10, stk. 2.
Oplysningerne betragtes som offentliggjorte eller gjort tilgeengelige for offentligheden, nar de
via faciliteterne pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, en tredjeparts
faciliteter eller vardipapirhandlerens egne faciliteter er blevet stillet til rddighed Jf. bekendt-
gorelsens § 11.

Jf. bekendtgerelsens § 7, skal alle operaterer af regulerede markeder og selskaber, der driver
multilaterale handelsfaciliteter offentliggere pris, mangde og tidspunkt for transaktioner, der
er gennemfort inden for deres systemer med realkreditobligationer, serligt deekkede obligatio-
ner m.v. der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i overensstemmelse med

§§ 8-12 1 denne bekendtgorelse.

Offentliggerelsen af pris, mangde og tidspunkt for transaktionerne skal indeholde folgende

oplysninger:

Handelsdagen hvor transaktionen blev udfert, tidspunktet for transaktionens gennemforelse,
identificering af vardipapiret ved angivelse af fondskode, handelskursen pa verdipapiret eks-
klusiv provision og eventuelle palgbne renter, valutaen, i hvilken prisen er angivet, handels-
mangde, identificering af handelssystemet, hvor transaktionen er udfert eller hvis der ikke er
tale om et "OTC” og eventuelle @ndringer i tidligere offentliggjorte oplysninger Jf. bekendt-
gorelsens § 8§, stk. 1.

# www.finet.dk/sw27557.asp
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Udfores en transaktion uden for et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, skal
en af folgende verdipapirhandlere, Jf. bekendtgerelsens § 8, stk. 2, efter aftale mellem parter-

ne sorge for at offentliggere oplysningerne som angivet i § 8, stk. 1:

1) den verdipapirhandler, der selger det pagaeldende verdipapir,

2) den verdipapirhandler, der handler pd vegne af eller sorger for transaktionen for
selger,

3) den verdipapirhandler, der handler pa vegne af eller serger for transaktionen for
keber eller

4) den verdipapirhandler, der keber det pdgeldende verdipapir.

Safremt der ikke foreligger en aftale, pahviler pligten den vardipapirhandler, der selger det
pageldende papir, subsidiert den veerdipapirhandler, der pa vegne af eller serger for transak-
tionen for selger, mere subsidiert den vardipapirhandler, der handler pd vegne af eller sorger
for transaktionen for keber eller mest subsidizrt den vardipapirhandler, der keber det pagel-

dende vaerdipapir Jf. bekendtgerelsens § 8, stk. 2.

Den indberetningspligtige skal opbevare dokumentation for den indberettede handel i mindst

fem ar efter at indberetningen er sket, Jf. VHL § 33, stk. 4.

En vardipapirhandler skal kun stille bindende priser, hvis der findes et likvidt marked for den
pagaeldende aktie. Findes der ikke noget likvidt marked for den aktie, der systematisk interna-
liseres 1, skal verdiapirhandleren meddele bindende priser efter anmodning Jf. bekendtgo-
relsens § 2, stk. 2. Verdipapirhandleren kan Jf. § 2, stk. 4, bestemme inden for hvilken eller
hvilke sterrelser, verdipapirhandleren vil stille priser. Verdipapirhandleren kan saledes dif-
ferentiere sine priser i forhold til sterrelsen. Nar vardipapirhandleren stiller priser, skal pris-
stillelsen omfatte en bindende kebs- og salgspris eller priser for en eller flere mangder op til
normal markedssterrelse for den aktieklasse, som aktien tilherer. Prisen skal afspejle de geel-

dende markedsvilkar for den pageldende aktie Jf. bekendtgerelsens § 2, stk. 5.

Priserne skal Jf. bekendtgerelsens § 3, offentliggeres lobende i den almindelige dbningstid og

skal ske pa en made, der er let tilgengelig for andre markedsdeltagere og pa rimelig forret-
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ningsmassige vilkar. Verdipapirhandleren har ret til at opdatere sine prisstillelser pa et hvil-
ket som helst tidspunkt, samt at treekke sine prisstillelser tilbage under usedvanlige markeds-

forhold Jf. bekendtgerelsens § 3, stk. 2 og 3.

Verdipapirhandlere der systematisk internaliserer, skal udfere ordrer fra detail-kunder til de
priser, der er stillet pa det tidspunkt, hvor ordren modtages. Ordrer skal udferes pd de for kun-
den gunstigste vilkar i overensstemmelse med reglerne herom i bekendtgerelse om vardipa-
pirhandleres udferelse af ordrer § Jf. § 4 i BEK1178/2007. I sagen 180/2007 af 11. december
2007 om ikke gennemfort kebsordre, forsegte klager den 18. juni 2007 pa abningsauktionen
at kebe 2.000 aktier i Euroinvestor til kurs 20,80. Den forste handel blev gennemfort til kurs
20,70, men ordren blev ikke effektueret og klager forsegte derefter at annullere ordren, for at
fremtvinge en meddelelse om gennemforelsen, hvilket ikke skete. Klager sendte herefter en
E-mail til bankens hotline, for at fa afklaret problemet. Denne blev besvaret med, at klager
kunne kebe aktien til samme kurs, som han ville have kebt til om morgenen. Klager indvilli-
gede heri, men ville bibeholde retten til samtidig at selge til kurs 22,30, som han ville have
gjort tidligere. Banken har i dette tilfalde, forsegt at effektuere ordren pd bedst mulig vis, ef-
ter at fejlen er blevet opdaget, men da klager ikke kan pavise en tabt fortjeneste, blev og kan
indklagede ikke blive gjort erstatningsansvarlig. Dette ville have vearet muligt at pavise, sa-
fremt klager 1 forste E-mail havde indlagt en ordre pd salg til kurs 22,30, enten mens kursen
stadig 14 under 22,30 og var pé vej 1 positiv retning eller mens aktien endnu kunne handles

over 22,30.

For at begranse risikoen for at blive udsat for gentagne transaktioner med samme kunde, har
vaerdipapirhandlere, der systematisk internaliserer, Jf. bekendtgerelsens § 6, ret til pa en ikke-
diskriminerende made at begranse antallet af transaktioner fra samme kunde.

Endvidere kan vardipapirhandleren pa grundlag er kommercielle overvejelser naegte at etab-
lere forretningsforbindelser med investorer eller afbryde sddanne. Kommercielle overvejelser
kan Jf. bekendtgoarelsens § 5, stk. 2 vaere investorens kreditvaerdighed, modpartsrisiko og en-
deligt afvikling af transaktionen. I sagen 300/2005 af 26. januar 2006 om keb af en aktie i 30
selskaber, onskede klager at kabe én aktie 1 30 selskaber noteret 1 det amerikanske Dow Jo-

nes-indeks, indklagede afviste dog at gennemfere handlerne, da kebsprisen ville overstige
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vardien af aktierne. Klagen blev afvist og ville ogsa blive det i dag, da pengeinstitutter ikke

har pligt til at gennemfore handlen, nér den ikke er rentabel for kunden.

9.1. DORSALG

En yderligere beskyttelse af investorerne gor sig geldende ved forbudet mod uanmodet hen-
vendelse fra en vardipapirhandler ogsé kaldet ”dersalg”. Regler om forbud mod “dersalg”,
dvs. aftaler indgdet som folge af uanmodet henvendelse til forbrugeren Jf. forbrugeraftale-

lovens §§ 2-4. Reglerne stotter sig pa direktiv 85/577/EQF af 20. december 1985.

Herhjemme er flere finansielle aftaler blevet underkendt pga. dersalgsreglerne bl.a. i
U.1997.5110 af 23. januar 1997 om en optionsinvestering (El-forretning) og i U.1999.3220
af 19. november 1998 om en optionsinvestering (ApS). I begge domme blev der blevet rettet
uanmodet henvendelse til firmaernes ejere, som indgik aftaler med de indklagede om keb af
optioner og oprettelse af en optionskonto. I begge sager blev de finansielle aftaler underkend-
te og vil ogsa blive det 1 dag, da de indklagede havde rettet henvendelse til privatpersoner og
ikke til selskaberne. Reglen beskytter dog ikke kunder, der har retsform som selskaber, Jf.
U.1999.17680 af 2. juli 1999 om optionssalg som ikke var en forbrugeraftale, hvor der blev
rettet henvendelse til direkteren 1 et firma. Denne kobte efter flere henvendelser fra sagseger
optioner gennem firmaet, men fortred senere. Sagsogte kunne og kan heller ikke i dag komme
ud af aftalen, da indsigelsen hverken var rettidig eller retsmeessig efter dersalgsreglerne, da

han kebte optionerne pé vegne af et selskab.

Vardipapirhandlerens opringning til en kunde med en anbefaling om at slge et papir, kan
derfor rammes af dersalgsreglerne, safremt kunden ikke har givet samtykke til sddanne hen-
vendelser. 1 afgerelsen 334/2000 af 19. april 2001 om rad om salg af aktier ved dersalg,
kendtes klagers salg af en post aktier i William Demant Holding ugyldig, fordi indklagede
havde kontaktet klager uopfordret og anbefalet salget.

Det er selve den uanmodede henvendelse (dersalget), der medferer aftalens ugyldighed, uaf-

hangigt af, om kunden er blevet radgivet korrekt eller ukorrekt. Kunder kan dog 1 et vist om-

fang spekulere heri, da de hvis rddet er darligt” kan péberdbe sig ugyldighed og sdfremt radet
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er "godt” kan de fastholde aftalen. Passivitet vil dog kunne afskare kunden fra at paberabe sig

ugyldigheden.

9.2. BEST EXECUTION

Begrebet “Best execution” svarer i hovedtrak til de tidligere gaeldende regler om god veerdi-
papirhandelsskik. I dag er det beskrevet 1 MiFID-reglerne, hvordan Best Execution kan opnas
og hvilken dokumentation, der er pakravet. | sagen 216/2007 af 11. december 2007 om mod-
stridende oplysninger i forbindelse med effektuering af salgsordrer i nytegningede aktier i Ad-
serving International, forsegte klager den 6. juli at gennemfore et salg af aktier til kurs 21,70.
Indklagede oplyste, at der var sket en fejl ved udstedende bank og at aktien forst kunne hand-
les fra den 9. juli. Indklagedes oplysninger baserede sig pa afdelingsdirektoren for den ud-
stedende banks udtalelser til RP-Boarsen. Efterfolgende opdagede klager, at aktierne var blevet
handlet den 6. juli og enskede derfor indklagede gjort erstatningsansvarlig for de urigtige op-
lysninger. Da udtalelsen til RP-Borsen ikke er en fondsbersmeddelelse, burde indklagede
have undersogt problemet nermere og ville herved have opdaget, at der i lebet af dagen, hav-
de veret handlet i den pagzldende aktie. Indklagede har derfor givet klager vildledende infor-

mation og blev og kan ogsa i dag geres erstatningsansvarlig i medfer heraf.

Best Execution betyder at en vardipapirhandler ved udferelsen af kundeordrer skal sikre de
efter omstendighederne bedste betingelser for kunden. Ved udferelsen af ordren skal der
tages hejde for priser, omkostninger, hastighed, sandsynlighed for ordrens gennemferelse, or-
dresterrelse, ordretyper og andre forhold med relevans for udferelsen af ordren. I sagen
27072005 af 26. januar 2006 om manglende salg af aktier, sendte klager en E-mail til ind-
klagede den 28. juli kl. 10.29, hvor klager enskede at selge bedst muligt, nar kursen passere-
de 700. Indklagede svarede kl. 14.55 og enskede oplyst, om klager ville limitere sit salg pa
kurs 700. Samtidig blev markedskursen péd det geeldende tidspunkt oplyst. Klager gav herefter
forst et svar kl. 23.44, hvorfor ordren forst blev ekspederet naste dags morgen. Ved limiterin-
gens udleb den 4. august, kontaktede indklagede klager om forlengelse af limiteringen og op-
lyste samtidig markedskursen k1.10.00, som var 698. Klager besvarede denne E-mail den 7.
august, hvor forlengelsen bekraftedes. Aktien blev ikke handlet til kurs 700 eller derover i
perioden den 29. juli og frem til den 15. august, hvor limiteringen blev ophavet. Klager on-

skede folgende indklagede gjort erstatningsansvarlig for manglende salg af aktier. Klager har
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dog selv udvist passivitet og manglende klarhed omkring salget, hvorfor indklagede ikke blev
og ikke kan drages til ansvar.

Modsatningsvist kan der dog argumenteres for, at indklagede burde have forsegt at kontakte
klager per telefon for at afklare den tvetydige ordreafgivelser ™...bedst muligt nar kursen pas-
serer 700”.

Da kontakt via telefonen, ma antages at vaere den hurtigste frem for en E-mail, burde rddgi-
veren have anvendt denne form for kontakt, for at tage hejde for priser og hastighed pd mar-

kedet, da kursen kan @&ndre sig hurtigt, hvilket rddgiveren burde vare bevidst om.

For detailkunder bestemmes best execution ud fra det samlede vederlag og udgifter i forbin-
delse med udferelsen. Verdipapirhandleren skal tage hensyn til kundens ekonomiske forhold

og dennes beveggrunde for handelen Jf. “kend din kunde”-princippet.

For at sikre at kundeordren udferes korrekt, skal verdipapirhandleren have en fast procedure,
samt en politik for ordreudferelser. Formdlet med en sadan politik er, at kundens interesser er
prioriteret over virksomhedens.

Det er et krav, at kunden bliver bekendt med denne politik og at kunden giver sit samtykke for
der indgas en aftale. Efterfolgende skal virksomheden kunne pavise overfor kunden, at ordren
er udfert 1 overensstemmelse med virksomhedens politik Jf. § 26 i BEK 809/2007 Jf. § 4 1 be-
kendtgerelse om vardipapirhandleres udferelse af ordrer. I sagen 15/2007 af 3. maj 2007 om
manglende gennemforelse af ordre, skulle indklagede den 11. december 2006 faxe en teg-
ningsformular til pengeinstituttet P for klager. Faxen gik ikke igennem, da medarbejderen for-
sogte at faxe den kl. 9.00, medarbejder opdagede forst dette kl. 11.00, hvorefter han sendte
faxen pa ny, men pa dette tidspunkt var tegningsperioden udlebet grundet overtegning. Da
medarbejderen ikke afventede bekraftigelsen for afsendelse af faxen kl. 9.00, modtog denne
ikke fejlmedlingen fra faxen og kunne derfor ikke informere klager rettidig, s& denne selv
kunne have taget sine forbehold. Klagen blev ikke taget til folge, men indklagede ville i dag
Jf. BEK 809/2007 § 27, stk. 1 og 3 ifalde et erstatningsansvar.
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DIAGRAM 1 — BEST EXECUTION
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Ved en best ececution handel, laves forst en egnethedsvurdering af kunden, som folgende bli-

ver gennemgaet med kunden. @Onsker kunden herefter stadig at investere, undersoges kundens

kendskab til det pagaldende investeringsprodukt, kunden ensker at investere i. Safremt kun-

den har eller far kendskab til investeringsproduktet, kan handlen gennemfores.

Har kunden derimod ikke kendskab til investeringsproduktet, frarddes kunden at gennemfore

handlen. Onsker kunden dog stadig at investere, gennemfores handelen, dog oplyses kunden

om, at handlen er gennemfort uden investeringsrddgivning, s& der nu er tale om en execution

only handel.
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9.3. EXECUTION ONLY

Det vil som felge af MiFID-direktivet i fremtiden vaere muligt at udfere udelukkende or-
dreudferelser ogsé kaldet ”Execution Only”, uden forudgdende investeringsrddgivning eller
indhentelse af oplysninger vedrerende kundens investeringsprofil og ekonomiske forhold.
Nér der udferes execution only-transaktioner, skal kunden Jf. § 19 i BEK 809/2007 ved veer-
dipapirhandel oplyses om, at denne nu ikke nyder beskyttelse efter bekendtgerelsens §§ 16 og
17.

Ved execution only skelnes der mellem transaktioner med simple og komplekse investerings-

produkter.

DIAGRAM 2 — EXECUTION ONLY — SIMPLE INVESTERINGSPRODUKTER

N N Y Y

Simple I.P.

. Kunden
Aktier, Handlen .

e . informeres om,
obligationer gennemgas uden .
. . : . at dette er uden Investeringen
investerings- investerings- . .

. oy . investerings- gennemfgres
beviser radgivning o g

radgivning

NS U U7 N

Néar der gennemfores execution only transaktioner med simple investeringsprodukter, gen-
nemgas investeringen med kunden, men der indgar ingen investeringsrddgivning heri, hvilket
kunden informeres om. @nsker kunden herefter stadig at investere, gennemfores transaktio-
nen.

Denne form for investering er ofte brugt pa internettet, nar kunder investerer i aktier over
deres netbank. Kunden skal i forbindelse med Execution Only-transaktioner have en standard-
advarsel om, at kunden ikke har modtaget investeringsradgivning i forbindelse med transak-

tionen.
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DIAGRAM 3 — EXECUTION ONLY — KOMPLEKSE INVESTERINGSPRODUKTER
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Onsker en kunde at gennemfore en Execution Only-transaktion pé et komplekst verdipapir,
skal verdipapirhandleren forinden lave en hensigtsmassighedsvurdering af kunden. Har kun-
den kendskab til investeringsprodukterne kan transaktionen gennemferes. Har kunden der-
imod ikke kendskab til investeringsprodukterne, frarades kunden at investere. @nsker kunden
herefter stadig at investere, gennemfores transaktionen. Kunden informeres dog om, at denne
ikke har modtaget radgivning, hvorfor vaerdipapirhandleren ikke kan geres ansvarlig for rad-

givningen pa et senere tidspunkt.

9.4. OPSUMMERING

Ved vardipapirhandel forstds modtagelse og formidling for investors regning af ordrer vedro-
rende fx verdipapirer, obligationer, optioner og swaps.

I MiFID-direktivet er der krav om gennemsigtighed og offentliggerelse af informationer om
handel pa markedet vedrerende sdvel priser og volumen. Grunden er, at det skal vere muligt
for kunderne at vurdere markedet bade for og efter handlen. Ferhandelsoplysningerne viser
hvilke priser, de enkelte vaerdipapirer kan handles til ved en bestemt mangde og omsatning,
hvorimod efterhandelsoplysningerne viser den faktiske handelpris.

Vardipapirhandlere der systematisk internaliserer, skal udfere ordrer fra Detail-kunder til de

priser, der er stillet pd det tidspunkt, hvor ordren modtages og skal udferes pa de for kunden
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gunstigste vilkdr i overensstemmelse med reglerne herom i bekendtgerelse om vardipapir-
handleres udferelse af ordrer.

For at beskytte kunderne, er det ikke lovligt for vaerdipapirhandlere at kontakte detail-kunder
uopfordret ogsé kaldet dersalg, da de herved kan pévirke kunderne, uden at disse har fiet de
nedvendige oplysninger i forbindelse med investeringen, hvorfor disse aftaler efterfolgende
kan underkendes af domstolene, som det skete i dommene UfR1997.5110 af 23. januar 1997
om en optionsinvestering (El-forening) og UfR1999.3220) af 19. november 1998 om en
optionsinvestering (ApS).

Nér kunder selv henvender sig for at handle med finansielle instrumenter, findes der overord-
net to médder, hvorpa dette kan forega. Enten sker handlen pa baggrund af investeringsradgiv-
ning fra veerdipapirhandleren og ellers uden radgivning.

Nér det sker pa baggrund af investeringsradgivning kaldes det best execution og radgivningen
bunder i kend din kunde-princippet, hvorigennem vardipapirhandleren har faet de nedvendi-
ge oplysninger om kunden, til at gennemfer ordren.

Sker der ikke investeringsradgivning af kunden kaldes dette execution only. Er der tale om
handel med simple vardipapirer som fx aktier og obligationer, kan kunden gennemfore hand-
ler uden at der foretages yderligere. Er der derimod tale om handel med komplekse vardipa-
pirer som fx optioner, futures og swaps, laves der en hensigtsmassighedsvurdering af kunden,
for at give kunden et indblik i, om investeringen vil vere rentabel for vedkommende.

Er investeringen ikke rentabel for kunden eller har denne ikke faet kendskab til investerings-
produkterne, medferer dette dog ikke et handelsforbud, kunden skal blot indformeres om, at
denne ikke har modtaget radgivning og at veerdipapirhandleren derfor ikke pa et senere tids-

punkt kan drages til ansvar for handlen.
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10. AFSLUTTENDE ANALYSE OG PERSPEKTIVERING

Efter MiFID-direktivets implementering i nationalret den 1. november 2007, er vardipapir-
handlerne i medlemslandene af det finansielle samarbejde underlagt de samme regler om,
hvorledes radgivning om finansielle instrumenter skal ske, hvilket giver et ensartet grundlag
for konkurrencen mellem vardipapirhandlerne.

Der skal i dag i langt hegjere grad sperges ind til kundernes finansielle situation, for at sikre
kunderne den bedst mulige handel ud fra deres kundeprofil. Formélet hermed er at sikre kun-
der, specielt detail-kunderne en bedre beskyttelse end tidligere, da disse er athangige af god
radgivning grundet deres eget begreensede kendskab til investeringer.

Konsekvenserne af MiFID-direktivets indferelse har endnu ikke vist sig i det store omfang
gennem domme og afgerelser i forhold til finansiel radgivning. Grunden hertil er, at en stor
del af afgerelserne endnu bliver afgjort efter de gamle ”god skik-regler, da sagerne vedrerer
forhold, der er indtruffet for den 1. november 2007.

Pa baggrund af de undersogelser der er lavet af domme og afgerelser afgjort inden den 1.
november 2007, formodes det, at disse i hej grad er praeget af, at vaerdipapirhandlerne i et
stort omfang har indgéet forlig med kunderne, nir de har vaeret bevidste om deres fejl. Sager-
ne barer ogsa 1 stor udstrekning preeg af, at klagerne har en forventning om, at erstatningen
kan overstige det reelle tab og giver det indtryk, at klagerne ikke har ensket at indgé et forlig
med vardipapirhandleren i troen om, at opné en hgjere erstatning ved doms- eller ankenavns-
afgerelse, Dette har ikke veaeret tilfeldet tidligere og bliver det ej heller efter MiFID-reglerne,
da kunderne Jf. reglerne normalt skal stilles, som var handlen ikke indgéet.

Endvidere giver en del sager det indtryk, at klagerne gennem afgerelser ved domstolene og
pengeinstitutankenavnet, har ville gore verdipapirhandlerne erstatningsansvarlige for bri-
stede forventninger 1 forbindelse med keb og salg af finansielle instrumenter. Sagerne er ikke
blevet taget til folge af hverken domstolene eller pengeinstitutankenavnet, da dette ikke kan
begrundes med mangelfuld eller ukorrekt radgivning, da kunderne matte indse, at de selv bare

risikoen for deres investeringer, da de selv har truffet den endelige afgerelse om keb og salg.
Stramningen betyder, at kunderne i fremtiden vil vere langt sterkere stillet, nu hvor MiFID-

reglerne regulerer forholdet mellem kunder og vardipapirhandlere. Kunderne vil i fremtiden

kunne krave erstatning af verdipapirhandlerne, safremt disse yder mangelfuld rddgivning i
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forbindelse med finansiel radgivning. Set i lyset af dette ansvar som er palagt verdipapirhand-
lerne 1 forbindelse med finansiel radgivning, vil det vere naturligt, at vaerdipapirhandlerne

fremover vil vere tilbageholdende med at tilbyde detail-kunderne komplekse instrumenter.

Pé sigt formodes der ikke at komme sa mange afgerelser pa baggrund af de nye krav om kun-
deprofiler, da det ma forventes, at veerdipapirhandlerne kan leve op til kravene om kend din
kunde-princippet. Derimod kan det dog frygtes, at execution only handlerne kan medfere sto-
re bevismassige tvister, i de tilfelde hvor verdipapirhandleren pd kundens anmodning, har
gennemfort en handel og der efterfolgende opstar tvivlspergsmal om, hvorvidt handel er gen-

nemfort som execution only eller om der har vaeret ydet rddgivning.

Et yderligere formélet med MiFID-direktivet er, at skabe en bedre gennemsigtighed pa mar-
kedet bade for og efter at handler gennemfores. Ulempen herved er dog, at komplekse vaerdi-
papirer ofte bliver handlet over OTC (ikke regulerede markeder), hvilket fortsat bevirker, at
store dele af omradet omkring handel med finansielle instrumenter forbliver uigennemsigtig.
Herudover bruger vaerdipapirhandlere ofte lokale samhandelspartnere i mindre likvide marke-
der, da disse har et bedre kendskab til markedsdeltagerne og lokalforhold, da dette er altafge-
rende for at undga skave” priser.

Disse faktorer kan vaere hemmende for konkurrencen pa tvers af landegrenserne i det finan-
sielle samarbejde, da dette ofte resulterer i at markederne forbliver lukkede med f& markeds-

deltagere og manglende konkurrence, hvilket MiFID-direktivet ikke andrer pa.

MiFID-direktivet @ndrer grundlaeggende péd forholdet mellem detail-kunder og verdipapir-
handleren og detail-kundernes beskyttelse ved indgaelse af handler med finansielle instrumen-
ter.

MiFID-direktivet har skabt meget administrativt arbejde for vardipapirhandlerne i forbindelse
med implementeringen for at kunne leve op til kend din kunde-princippet og er nu et halvt ar
senere forankret i veerdipapirhandlernes forretningsgange. Hvordan udviklingen vil fortsatte i

forbindelse med MiFID-direktivet, bliver spaendende at folge.
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11. RESUME PA TYSK

Am 30. April 2004 wurde die Direktive 2004/39/EC “Markets in Financial Intruments Di-
rective” auch Wertpapirdienstleistungsrichtlinie II genannt, von der Europdischen Kommis-
sion in Kraft gesetzt und am 1. November 2007 wurde die Implementierung der MiFID in al-

len Mitgliedstaaten des Europédischen Wirtschaftsraums durchgefiihrt.

Mitglieder des Europdischen Wirtschaftsraums sind die 27 Lénder der Europdischen Union,

sowie auch Island, Liechtenstein und Norwegen.

Mit MiFID ist es gelungen eine europaweite Harmonisierung von Geschiftsablaufen und Re-
geln durchzufithren. Um den Anlegerschutz zu stirken sind die Regeln fiir Anlageberater
erheblich gestrafft geworden.

Anlageberater brauchen eine Zulassung als Finanzdienstleistungsinstitut um beraten zu diirfen
und wer ohne Zulassung berdt, muss mit gravierenden Folgen rechnen. Vermogensschiden
miissen ersetzt werden, und der Kunde muss so gestellt werden, wie er ohne Beratung stehen
wiirde und selbst entgangene Gewinne miissen dem Kunden ersetzt werden, sofern er diese

nachweisen kann.

Um eine solche Entschddigung zu meiden, muss der Anlageberater jetzt seine Kunden in 3
Kategorien, je nach zu erwartendem Wissen iiber die Geschéftsabldufe einstufen. Dies sind
jeweils Kleinanleger, Professionelle und geeignete Gegenparteien.

Fiir jede Kundengruppe gilt ein anderes Schutzniveau, wobei insbesondere der Kleinanleger

geschiitzt wird.

Bevor ein Privatkunde beziiglich Anschaffung oder Verdusserung von Finanzinstrumenten
beraten wird, muss der Anlageberater erst eine Eignungsschitzung des Kunden durchfiihren.
Hier wird der Kunde nach seiner finanziellen Situation, und sein Wissen iiber die Ges-
chiftsabldufe und Produkte gefragt. Ausserdem muss festgelegt werden iiber welchen Zei-
traum der Kunde anlegen mochte und auch welches Risiko er eingehen will.

Hierdurch kann der Anlageberater dem Kunden eine bessere Beratung geben, die der finanzi-

ellen Situation und den Wiinschen des Kunden entsprechen.
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Der Kleinanleger hat zwei Moglichkeiten eine Anschaffung von Finanzinstrumenten dur-
chzufiihren.

“Best Execution” ist eine Forderung der "bestmoglichen Ausfiihrung” von Wertpapierhandel-
sauftragen fiir den Kunden, welches der Anlageberater sicherstellen muss. Dies gilt jedoch
nur, wenn der Kunde sich vom Anlageberater beraten ldsst und danach nur eine Transaktion

durchfiihren ldsst, sofern dies seiner finanziellen Situation entspricht.

Die niachste Moglichkeit ist "Execution only” und gilt, wenn der Kunde keine Beratung haben
mochte oder die gegebene Beratung nicht folgt. In solchen Féllen kann der Anlageberater

spater nicht ersatzpflichtig werden, da dies nicht als Anlageberatung betrachtet werden kann.

Zwischen einer Eignungsschitzung und Execution Only liegt die Zweckmissigkeits-
schitzung, die von dem Anlageberater erstellt wird, wenn es sich nicht um eine eigentliche
Beratung handelt. Hier wird der Kunde nach Kenntnis und Erfahrung auf dem Investitionsge-
biet gefragt, die fiir das nachgefragte Produkt Relevanz hat. Dies geschieht um zu beurteilen
ob der betreffende Wertpapiergeschéft fiir den Kunden zweckmaéssig ist.

Um einen besseren Kundenschutz zu gewihrleisten, muss der Anlageberater jetzt auch Infor-
mationen beziiglich der Preise und den Umfang seines Handels am Markt veroffentlichen.

Das Ziel der Transparenzdirektive ist es, dem Kunden zu ermoglichen vor einem Handelsab-
schluss den Markt zu beurteilen, sowie auch im Nachhinein zu kontrollieren, inwieweit ein
Handel unter Beriicksichtigung der Umstinde die am Markt geltend waren, durchgefiihrt wur-
de.

Vorhandelspreise zeigen zu welchen Preisen die einzelnen Wertpapiere bei einer bestimmten
Menge und Umsatzgeschwindigkeit gehandelt werden kdnnen.

Nachhandelspreise zeigen dagegen den faktischen Handelspreis der Wertpapiere.
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12.3. LOVE
Veardipapirhandelsloven

Lov om finansiel virksomhed

12.4. BEKENDTGORELSER

Bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel nr. 809 af 29/06/2007
Bekendtgerelse om investeringsradgiveres ansvarsforsikring nr. 1528 af 13/12/2007
Bekendtgoerelse om lov om finansiel virksomhed nr. 1413 af 10/12/2007

Bekendtgorelse af lov om vardipapirhandel m.v. nr. 1077 af 04/09/2007

Bekendtgoerelse om indberetning af transaktioner med vardipapir nr. 1189 af 10/10/2007
Bekendtgorelse om bindende prisstillelser pa aktier samt gennemsigtighed for handel med
vardipapirer nr. 1178 af 11/10/2007

Bekendtgoerelse om hvilke fysiske og juridiske personer der kan udfere tjenesteydelser i for-
bindelse med vaerdipapirhandel pa erhvervsmassigt grundlag uden tilladelse efter lov om fi-
nansiel virksomhed nr. 440 af 11/05/2007

Bekendtgoerelse om udarbejdelse og udbredelse til offentligheden af visse investeringsanalyser

nr. 1234 af 22/10/2007

12.5. BOGER
Peer Schaumberg-Miiller og Erik Werlauff, Bors og Markedsret 4. udgave, 2008
Cato Baldvinsson, Torben Bender, Kim Busck- Nielsen og Flemming Nytoft Rasmussen,

Dansk Bankvesen, 5. udgave, 2005

12.6. INTERNET-SIDER

www.retsinformation.dk
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www.finansraadet.dk segeord "MiFID”
www.pengeinstitutkendelser.dk

www.ftnet.dk/sw27557.asp den 20/04/2008

12.7. AFGORELSER

41/2007 af 30. august 2007 side 14
60/2007 af 22. juni 2007 side 14

58/1997 af 27. maj 1997 side 15

86/1997 af 27. maj 1997 side 15

224/1997 af 14. oktober 1997 side 15
83/1997 af 19. november 1997 side 15
272/2002 af 11. februar 2003 side 21
213/2007 af 11. december 2007 side 23
147/2007 af 11. december 2007 side 25
180/2007 af 11. december 2007 side 32
300/2005 af 26. januar 2006 side 32
334/2000 af 19. april 2001 side 33

216/2007 af 11. december 2007 side 216
270/2005 af 26. januar 2006 side 34
15/2007 af 3. maj 2007 side 35

12.8. DOMME

U.2000.2176H af 6. juli 2000 side 15
U.1997.5110 af 23. januar 1997 side 33
U.1999.3220) af 19. november 1998 side 33
U.1999.17680 af 2. juli 1999 side 33

12.9. UDENLANSK INTERNET-SIDER
www.ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid_en.htm den 20/05/2008
www.en.wikipedia.org/wiki/MiFID den 18/01/2008

www.versicherung-in.de den 04/05/2008

www.westlb.de den 04/05/2008



www.europa.eu den 18/01/2008

12.10. UDENLANDSKE DOMME

ZIP 1996.1161.BGH side 13
XI ZR 159/99 af 9. maj 2000 side 22
XI ZR 170/07 af 19. februar 2008 side 24
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	MiFID-direktivet har gennem en årrække været undervejs og den 1. november 2007 implementerede alle medlemslandene af det europæiske samarbejde direktivet i national ret.
	”Finansiel rådgivning – i lyset af EU’s MiFID-regler”

	

	

	De primære retskilder for afhandlingen er direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om ændring af Rådets direktiv 85/611/EØF og 93/6/EØF samt Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2000/12/EF og om ophævelse af Rådets direktiv 93/22/EØF1  og forordning nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemførelse af Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2004/39/EF for så vidt angår registreringsforpligtigelser for investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik på nævnte direktiv2. 
	Endvidere benyttes bekendtgørelserne om ”lov om finansiel virksomhed nr. 1413” af 10/12/2007 3, ”lov om værdipapirhandel m.v. nr. 1077” af 04/09/20074, ”investorbeskyttelse ved værdipapirhandel nr. 809” af 29/06/20075, ”investeringsrådgiveres ansvarsforsikring nr. 1528” af 13/12/20076, ”om hvilke fysiske og juridiske personer der kan udføre tjenesteydelser i forbindelse med værdipapirhandel på erhvervsmæssigt grundlag uden tilladelse efter lov om finansiel virksomhed nr. 440” af 11/05/20077, ”om bindende prisstillelser på aktier samt genenmsigtighed for handel med værdipapirer nr. 1178” af 11/10/20078, ”om indberetning af transaktioner med værdipapirer nr. 1189” af 10/10/20079 og ”om udarbejdelse og udbredelse til offentligheden af visse investeringsanalyser nr. 1234” af 22/10/200710.


	Herudover gøres brug af den danske værdipapirhandelslov11 og lov om finansiel virksomhed12, da disse stadig finder anvendelse på trods af indførelsen af MiFID-direktivet. 
	MiFID-direktivet er ganske nyt, men på trods heraf, er der allerede udkommet bøger i Danmark, der indeholder afsnit omkring direktivet.
	Opdelingen af kunder sker i tre kategorier


