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Summary

In the post financial crisis years, the EU has been busy finding new measures to
restrict or prevent the recurrence of the accidents some banks have caused in the
years up to. We have seen this in the form of a wide range of regulations and

legislative changes in areas that affect the financial sector.

May 15 2014, a new EU directive known as MIFID Il (Directive on markets in financial
instruments) was adopted, as from January 2017, to be implemented in national law.
It replaces the original MIFID rules from 2004.

There are numerous changes in MIFID Il, where my analysis will specifically

concentrate on the part on the new rules concerning the ban on inducement.

Banks are recovering from the financial crisis and very few, if any, have liquidity
problems.

By contrast, many banks have huge deposit surplus from which they struggle to earn
interest, caused by historically low interest rates. Thus, the sector needs to make
money in other areas, such as commissions on mortgages and asset management.
Especially asset management contributes and the ban against inducement will hurt
the banks.

But the question is how big an impact it will have on both banks and mutual funds.
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1. Indledning

| arene efter finanskrisen har EU haft travit med at finde pa nye tiltag, for at
begreense eller forhindre en gentagelse af de ulykker nogle banker har forarsaget i
arene op til. Det har vi set i form af en lang raekke reguleringer og lovaendringer pa

omrader der pavirker den finansielle sektor.

15. maj 2014 blev der vedtaget et nyt EU direktiv kaldet MIFID Il (Directive on
markets in financial instruments), som fra januar 2017, skal implementeres i den

nationale lovgivning. Den afl@ser de oprindelige MIFID | regler fra 2004".

Der er en lang raekke gendringer og opstramninger i MIFID Il, hvor jeg i denne rapport
specifikt vil koncentrere mig om den del der vedrgrer de nye regler for

formidlingsprovision.

Bankerne er ved at komme sig ovenpa finanskrisen og det er efterhanden de
feerreste der har likviditetsproblemer, da den er tilgeengelig i overflod.

Derimod har mange banker kaeempe indlansoverskud, som de har sveert ved at fa
forrentet eller direkte far et tab pa, pga. det historisk lave renteniveau.

Der er en tendens til, at de kreditveerdige kunder ikke gnsker kredit, men derimod

nedbringer geeld og de kunder der gnsker kredit, ikke er kreditveerdige.

Dermed er sektoren ngdt til at tiene penge pa andre omrader, hvilket vi bl.a. har set
pa realkreditomradet og de stigende bidragssatser, men iszer pa
kapitalforvaltningsomradet, hvor bankerne kan tiene meget store belgb pa bl.a.

formidling af investeringsforeninger.

Sidstneevnte er vigtig for banksektoren og det er min opfattelse, at
kapitalforvaltningsdelen, hvor formidlingsprovisionen indgar, bidrager veaesentligt til

overskuddet hos mange af bankerne.

" www.finanstilsynet.dk
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Men hvor meget betyder formidlingsprovisionen og hvad vil et forbud have af

betydning for bankerne samt investeringsforeningerne.

1.1. Problemformulering
Hvilke konsekvenser vil indfgrelsen af MIFID I, herunder et forbud mod
formidlingsprovision, fa pa banksektorens indtjening pa investeringsforeninger og

hvad kan den ggre for at kompensere?

1.2. Metode

Jeg vil redeggare for MIFID Il og de umiddelbare konsekvenser for
bankerne/formidlingsprovisionen, nar MIFID Il indfgres i 2017, med udgangspunkt i
der kommer et forbud. Herunder ogsa vurdere hvilke afsmittende konsekvenser det

vil have for investeringsforeningerne.

Jeg vil redegeare for, hvordan en investeringsforening er bygget op, herunder

omkostningsstruktur og ejerskab, samt illustrere pengestrammene.

Med udgangspunkt i Danske Invest, Spar Invest og Syd Invest, vil jeg analysere
udvalgte sammenlignelige afdelinger, for at fa et bedre indblik i, hvordan
omkostningsstrukturen er sat sammen.

Det skal vaere netop de 3, fordi jeg vil analysere om der er forskel pa to "Bank ejede”
investeringsforeninger af forskellig stgrrelse, (Danske Invest 10 gange sterre end

Syd Invest) og igen en forskel herfra til Spar Invest, der ikke er en del af en bank.

Jeg vil udveelge 4 afdelinger der er sammenlignelige, henholdsvis 2 aktieafdelinger
(Danmark og Europa) og 2 obligationsafdelinger (Udenlandske/Hgjrente og Danske
mellemlange), for at tegne et sa retvisende billede af omkostningerne som muligt.
Jeg vil analysere udviklingen i omkostningerne i arene 2010-2014 og sammenholde
dem med starrelsen af investeringsforeningerne, for at se om der er en
sammenhaeng mellem omkostningsniveau og foreningens starrelse, samt afkastet.
Herunder for at kunne vurdere hvordan de er stillet i et marked med stor

konkurrence, efter MIFID 2 er indfart.
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Jeg vil lave en analyse af formidlingsprovision der udbetales til bankerne og tage
udgangspunkt i regnskaber for arene 2013-2014, for at finde ud af, hvor meget den
udger af arsregnskabet.

De 3 banker jeg vil inddrage, er Arbejdernes Landsbank (AL), Ringkjgbing
Landbobank (RL) og Spar Nord Bank.

Bankerne er valgt ud fra deres starrelse og forskellighed, samt det at de ikke selv

ejer en investeringsforening, som fx Danske Invest/Danske Bank.

Jeg vil med udvalgte nggletal (ROE, ROA og Indtjening pr. omkostningskrone) vise,
hvordan de 3 banker pavirkes negativt af den manglende indteegt samt annalysere,

hvordan de vil veere stillet uden formidlingsprovisionen.

Afslutningsvis vil jeg vurdere, hvad bankerne kan gere for at tiene pengene pa anden

Vis.

1.3. Afgransning
Jeg vil ikke ga i dybden med konsekvenserne for kunderne, ved indfgrelsen af MIFID

[I, da min primaere tilgang er bankernes pavirkning.

I MIFID Il vil jeg kun behandle forbuddet mod formidlingsprovisionen, da jeg anser

det omrade som vaerende det dyreste for bankerne.

Der bliver ikke tale om en komplet nagletalsanalyse, da jeg pa forhand kan udlede at
en manglende formidlingsprovision, vil forringe nagletallene, samt det ikke er alle
nggletal der bliver pavirket. Derimod vil jeg vise hvor meget de forringes, for at kunne
give mit bud pa, om det far konsekvenser for bankerne.

Jeg vil ogsa kommentere pa udvalgte tal i regnskaberne men ikke ga i dybden med
hvorfor de har udviklet sig som de har, medmindre det er relevant for min

problemstilling.

Jeg kommer ikke omkring skattereglerne, da de er omfattende og ikke af afggrende

karakter for lasning af min problemstilling.
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1.4. Kildekritik

Til min analyse har jeg bl.a. anvendt tal fra Finanstilsynet, da jeg antager deres tal er
de mest officielle, samt de er upartiske. De skriver i deres analyser at deres
statistikker daekker de investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger
der er under dansk opsyn. De tilfgjer at det er starstedelen, men ikke alle foreninger

der opererer i Danmark?®.

Investeringsfondsbranchen (IFB) anfaegter Finanstilsynets tal og skriver i en artikel®
at Finanstilsynet kun har omkring 1/3 af de samlede foreninger med.

Til sammenligning heraf skal naevnes, at IFB skriver, at medlemmernes samlede
formue i investeringsforeningsbeviser i 2013 andrager 1.385 mia. kr.

Finanstilsynet oplyser tallet 691 mia. kr.

I en mail til Henrik F. Hansen fra IFB der har udarbejdet noget af det materiale jeg
har brugt, fik jeg falgende svar til forskellen:

"Det skyldes, at foreninger der har vaeret af typen "professionelle” foreninger og
famandsforeninger ikke har indrapporteret formue til Finanstilsynet, da disse
foreningstyper ikke er under tilsyn. Derfor indgar de ikke i Finanstilsynets
markedsrapport.”

Mailen er bekraeftet telefonisk af Srdjan Zak Zakula, Fuldmaegtig, cand.polit. Kontoret

for Bankanalyse under Finanstilsynet.

Da tallene i analysen primeert skal bruges til at tegne et billede af
omkostningsstrukturen, kan tallene fra Finanstilsynet sagtens anvendes, men holdes
alligevel op mod tallene fra IFB.

Da omradet omkring formidlingsprovision er et forholdsvist felsomt omrade, er der
heller ingen banker der direkte i deres regnskaber skriver, hvor meget de modtager
og slet ikke hvor meget de modtager fra hvem.

De har derfor opgivet tallene som en del af en eller flere andre poster, under gebyrer
og provisionsindtaegter. De typiske begreber er, Formuepleje, Vaerdipapirhandel og
depoter. De fremkomne tal er derfor beregnet med en raekke opstillede

forudsaetninger.

2 www.finanstilsynet.dk
8 www.investering.dk
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2. MIFID II*

Den 15. Maj 2014 blev direktivet "Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter (MIFID Il)”, vedtaget med

henblik pa integration i de europeeiske landes nationale lovgivning.

MIFID Il er et omfattende regelsaet, der bl.a. behandler investorbeskyttelse, regulerer
omfanget af handlen med finansielle instrumenter, baner vejen for friere konkurrence

og harmoniserer en raekke regler i EU.

Tidsplanen® for MIFID 1l og MIFIR ser saledes ud:

3. ESMA offentliggor 4. ESMA offentligger 5. Kommissionen

heringsudkast heringsudkast til TS [l vedtager RTS og ITS

(uli 2015) (Januar 2016) (Senest april 2016)

Q1 Q2 Q3 Q4 |Q1 Q2 Q3 Q4 (Q1 Q2 Q3 Q4 |Q1 Q2 C:Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4

5/- 11. forslag Vpdtaget

e Wy e T 'f
Anvendelse

2. Kommissionen 6. Implementering
vedtager delegerede af MiFID Il i dansk

1. ESMA offentliggjorde
heringsudkast til
delegerede retsakter
Maj 2014

retsakter (se nr. 1) ret.
(Juni 2015) (Juli 2016)

Figur 1: lllustration lavet af Bech Bruun®

2.1. Investorbeskyttelse

MIFID Il er lige som en lang raekke andre regler og regulativer opstaet som en
folgevirkning af finanskrisen. Indtil nu har det veeret tilstraekkeligt med MIFID |, som
rettesnor for radgivere og formidlere af investeringsprodukter, men finanskrisen viste,
at mange kunder tabte penge pa investeringer, bl.a. fordi de ikke forstod de

produkter de kabte, godt nok.

* www.finanstilsynet.dk
® www finanstilsynet.dk
e www.finansanalytiker.dk
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Det har derfor veeret de europeeiske politikeres gnske, at rode bad pa en lang reekke
huller i den eksisterende lovgivning, inden for investeringsomradet. Dette er gjort
med baggrund i de eksisterende MIFID regler fra 2004 og sammen med MIFIR skal
MIFID Il sikre bedre forhold for investorer. Herunder gennemsigtighed pa
omkostninger, synliggarelse af radgivernes ikke-uafthaengighed/uafheengighed, samt

forbud mod formidlingsprovision pa visse omrader.

Sidstneevnte forbud har vi allerede set tilsvarende i Holland og England, hvilket jeg

vender tilbage til senere.

| Danmark er der med Finanstilsynet i spidsen, nedsat en arbejdsgruppe, der har til
opgave at udarbejde en rapport med anbefalinger omkring integration i den danske
lovgivning.

Rapporten skulle have veeret klar i 2014, men seneste udmelding hedder sommeren
2015.

Udover Finanstilsynet er der inddraget interessegrupper fra begge sider i
arbejdsgruppen. Saledes bade TANK og Dansk Aktionzerforening der varetager
primeert forbrugernes interesser, samt Finansradet og Investeringsfondsbranchen
(IFB), der varetager bankernes interesser.

Derfor har vi ogsa set en lang raekke forskellige udtalelser i pressen, med for og imod

et forbud, som jeg uddyber senere.

Det vi kender fra MIFID Il omkring omfanget er derfor i skrivende stund, ikke endeligt
og det er op til arbejdsgruppen og efterfalgende politikerne, at komme frem til en
lasning, der er til gavn for alle.

Da MIFID Il primeert er lavet for at sikre forbrugerne, mere end at tilgodese bankerne,
er det min forventning, at de aendringer der er lagt op til, vil indtreeffe i et stort

omfang.

2.2. Nye regler for formidlingsprovision
Som neevnti 2.1. er lovgivningen i Danmark ikke pa plads endnu, men det vi indtil
videre ved om den del der omhandler formidlingsprovision, er illustreret i Figur 2

nedenfor:
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Beskyttelse Forudgdende information Pramiering

Egnethedstest Ingen &ndringer Forbudt
Portefeljepleje (ingen andringer)
Egnethedstest Oplyse, at radgivning er uafhangig Forbudt
Uafhangig (ingen &ndringer)
investeringsradgivning Oplyse, om der foretages periodisk
egnethedsvurdering
Egnethedstest Oplyse, at radgivning ikke er uafhaengig  Som udgangspunkt
"Begranset” (ingen &ndringer) ingen &ndringer...
investeringsradgivning Oplyse, om der foretages periodisk men maske alligevel
egnethedsvurdering ifelge ESMAs
negativliste...
Strukturerede UCITS Ingen andringer Ingen a&ndringer
UL CIE S-S CIGOIG T8 bliver “komplekse”
af ordrer iht. execution only-
regimet

Figur 2: lllustration fra Bech Bruun’

Pa Figur 2 ses, at specielt omradet omkring Portefgljepleje og uafhaengig
investeringsradgivning siger, at der skal veere et forbud mod praemiering, dvs. mod
opkraevning af en arlig formidlingsprovision fra kunden.

Bade Portefaljeplejen og den uafthaengige investeringsradgivning kan vaere
formuende kunder, men ogsa kunder der har mindre belgb, de gnsker at placere i

bankens investeringsprodukter.

I min tid som investeringsradgiver (IR) i Nordea (2009-2014), var kunderne
segmenteret efter formue. Kunder under 2 mio. kr. hgrte typisk under Retail, hvor
den enkelte bankradgiver havde ansvaret for radgivningen. Kunder mellem 2 og 10
mio. kr. hgrte til Affluent segmentet/Private Banking, mens de med formuer over 10
mio. kr. typisk harte til HNW (High Net Worth)/Formueforvaltningen.

Business.dk har i 2010 skrevet en artikel® der understatter ovenstaende, om end de

oplyste satser om kundernes pris, nok ikke er helt preecise.

| andre banker vil der veere en lignende opdeling, men sikkert med andre greenser.
Feelles for dem alle er, at det typisk er pa Affluent og Retail, at marginalen pa
investeringsprodukterne er hgjest. Min oplevelse fra min tid som radgiver var, at der
var en stgrre konkurrence om de helt store kunder og de derfor ofte fik tilbagebetalt
den opkraevede formidlingsprovision. Det har jeg aldrig set for en Retail eller Affluent

kunde.

7 www.finansanalytiker.dk
® www.business.dk
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Den begraensede investeringsradgivning, fx bankens puljer, er som udgangspunkt
undtaget for forbuddet, men som det fremgar, er den ogsa i segelyset. TAENK der er
en del af den farnaevnte arbejdsgruppe omtalt i 2.1. har fornyligt udtrykt bekymring
for, at bankerne bruger deres opfindsomhed og flytter rundt pa, hvorfra der opkreeves

provision. Derfor gnsker de et totalt forbud mod opkraevningen.

2.3. Hvem gavner de nye regler?

MIFID Il er kommet til verden for at stille forbrugerne bedre pa en lang raekke
omrader. Afskaffelsen af formidlingsprovisionen, vil umiddelbart give en stor
besparelse til de danske forbrugere. Faktisk over 3 mia. arligt, som er det tal bl.a.

TANK?® naevner som det nuvaerende belgb.

Men som med alle regler er der bade en raekke tiltaenkte effekter og en raekke
sideeffekter.

TANK har givet deres bud pa hvordan de nye regler bar skrues sammen, mens
andre interesseorganisationer pa bankernes side mener noget andet. Herunder bade
IFB, Finansradet og Finansforbundet, der alle peger pa de negative fglgevirkninger
der kan komme ved et totalt forbud mod formidlingsprovisionen.

Argumenterne er, at det iseer er alle andre end de velhavende kunder, der bliver ramt
af et total forbud, da indtjeningen herefter ikke er stor nok pa Retail kunderne til, at
bankerne kan/vil bruge ressourcer pa radgivningen. Retail kunderne risikerer derfor
at blive overladt til selvbetjening, som bl.a. ogsa Professor Jesper Rangvid udtaler

(Rangvid Rapporten, samt bestyrelsesmedlem i Skagen Fondene).

Lars Bo Bertram, direktar for Bank Invest udtaler, at i Holland og Storbritannien (og
snart Sverige) hvor formidlingsprovisionen allerede er forbudt, har det haft den
konsekvens, at mindre formuende kunder ikke lzengere far den radgivning de kunne

fa for, hvilket i veerste fald kan pafere dem utilsigtede tab."

Der er altsa gode argumenter fra begge sider af lejren, men det er vigtigt at huske

hvem der repraesenterer hvem.

? finanswatch.dk
' finanswatch.dk
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Veelger bankerne at fraveelge den personlige radgivning til dele af
kundesegmenterne, sa abner det op for nye spillere i markedet. Jesper Rangvid
henviser til, at bankerne med en online lgsning kan styre kunderne over i bestemte
fonde. Min pastand er, at hvis bankerne ikke laengere tilbyder andet end en online
lasning uden radgivning, hvad afholder sa kunderne fra at sege mod andre udbydere
af selvsamme Igsning? Maske endda udbydere der kan gare det billigere og/eller har

en mere brugervenlig platform.

Det kunne fx vaere DeGiro eller Nordnet, men sagtens en helt tredje spiller. Det
eneste det kreever er et troveerdigt brand, en brugervenlig onlineplatform, kombineret
med en raekke velformulerede spgrgsmal, til at afdaekke kundernes risikoappetit,
investeringshorisont m.m.

Et online selskab som fx DeGiro eller Nordnet, har heller ikke i naerheden af de
omkostninger en bank har. Derfor kan de sagtens have en god forretning, der

fungerer uden formidlingsprovision.

3. Investeringsforeninger

| Danmark bliver hovedparten af
investeringsforeningerne solgt igennem e e 3
bankerne, der fungerer som s |
distributionskanal. Hvis en Lmgernes pens 9_;;;-323 5

Maj Invest
SKAGEN Fondene

investeringsforening ikke har en
Investeringsforeningen Gudme Raaschou
Carnegie

distributionskanal, er det sveert at overleve. ingoreningsn Valoimes Cnrk : j
For at fa en distributionskanal (bank), betaler ) ”" E=
de en formidlingsprovision. :" ==
Det ses her af Figur 3", at de sterste s v E=,1;-;15“
investeringsforeninger, typisk ogsa har EE
samme navn som de starste banker. e 25

UCAP Invest ) 104
Etik Invest — 42

-
-
5

100 1.000 10.000 100.0001.000.000

Formidlingsprovisionen har ikke altid Figur 3: Statistik fra IFB der viser

investeringsforeningernes starrelser ultimo
2013

" www.investering.dk
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eksisteret i Danmark og Finanstilsynet naevner bl.a. i deres
Omkostningsundersggelse 2013, at provisionen ferst blev indfart omkring 1998,
som et veern mod udenlandske aktgrer, der tilbgd bankerne provision, for at formidle

deres produkter.

Pa grund af ovenstaende model er det sveert for andre aktgrer at fa succes som
investeringsforening pa det danske marked, medmindre de indgar aftaler med
bankerne om, at saelge deres produkter. Dette uanset de matte have et lavere

omkostningsniveau eller give et hgjere afkast.

3.1. Hvad er en investeringsforening

| Danmark kalder vi det en investeringsforening og i USA for Mutual Funds. Begrebet
gar langt tilbage og historikere mener de farste eksempler dateres helt tilbage til
1774."

Men farst omkring 1980’erne begyndte der for alvor at opsta en industri pa omradet.
Tanken har fra starten veeret, at samle en masse vaerdier sammen, for bedre at
sprede risikoen og opna stordriftsfordele og dermed lavere omkostninger.
Sidstnaevnte har veeret en del anfeegtet i medierne og er i forbindelse med MIFID I
ogsa en del af debatten, samt omtalt i Finanstilsynets fgrnaevnte

"Omkostningsundersggelse 2013”.

| en investeringsforening, gar investorerne sammen om at investere i et bestemt
markedsomrade, land eller sektor. De penge der skydes ind giver investorerne en
andel af foreningen. Portefgljeforvalteren (ved aktive fonde), fors@ger herefter at

skabe det bedst mulige afkast, inden for de rammer der er sat op i foreningen.

Der findes mange forskellige investeringsforeninger og mange forskellige
investeringsforeningsselskaber. Af de starre kan naevnes Danske Invest, Jyske
Invest, Nordea Invest og Syd Invest. De er alle sammen direkte eller indirekte

forbundet til moderkoncernen.

12 www.finanstilsynet.dk
'3 www.investopedia.com
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Andre mere uafhaengige investeringsforeninger, er Spar Invest, Maj Invest, Skagen
Fondene etc. De laver primeert distributionsaftaler med de banker der ikke har deres

egen investeringsforening.

| Nordea indgik vi, udover den abenlyse samarbejdsaftale med Nordea Invest, en
reekke aftaler med udenlandske fonde, der varetog omrader som vi ikke selv kunne
eller ville varetage. De kaldes White Label. Det er investeringsforeninger der hedder
Nordea Invest, men i realiteten varetages af andre eksterne forvaltere.

Derudover blev der ogsa lavet aftaler med store udenlandske aktarer, som blev solgt
i Nordeas Guided Fond Universe (GFU). Fx Goldman Sachs, Legg Mason og

Schroder. Typisk eksklusiv aftaler, hvor Nordea var eneste nordiske forhandler.

White Label produkterne er fremstillet af en tredjepart, fx i Indien, Kina, USA eller
Tyskland, indeholdende en sammensaetning som kan szelges af bankerne. Bank A
kalder produktet A Invest Kina, B kalder det B Invest Kinesiske aktier og C kalder det

C Invest Fjerngsten. Samme produkt, men forskellig indpakning.

GFU derimod, udbydes typisk kun af de store banker, da det kraever en stor
volumen. GFU’ere har den ulempe at de skattemaessigt er svaerere at handtere end
de danske og de vil typisk veere dyrere, bl.a. fordi de handles via udenlandske

barser.

Der er en lang raekke regler som investeringsforeningerne skal efterkomme omkring
investorbeskyttelse og oplysningspligt og alle foreningerne betaler et gebyr til
Finanstilsynet, der til gengaeld holder opsyn med dem.

Hver investeringsforening skal holde arlig generalforsamling og aflaegge
arsregnskab, hvor det bl.a. fremgar hvor stor volumen de enkelte afdelinger har,

hvilke omkostninger der har veeret til hvad og hvilket afkast de har leveret.

Kabes en andel i en investeringsforening, kan investor f& en meget stor spredning pa
sin investering, blot ved kab af 1 eller fa andele, uanset han kaber for 100 kr. eller 1
mio. Det er her den store fordel ligger, da alle kan vaere med.

En investeringsforeningen har typisk et sted mellem 30 og 100 placeringer i samme

afdeling. Hvis investor selv skal sammenseaette en tilsvarende portefelje med enkelt
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aktier og obligationer ud fra principperne omkring den efficiente rand™, vil det betyde
mange handler. Desuden har det betydning hvor stor formuen er. Min pastand er, at
det bliver sveert at sammenseette en portefelje alene med enkelt aktier og enkelt
obligationer, hvis man "kun” har 1 mio. til investering. Hertil bliver
handelsomkostningerne for store, da der som regel opkraeves minimumskurtage pa
handlerne.

Investeringsforeningerne har med andre ord en stor vaerdi, nar det kommer til

spredning af risikoen, specielt for mindre investorer.

3.1.1. Aktiv vs. Passiv forvaltning

Den grundlzeggende tanke hos investeringsforeningsselskaberne er, at afdelingerne
er aktivt forvaltede. At veere aktiv forvaltet betyder, at en portefeljeforvalter har
ansvaret for at udvaelge en raekke aktier eller obligationer (eller begge dele) inden for
en bestemt afdeling. Forvalteren skal udveelge dem, han tror, vil sl& markedet og

dermed samlet gare det bedre end det benchmark, afdelingen males op imod.

Den passivt forvaltede afdeling, kan veere i form af Exchange Traded Funds (ETF),
der oftest er fonde som knytter sig til et indeks eller Benchmark. Her kan investor
investere i udviklingen pa et bestemt indeks i bade op og nedadgaende retning, med
eller uden gearing og meget andet. ETF’erne er ikke noterede i Danmark men
handles via udenlandske barser. Alligevel er de tilgeengelige for os danskere, da de

bl.a. forhandles via London og Frankfurt bgrsen.

Morningstar har for nyligt udgivet en artikel®, hvor de har undersegt markedet for
ETF. Konklusionen var klar. Markedet er i hastig vaekst og for bl.a.
Ishares/BlackRock'®, der er verdens starste kapitalforvalter'” og sidder pa omkring
50% af markedet for ETF i Europa, er bade likviditeten/spreads (forskellen mellem

kab og salg) i papirerne, bedre end sammenlignelige danske investeringsforeninger.

| de danske banker tilbydes i bedste fald certifikater eller indexfonde, der minder om

ETF, men omkostningsniveauet kan stadig ikke matche ETF.

'* Michael Christensen & Frank Pedersen s. 77
1 www.morningstar.dk

'® www.ishares.com

K www.ipe.com
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Der har veeret en del debatter om aktive versus passive strategier i medierne, hvor

isaer bankernes brancheforeninger haelder til de aktive.

3.2. Hvem er interessenterne

Der er mange parter der har interesser i investeringsforeningerne. | de starre
uafhaengige afdelinger, (bl.a. Bank Invest og Spar Invest), som bankerne modtager
provision fra, vil bankerne typisk sgge indflydelse i bestyrelserne. | de der har samme
navn som en bank, ser man sjeeldent repraesentanter fra samme bank. Alle
investorerne (medlemmerne/ejerne) kan gere deres stemme geeldende pa den arlige

generalforsamling.

3.2.1. Bestyrelsen

En investeringsforening har en bestyrelse og en direktion, der skal vaere med til at
sikre foreningens medlemmer (investorerne), de bedst mulige vilkar, bade hvad
angar afkast og omkostninger. De skal ligeledes sikre sig, at alle Finanstilsynets

regler overholdes og lever op til de lovmaessige krav.

| afdelinger som Spar Invest og Bank Invest teeller bestyrelserne bl.a. Lars
Mgller/Spar Nord, John Fisker/Ringkjgbing Landbobank, Karen Frgsig/Sydbank,

samt en raekke andre personer, med tilknytning til de danske banker og sparekasser.

De resterende medlemmer af bestyrelserne, er primaert folk med tilknytning til den
finansielle sektor - advokater og gkonomker m.fl. Som fx Spar Invest der har Torben
Jensen med (tidligere Nationalbankdirekter) og Uffe Ellemann Jensen i Bank Invest.
Medlemmerne til bestyrelserne vaelges pa den arlige generalforsamling.
Bestyrelserne er ogsa et af de omrader . b

800

der bliver pavirket af MIFID II. o

3.2.2. Ejerne w0

Ejerne af investeringsforeningerne er alle

investorerne/medlemmerne. Det er bade 100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

privatpersoner, erhvervsvirksomheder og

Hedgeforeninger —— Investeringsforeninger
specialforeninger — — Alle foreningstyper - uden fimandsforeninger

institutionelle investorer. Figur 4: lllustration fra artiklen "Markedsanalyse
2013"
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Analysen "Markedsudvikling 2013”, udgivet af Finanstilsynet 30. september 2014,
viser at medlemmernes formuer er steget ganske paent over de senere ar.

Udviklingen er illustreret i Figur 4.

Den stigende tendens betyder helt sikkert flere indteegter hos de banker der formidler
investeringsforeningerne. Bade i form af gget formidlingsprovision, men ogsa de
andre afledte effekter heraf, som fx kurtage, tegningsprovision m.m.
Ved at se pa AL, RL og Spar

60%

Nords udvikling pa 0%

investeringsomradet, peger 40%
tendensen i samme retning, 30%
o . 20%
som det fremgar af Figur 5."° ’
10%

0% =]

. . . S Nord F if. F jf.
Figuren viser nogle hgje 10% par ot °3“F“§J Finanstilsynet
vaekstrater for bankernes -20%
indtjening bortset fra 201 1 . Byaekst 10/11  ®Wyaekst 11/12  Wyaxekst 12/13 vaekst 13/14
Bade IFB og Finanstilsynet®

Figur 5: Bankernes indtjeningsvaekst pa investeringsprodukter vs.
viser Iignende udvikling i formueudviklingen i investeringsforeningerne.

medlemmernes formuer, der bade teeller nye indskud og afkast.

3.2.3. Radgiver

Alle investeringsforeninger bruger en radgivningsbank eller en radgiver, som
varetager alt analysearbejde i relation til investeringsforeningens afdelinger.
For Danske Invests vedkommende er det Danske Capital, Syd Invest bruger

Sydbank og Spar Invest gar det selv.

Ud over radgivningsbanken er der typisk en Market Maker, der varetager alle
handlerne pa barsen. | de store investeringsforeninger, er det egen bank der agerer

Market Maker, mens det fx i Spar Invest er Jyske Bank.

3.2.4. Formidlingsaftaler

Som beskrevet i afsnit 3, sa er investeringsforeningerne ngdt til at have en

18 www.finanstilsynet.dk
19 Figur 5 er baseret pa tal fra Bilag 7, med baggrund i bankernes arsregnskaber.
% Finanstilsynet har i skrivende stund ikke opgivet tal for 2014. Derfor mangler den grgnne sgjle hos dem.
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Ovarsigt over provisioner ved vardipapihandel distributionskanal, for at overleve

Samarbejdspartner Tegningsprovision Formidlingsprovision Og her er StQ rrelsen helt afg ﬂrende
Sparlnvest 0,75 % - 1,25 % 0,25 % - 0,75 %

Avbsavlon Inves‘t 0,30 % - 0,75 % for SUCCGS .

Lindinger Advisor Ltd. 0,50 %

BankInvest 0,50 % - 1,25 % 0,30 % - 1,15 % Omvendt er det ogsé Vlgtlgt for
SydInvest 0,40 % - 1,50 % 0,25 % - 0,75 %

Danske Invest 0,50 % - 0,80 % 0,15 % - 0,80 % bankerne at tegne aftaler med de

Maj Invest 0,75 % 0,00 % - 0,75 %

SEB 0,00 % - 1,00 % 0,10 % - 0,75 %

Figur 6: Oversigt over Arbejdernes Landsbanks provisioner investeringsforeninger de gnsker
at tilbyde deres kunder. Uden

aftaler er der ingen formidlings eller tegningsprovision.

| figur 6 fremgar de investeringsforeninger, AL har en formidlingsaftale med?".

Alle andre investeringsforeninger, modtager de ikke provision fra.

3.3. Omkostninger

| det foregaende har jeg fortalt lidt omkring de forskellige omkostninger og strukturer
der kendetegner de danske investeringsforeninger.

Omkostningerne betales udelukkende af investorerne, men hvem tilfalder de? For at
synligggre dette har jeg for Syd Invest, Spar Invest og Danske Invest udarbejdet 3
diagrammer. Diagrammerne fremgar af Bilag 1,2 og 3 og viser en opsplitning af en
bestemt afdelings administrationsomkostninger. Her har jeg valgt at fokusere pa den
afdeling der investerer i Danske Aktier, for dem alle tre.

Jeg sammenligner omkostningerne i afsnit 3.4.

3.3.1. Hvilke omkostninger er der i en investeringsforening?

Der er en raekke omkostninger i en investeringsforening, som typisk gar under en
samlet betegnelse, der kaldes for administrationsomkostninger. Nar posten
opsplittes, fremkommer en raekke omkostninger, der betales til forskellige

interessenter, jf. far omtalte Bilag 1-3.

Administrationsomkostningen opgives som den arlige omkostning/arlige
administrationsomkostninger i % pr. afdeling. Omkostningen er ikke at forveksle med

AOP, som jeg vender tilbage til.

2 www.al-bank.dk
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Spar Invest skriver i deres vedtsegter? at den arlige administrationsomkostning ikke

ma overstige 2%. Satsen daekker omkostninger til bestyrelse, administration, edb,

revision, tilsyn (Finanstilsynet), Markedsfaring, radgivning og depotselskab m.m.

Det samme ggr sig geeldende for Syd Invest og Danske Invest og er efter min

vurdering generel praksis.

| Finanstilsynets udgivelse "Markedsudvikling 2013"% vises en samlet opggrelse for

starstedelen af investeringsforeningerne i Danmark. Heraf fremgar, at de arlige

Veekst p.a.

Mio.kr. 2009 2010 2011 2012 2013 20092013 2012-2013
Resultat poster (uddrag)

Renter og udbytter 17.844 19513 20626 21630  23.055 6,6% 6.6%
Kursgeuinster og tab 70654 48855 23192  51.418  20.797 -26,3% 59,6%
Resultat for omkostninger 88.498  68.368 2566  73.048 43852 -16,1% 40,0%
Administrationsomkostninger 4.024 5.255 5.351 502 (68oa)  14.4% 16,0%
Arets resultat efter skat 84.053 62700 8177 66490  36.353 -18,9% 45,3%
Balanceposter (uddrag)

Obligationer 277.054  324.857  339.042 381.215  413.581 10,5% 12,4%
Kapitalandele 188.037  220.883  194.078 245520  296.597 12,1% 26,5%
Aktiver i alt 486.668 566490 552592 654136  739.882 11,0% 18,4%
Medlemmemnes formue 468607  550.880  533.487 629581  691.271 10,2% 18,0%
Nogletal

Avrets afkast i procent 26,04 13,70 -0,34 11,99 7,46

Figur 7: Uddrag fra Finanstilsynets Markedsudvikling 2013

3.3.2. Omkostningsprocent

administrationsomkostninger,
for 2013 udgjorde 6,9 mia., jf.
samt at de har veeret stot

stigende fra 2009, jf. Figur 7.

| det fglgende vil jeg

gennemga de underliggende

omkostninger.

Omkostningsprocenten er den samlede omkostning for en afdeling, pr. ar. Den bliver

beregnet pa baggrund af samlede administrationsomkostninger, sat i forhold til

medlemmernes formue, i den enkelte afdeling.

Her tages der ikke hgjde for kab og salg undervejs, men udelukkende hvad det

koster for investor, at eje afdelingen 1 ar.

3.3.3. AOP

AOP blev moderne for nogle ar tilbage,

hvor alle former for Ian skulle indeholde

en AOP, s& de kunne sammenlignes. P&

samme vis er investeringsforeningerne

ogsa palagt at oplyse deres AOP, sa de

er sammenlignelige.

2 www.sparinvest.dk
= www.finanstilsynet.dk

AOP

H] 4r M2 3r M33r "4 4r M53r 64ar "7 ar

3,65

II228 2,11 2,01 1,94 1,89

Figur 8: Udregninger med IFB’s beregner.
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De forudseetninger der stilles for AOP beregningen er, at investor beholder en
investeringsforening i 7 ar.

| Figur 8, har jeg taget udgangspunkt i Spar Invest Aktier Danmark og brugt en AOP
beregner fra IFB.?* Beregningen viser forskellen pa AOP for investor, om han
beholder foreningen i 1 eller op til 7 ar.

Hvorfor man lige har valgt 7 ar til beregningen og om det er det mest rigtige, ma

veere op til den enkelte investor at vurdere.

3.3.4. Emission

Hver gang investor kgber en investeringsforening, betaler han tegningsomkostninger
til formidleren og handelsomkostninger/kurtage.

Handelsomkostningerne gar til at deekke de omkostninger der afholdes pa bgrsen,
samt en evt. profit til den handlende bank og evt. Market Maker®. Kun de
investeringsforeninger der ikke har samme navn som en bank, bruger en Market
Maker. De store banker stiller selv priserne.

Tegningsprovisionen, er en sats der betales af investeringsforeningen til den bank,
der formidler salget. Satsen er en engangsomkostning og betales kun nar et papir

kabes - men hver gang papiret kgbes.

3.3.5. Indlgsning

Nar papiret szelges betales der indlgsningsomkostninger, som bestar af
handelsomkostninger/kurtage. P4 samme made som ved emission, afhaenger
kurtagestgrrelsen af, hvem der skal seelge papiret og om der er en Market Maker, der

skal have en andel.

3.3.6. Administrationshonorar/Management fee

Alle investeringsforeninger bruger radgivere, der kan udfaerdige strategier for deres
foreninger, sammensaette de rigtige produkter, undersgge markedet etc. Det typiske
billede er, at investeringsforeninger som ikke har samme navn som en bank, selv har
folk til det. Foreninger som Danske Invest og Syd Invest, bruger egen bank
henholdsvis Danske Capital og Sydbank, hvilket ogsa er tilfeeldet for de andre store

banker.

* www.investering.dk
» Jyske Bank agerer fx Market Maker for Spar Invest. Hvis en anden bank kaber/saelger Spar Invest beviser, afregnes der bade
handelsomkostninger til Jyske Bank og formidlingsbanken.
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Selvom Syd Invest har Sydbank og Nordea har Nordea Markets, sa veelger bankerne
alligevel indimellem, at tilkgbe radgivning pa omrader/regioner/brancher de ikke selv

kan eller gnsker at daekke. Ofte af ressourcemaessige arsager.

3.3.7. Depotgebyr

Investeringsforeningen har ogsa en depotbank tilknyttet. Depotbanken sarger for
opbevaring af foreningens veerdipapirer og kontanter, stille de rigtige priser i
markedet og foretager en raekke kontroller.

Depotbanken modtager typisk et arligt belgb plus et procentuelt tillaeg af den

samlede formue, for opbevaring af papirerne.

Spar Invest bruger Nykredit Bank?®, som for sit arbejde modtager 60.000 kr. pr.
afdeling plus et seerskilt vederlag i niveauet 0,005-0,25% af afdelingernes samlede
formue.

Syd Invest bruger Sydbank og Danske Invest bruger Danske bank.
Omkostningsniveauet for de 2 sidstnaevnte er nogenlunde lig Spar Invest, men det

uddybes senere.

3.3.8. Formidlingsprovision

Formidlingsprovisionen eller formidlingshonorar, er den mest omtalte og udskeeldte
omkostning. Dette fordi den betales af investor (via investeringsforeningen) til den
formidlende bank hvert ar uanset, investor modtager radgivning eller ej.

Vi kan lege lidt med tanken om forudsaetningerne for AOP, der siger at investor
beholder en investeringsforening i 7 ar. Hvis det er tilfaeldet, modtager han vel
naeppe radgivning om det samme papir hvert ar, medmindre det er fordi det skal

szelges/omlaegges.

Det er ligeledes denne omkostning den farnaevnte arbejdsgruppe i afsnit 2.1., bl.a. er

i gang med at behandle i relation til MIFID II.

Omkostningen er omgeerdet med en masse hemmelighedskreemmeri, da absolut

ingen banker har lyst til at oplyse de preecise belab de modtager pa denne konto.

% www.sparinvest.dk
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Ligeledes er der heller ingen investeringsforeninger der vil oplyse hvor meget de

sender videre til den enkelte bank.

Alligevel er der lavet en raekke analyser, der skansmeessigt fgrer os hen imod det
samlede belgb der udbetales til bankerne.

Nikolaj Holdt Mikkelsen, der er chefanalytiker hos Morningstar, har i oktober 2013
udgivet en analyse?’, hvor hans bud fremgar.

Tallet han kommer frem til er en anelse over 3 mia. kr. arligt og er primeert baseret pa
de fonde der henvender sig til de private investorer. Den gennemsnitlige

formidlingsprovision har han beregnet til 0,58%.

Ifelge Finanstilsynets beregninger, jf. Figur 7, er medlemmernes samlede formue
ultimo 2013 pa 691 mia. kr. Hvis vi antager satsen er 0,58% svarer det til en

Udland formidlingsprovision pa ca. 4 mia. kr.

3% rg | Beregningere viser alle indberettede

13%%; tal, hvorfor der bade kan indga tal fra de

Erhverv

10% N\

private investorers formuer og andre.

Instituti

onelt
26%

‘ Bruger vi tallene fra IFB®, der efter eget
Private
25% udsagn daekker alle foreninger pa det

Figur 9: Investeringsforeningernes samlede formue  dgnske marked ser vi, at medlemmernes
ultimo 2013

formuer i 2013 var pa hele 1.385 mia. kr.
Heraf fordeling jf. Figur 9, med 351 mia. kr. pa de private, 134 mia. pa erhverv og 43
mia. pa udland. | alt 528 mia. kr. hvor hovedparten formentlig betaler
formidlingsprovision.
Jeg vurderer ikke at de Finansielle og Institutionelle investorer betaler

formidlingsprovision, grundet deres stgrrelse.

Genbruges satsen fra Morningstar analysen, svarer det til et samlet belgb pa 0,58%
af 528 mia. kr. svarende til lidt mere end 3 mia. kr. i 2013. Meget teet pa det tal

Morningstar selv kom frem til.

z www.morningstar.dk
% www.investering.dk
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3.3.10. Regneeksempel
Regneeksemplet®® i Figur 10 viser, hvor meget en investor betaler for at investere
100.000 kr. i afdelingen Spar Invest Danske Aktier. Bade i en kgbssituation, en

salgssituation og i arlig omkostning, for at beholde afdelingen.

Sparinvest Danske Aktier Handelsomk. Market maker Tegningsprovision Formidlingsprov. Depot omk. Adm./radgivning Samlet Af 100.000 kr
Emission (kab) 0.27% 0.20% 1.25% 0 0 0 1.72%  1,720.00kr
Arlig omkostning 0 0 0 0.75% 0.09% 0.71% 1.55% 1,550.00kr
Indlgsning (salg) 0.27% 0.20% 0 0 0 0 0.47% 470.00kr

Figur 10: Administrationsomkostninger for Spar Invest Danske Aktier

| kabssituationen (emission), betaler investor engangsomkostninger, i form af
handelsomkostninger/kurtage og Tegningsprovision til den formidlende bank.

Derudover betaler han et belgb til en evt. Market Maker. Samlet 1,72%.

| salgssituationen betaler investor engangsomkostninger, i form af

handelsomkostninger/kurtage og evt. et belgb til Market Maker. Samlet 0,47%.

For at eje papiret, betaler investor arligt omkostninger til Formidlingsprovision til den
formidlende bank, depotomkostninger til den bank der garanterer likviditet i papiret
og administrations/radgivningsomkostninger, til den bank eller radgiver, der radgiver

investeringsforeningen, i dette tilfeelde, om Danske Aktier. Samlet 1,55%.

3.4. Sammenligning af 3 investeringsforeninger
| det efterfglgende vil jeg foretage en analyse af 3 danske investeringsforeninger,

hvor jeg inddrager 4 sammenlignelige afdelinger fra dem hver.

Starrelsen pa omkostningerne i de enkelte afdelinger (aktivt forvaltede), fra billigst il
dyrest kan oftest kategoriseres som fglgende: Danske obligationer, Udenlandske
obligationer, Danske Aktier, Udenlandske aktier. Derfor har jeg valgt 1 fra hver
kategori, som min erfaring siger mig, at de fleste investorer med en diversificeret
portefglje, har investeret i.

Afdelingerne med de danske obligationer, er typisk stats og realkreditobligationer
med mellemlang lgbetid. De udenlandske obligationer er typisk statsobligationer i

lande som Mexico, Indien, Rusland, Tyrkiet, Brasilien osv.

* Tal fremgar af bilag 6, baseret pa Spar Invest fuldstaendig prospekt.
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De danske aktier er primaert de stgrste danske selskaber herhjemme (OMXC20 Cap)

og de Europaeiske aktier teeller typisk store europaeiske selskaber.

Sammensaetningen i de enkelte investeringsforeninger vil ikke veere ens. | nogle af
afdelingerne vil vi se, at portefaljemanageren har en meget stor spredning med
mange placeringer i portefglien og i andre vil vi se f4. Generelt kan man sige, at jo
feerre placeringer manageren laver, desto stgrre sandsynlighed er der for han afviger

fra Benchmark (+/-).

Formalet er at finde ud af om de adskiller sig fra hinanden, hvad angar
formueudvikling, omkostningsstruktur, afkast m.m.

Analysen skal danne grundlag for min vurdering af investeringsforeningernes og
bankernes muligheder for indtjening efter 2017 og belyse om der er starre eller

mindre forskelle i de enkelte foreninger, set i forhold til andre alternativer.

Analysen omfatter investeringsforeningerne Danske Invest (Danske Bank), Syd
Invest (Sydbank) og Spar Invest (Uafhaengig), der jf. Figur 3 er henholdsvis den 2. 8.
og 7. starste investeringsforening i Danmark, malt pa medlemmernes formue. | 2014

har Syd Invest og Spar Invest byttet plads rent starrelsesmaessigt.

3.4.1. Danske Invest

Danske Invest er en af Danmarks starste investeringsforeninger og jf. deres
hjemmeside™, forvalter de mere end 600 mia. kr. fordelt pa mere end 425 afdelinger.
Afdelingerne teeller udover de traditionelle investeringsforeninger ogsa en raekke
andre som tilbydes i Danmark og i udlandet til forskellige typer af kunder. Tallet er

derfor ikke det samme som angivet i Figur 3.

Pa Bilag 2 har jeg illustreret de forskellige stramme af omkostninger der er forbundet
med Danske Invest Danmark. Under hver afdeling af Danske Invest viser jeg i det
efterfalgende omkostningerne for den enkelte afdeling.

Alle tallene brugt til figurerne, fremgar af Bilag 5.

% www.danskeinvest.dk
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Feelles for alle 4 afdelinger er, at safremt Danske Bank seelger papiret til en kunde,
ejer de hele veerdikaeden og far hele indtjeningen.

Hvis en anden bank formidler papiret til en af deres kunder, skal der veere en
samarbejdsaftale. Hvis der er en, far den formidlende bank bade tegnings og
formidlingsprovision, samt en indtjening pa kurtage, de selv fastsaetter. Hvis der ikke
er en samarbejdsaftale, betaler kunden stadig alle omkostninger, men indtjeningen

gar til Danske Invest og herefter Danske Bank og/eller medlemmerne af foreningen.

Danske Invest Danmark

Afdelingen® administreres af Danske Capital og er aktivt forvaltet. De 10 storste
investeringer pr. 28.02.2015 udger 55,87% af den samlede portefglje og de 3 starste
afdelinger udger tilsammen 24,1%, (bl.a. Danske Bank 9,%). Der er i alt 33

placeringer i afdelingen.

Figur 11 viser at en investor der kgber for 100.000 kr. betaler, 1.450 kr. / 1,45% for at

Danske Invest Danmark Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Honorar for PF radg. Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.20% 1.25% 0 0 0 0 1.45% 1,450.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.10% 0.45% 0.70% 0.01% 1.26%  1,259.00kr
Indl@sning (salg) 0.20% 0 0 0 0 0.20% 200.00kr

Figur 11: Omkostninger i Danske Invest Danmark

gennemfgre handlen (Emission). Yderligere 1.259 kr. / 1,26% arligt for at eje papiret
og 200 kr. / 0,2% ved salg (Indlgsning).

Afdelingens udvikling i administrationsomkostninger, set i forhold til medlemmernes
formue, fremgar af
Figur 12.

Danske Invest Danmark

2500 1,3
2000 Figuren viser at der
1,25 .
1500 langt hen af vejen er en
1000 12
500 ' sammenhaeng mellem
0 1,15 | udviklingen i formuen
2010 2011 2012 2013 2014
A og
Formue mio. kr. = = == Omk.procent
omkostningsprocenten i
Figur 12: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue de fleste af arene.

¥ www.danskeinvest.dk

Side 23



Saledes stiger omkostningerne i 2011 hvor formuen falder og falder igen i 2014, hvor

formuen stiger.
Den eneste periode hvor der er en skaev udvikling, er fra 2012 til 2013, hvor bade
medlemmernes formue og omkostningerne stiger.

Danske Invest Europa

Afdelingen® administreres af Danske Capital og er aktivt forvaltet. De 10 storste

Danske Invest Europa Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Honorar for PF rddg. Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.35% 1.25% 0 0 0 0 160%  1,600.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.14% 0.55% 0.70% 0.04% 1.43%  1,429.00kr
Indlgsning (salg) 0.25% 0 0 0 0 0.25% 250.00kr

Figur 13: Omkostninger i Danske Invest Europa
investeringer pr. 28.02.2015 udger 28,6% af den samlede portefalje og de 3 storste

udgear tilsammen 9,9%. Der er i alt 56 placeringer i portefaljen.

Figur 13 viser at en investor med et indskud pa 100.000 kr. betaler 1.600 kr. / 1,60 %
for at kgbe papiret og 250 kr. / 0,25 % for at seelge det igen. For at eje papiret koster
det investor 1.429 kr. / 1,43 % arligt.

Figur 14 viser, at der fra 2011-2012 og 2013-2014 har veeret et fald i omkostningerne

hvor medlemmernes

Danske Invest E

formue er vokset. anske Invest Europa
. . 2000 Ls

Derimod har der ingen

1500

udvikling veeret fra 1,45
1000
2010-2011. <00 14
1 2012-2013 er 0 1,35
. 2010 2011 2012 2013 2014
omkostningerne steget
. Lo Formue mio. kr. = = = = Omk.procent
kraftigt, samtidig med
at formuen er Steget Figur 14: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue

kraftigt.
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Danske Invest Dannebrog Mellemlange Obligationer

Afdelingen® administreres af Danske Capital og er aktivt forvaltet. De 10 storste

Danske Invest Dannebrog Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Honorar for PF radg. Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.10% 1.00% 0 0 0 0 1.10%  1,100.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.10% 0.15% 0.30% 0.01% 0.56% 561.00kr
Indlgsning (salg) 0.10% 0 0 0 0 0.10% 100.00kr

Figur 15: Omkostninger i Danske Invest Dannebrog Mellemlange Obligationer

investeringer pr. 28.02.2015 udgar samlet 44,97% af hele portefgljen. De 3 stgrste

udger 18,3%. Der eri alt 79 placeringer i portefaljen.

Figur 15 viser at investor med et indskud pa 100.000 kr. betaler 1.100 kr. / 1,1% for
at kabe papiret og 100 kr. / 0.1% for at seelge det igen. Den arlige omkostning for at
eje det belgber sig til 561 kr. / 0,56%.

Figur 16 viser at

Danske Invest Dannebrog Mellemlange Obligationer

20000 0555 udviklingen i
15000 0,55 omkostningerne har
10000 0,545 | ligget meget stabilt i
5000 0,54 intervallet 0,54-0,55%,
’ 2010 2011 2012 2013 2014 0,255 hvilket gOdt kan undre
Formue mio. kr. = === Omk.procent lidt nar formuens

starrelse varierer en hel
Figur 16: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue del. Saledes er
medlemmernes formue
i 2011 pa 15 mia. og i 2014 pa knap 10 mia. Alligevel er omkostningen i samme

periode den samme.

Danske Invest Nye Markeder Obligationer
Afdelingen® administreres af Danske Capital og er aktivt forvaltet. De 10 storste

investeringer i afdelingen udger pr. 27.02.2015 samlet 14%, hvoraf de 3 starste

Danske Invest Nye Markeder Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Honorar for PF raddg. Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.55% 1.00% 0 0 0 0 1.55%  1,550.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.14% 0.45% 0.45% 0.04% 1.08%  1,079.00kr
Indlesning (salg) 0.55% 0 0 0 0 0.55% 550.00kr

Figur 17: Omkostninger i Danske Invest Nye Markeder Obligationer

% www.danskeinvest.dk
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udger 5,7%. Der er i alt 297 placeringer i portefaljen.
Figur 17 viser at investor med et indskud pa 100.000 kr. betaler 1.550 kr. / 1,55% for
at kgbe papiret, 1.079 kr. / 1,08% for at eje det og 550 kr. / 0,55% for at seelge.

Figur 18 viser, at der

Danske Invest Nye Markeder Obligationer

ingen sammenhaeng er

12000 1,06 .
10000 mellem starrelsen pa
1,04

8000 medlemmernes formue

6000 1,02

4000 1 og de omkostninger de

2000

0 09g | betaler for at f4 den
2010 2011 2012 2013 2014
forvaltet.
Formue mio. kr. = = = = Omk.procent .
Omkostningerne tager
Figur 18: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue et dyk i 201 3, hvor

formuen ogsa falder en

anelse, men ellers er der tale om et parlgb i opadgaende retning.

3.4.2. Spar Invest

Spar Invest er jf. IFB (2014) den 8. Stgrste investeringsforening i Danmark og
forvalter ultimo 2014 omkring 40 mia. i Danmark. | 2013 var de den 7. starste (Figur
3).

Selv siger Spar Invest at de opererer i 15 europaeiske lande og forvalter i neerheden
af 73 mia. kr.

Omfanget er ca. 1/10 af Danske Banks.

Pa Bilag 3 har jeg illustreret de omkostninger der er forbundet med kab, salg og
ejerskab af afdelingen Spar Invest Danske Aktier. Alle deres andre afdelinger har
samme afregningsmetode, men med varierende satser.

Depotgebyret er anslaet®, da Spar Invest ikke opgiver gebyret pa hver enkelt
afdeling, men oplyser et interval der hedder 60.000 kr. plus 0,005 % - 0,25 % af
formuen for afdelingen. Den samlede omkostning jeg opgiver, stemmer overens med

den sats Spar Invest opgiver.

* www.sparinvest.dk
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Spar Invest afdelingerne handles gennem landets banker og dermed er det ikke
alene én bank der far hele fortjenesten.

Saledes er der bade faste indtaegter til Jyske Bank for at agere Market Maker og til
Nykredit for at vaere depotbank. Tegnings og formidlingsprovisionen tilfalder de
banker der formidler salget, safremt der foreleegger en samarbejdsaftale. Hvis der
ikke eksisterer en samarbejdsaftale, traeekkes omkostningerne stadig fra kunden og

fordeles herefter til de eksisterende samarbejdspartnere.

| det efterfglgende vil jeg gennemga 4 afdelinger, der har samme profil som de 4 vi
har gennemgaet hos Danske Invest.

Alle tallene fremgar af Bilag 6.

Spar Invest Danske Aktier
Afdelingen®® administreres af ID Spar Invest og den er aktivt forvaltet. Pr. 31.01.2015

Sparinvest Danske Aktier Handelsomk. Market maker Tegningsprovision Formidlingsprov. Depot omk. Adm./radgivning Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.27% 0.20% 1.25% 0 0 0 1.72%  1,720.00kr
Arlig omkostning 0 0 0 0.75% 0.09% 0.71% 1.55%  1,550.00kr
Indlgsning (salg) 0.27% 0.20% 0 0 0 0 0.47% 470.00kr

Figur 19: Omkostninger i Spar Invest Danske Aktier

udger de 10 starste investeringer samlet 48,3% af portefgljen. De 3 starste udgar
20,9%, (heraf Danske Bank med 9,63%). Der er samlet 58 placeringer i portefgljen.

Figur 19 viser at investor ved kgb for 100.000 kr. betaler 1.720 kr. / 1,72% for at kgbe
papiret og 470 kr. / 0,47% for at seelge papiret. Derudover betales der arligt 1.550 kr.
/ 1,55% for at beholde papiret.

Figur 20 viser at

Spar Invest Danske Aktier
omkostningerne ligger

800 2
600 = ==—= == 15 | fladtfra 2011-2014 og
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400 pedi 1 det ggr medlemmernes
4
200 < 0,5 | formue stort set ogsa.
0 0 .
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Formue mio. kr. = = == Omk.procent tydellge tendenser der

peger pa hverken

Figur 20: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue fordele eller ulemper
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med medlemmernes formue i forhold til omkostningerne.

Fra 2010-2011 derimod sker der en tredobling af omkostningerne. Spar Invest skriver
ikke den direkte arsag, men fgr 2010 eksisterer der ikke en afdeling i Spar Invest der
hedder Danske Aktier. Den er derimod et resultat af et opkgb af Egns Invest
Danmark og Egns Invest Norden, der fusioneres og omdannes til Spar Invest

Danmark®’.

Jeg vurderer at det store spring fra 2010-2011 skyldes opggrelsesmetoden i
overgangsperioden, naermere end et lavere omkostningsniveau. Dette fordi de
artikler jeg har kunnet stgve op om Egns Invest i den periode, entydigt peger pa, at

de ogsa udbetalte formidlingsprovision til deres samarbejdspartnere.

Spar Invest European Value

Afdelingen®® forvaltes af Spar Invest S.A. og er aktivt forvaltet. Pr. 28.02.2015 udger

Sparinvest Europa Value Handelsomk. Market maker Tegningsprovision Formidlingsprov. Depot omk. Adm./radgivning Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.28% 0.20% 1.25% 0 0 0 1.73%  1,730.00kr
Arlig omkostning 0 0 0 0.75% 0.22% 0.77% 1.74%  1,740.00kr
Indlgsning (salg) 0.28% 0.20% 0 0 0 0 0.48% 480.00kr

Figur 21: Omkostninger i Spar Invest European Value
de 10 starste investeringer samlet 22.17% af portefgljen. Heraf udger de 3 starste
11,1%. Der er i alt 51 placeringer i portefaljen.

Figur 21 viser at

Spar Invest European Value Aktier investor ved kgb for
800 19 1100.000 kr. betaler
600 o T T ——— 1,85
- s | 1.730kr./1,73% for at
400 ’
- s L75 | kgbe papiret og 480 kr.
1,7
0 165 / 0.48% for at seelge det
2010 2011 2012 2013 2014 ’ igen Derudover over
Formue mio. kr. = = == Omk.procent koster det él"lgt 1.740
Figur 22: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue kr. /1 ’74% at eje det.

Figur 22 viser at der for
denne afdeling ingen synergieffekter er, mellem formuens starrelse og

omkostningsniveauet.

¥ www.sparinvest.dk
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Omkostningerne er svagt stigende over hele perioden og det er medlemmernes

formue ogsa.

Spar Invest Mellemlange Obligationer

Sparinvest ml.lang. obl.  Handelsomk. Market maker Tegningsprovision Formidlingsprov. Depot omk. Adm./radgivning Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.10% 0.05% 0.75% 0 0 0 0.90% 900.00kr
Arlig omkostning 0 0 0 0.40% 0.01% 0.18% 0.59% 589.00kr
Indlgsning (salg) 0.10% 0.05% 0 0 0 0 0.15% 150.00kr

Figur 23: Omkostninger i Spar Invest Mellemlange Obligationer

Afdelingen®® forvaltes af ID Sparinvest og er aktivt forvaltet. Pr. 28.02.2015 udger de
10 starste investeringer 37,26% af afdelingen. De 3 stgrste udger 19,4%. Der er 147

placeringer i afdelingen.

Figur 23 viser at
Spar Invest Mellemlange Obligationer

investor ved kab for

10000 ————— 0,6
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Figur 24 viser at omkostningsprocenten er fuldsteendig statisk i hele perioden 2010-

Figur 24: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue

2014, trods medlemmernes formue er 63% storre i 2012 end den er i 2010.
Retfeerdigvis skal det ogsa naevnes at omkostningerne ikke stiger i 2013 og 2014,

selvom medlemmernes formue falder.

Spar Invest Nye Obligationsmarkeder

Spar Invest nye obl. mark. Handelsomk. Market maker Tegningsprovision Formidlingsprov. Depot omk. Adm./radgivning Samlet Af 100.000 kr
Emission (kab) 0.53% 0.05% 1.00% 0 0 0 1.58%  1,580.00kr
Arlig omkostning 0 0 0 0.70% 0.02% 0.66% 1.38%  1,380.00kr
Indl@sning (salg) 0.53% 0.05% 0 0 0 0 0.58% 580.00kr

Figur 25: Omkostninger i Spar Invest Nye Obligationsmarkeder

Afdelingen® forvaltes af ID Sparinvest og er en aktiv forvaltet afdeling. Pr.
28.02.2015 udger de 10 starste investeringer 28,5% af afdelingen. De 3 stgrste
udger 12,68%. Der er 104 placeringer i afdelingen.
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Side 29



Figur 25 viser at investor der gnsker at investere for 100.000 kr., betaler 1.580 kr. /
1,58% for at kabe, 580 kr. / 0,58% for at saelge papiret og arligt 1.380 kr. / 1,38% for

at eje papiret.

Figur 26 viser at

Invest Nye Obligati ked . .
Spar Tnvest Nye Obligationsmarkeder omkostningerne i denne
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Figur 26: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue pa omkring 25%. Det

virker ikke som om

administrationsomkostningerne i denne afdeling tager hgjde for formuens udvikling.

3.4.3. Syd Invest

Syd Invest er jf. Figur 3 fra IFB, den 7. Stgrste investeringsforening her i Danmark.
IFB skriver at Syd Invest ultimo 2014 administrerede en formue pa omkring 46 mia.
kr. svarende til godt en tiendedel af Danske Invest. Ca. samme tal som Syd Invest

oplyser.

| en artikel i Finanswatch®' for nyligt, hvor Sydbank udtaler sig om
formidlingsprovisionen i relation til MIFID I, skrives der at godt 1/3 del af den formue

der administreres i Syd Invest er fra kunder i andre banker end Sydbank.

Pa Bilag 1 har jeg illustreret omkostningerne i Syd Invest Danmark, der viser
afdelingens omkostninger.

Syd Invest har lige som Danske Invest, faet skabt en vaerdikaede, hvor hovedparten
af indtjeningen tilfalder moderselskabet (Sydbank), da Sydbank agerer bade
depotbank, Market Maker og radgiver.

“° customer.morningstareurope.com
*! finanswatch.dk
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Sydbank/Syd Invest har tilkgbt sig radgivning pa Emerging Markets omradet fra
selskabet EM Quest Capital LLP, men opgiver ikke hvor stor en del af
radgivningshonoraret der tilfalder dem.

Alle tallene brugt i de efterfalgende figurer, fremgar af Bilag 4.

Syd Invest Danmark

Afdelingen*? administreres af Syd Invest og er aktivt forvaltet. Pr. 28.02.2015 udger
Syd Invest Danmark Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Radgivningshonorar Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.22% 1.25% 0 0 0 0 1.47%  1,470.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.24% 0.35% 0.75% 0.02% 1.36%  1,360.00kr
Indlgsning (salg) 0.22% 0 0 0 0 0.22% 220.00kr

Figur 27: Omkostninger i Syd Invest Danmark Aktier

de 10 starste investeringer 55,9% af portefaljen. De 3 stgrste udggr samlet 26,62%
(Danske Bank 9,36%). Der er 43 placeringer i portefaljen.

Figur 27 viser, at investor ved kgb for 100.000 kr. betaler 1.470 kr. / 1,47% for at
kabe og 220 kr. / 0,22% for at seelge papiret.
For at eje det, betaler investor arligt 1.360 kr. / 1,36%.

i Figur 28 viser at der
Syd Invest Danmark (aktier)

ingen direkte
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Figur 28: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue .
afdelingen, selvom
formuen gges.
Derimod stiger omkostningerne i perioden 2011-2012, samtidig med formuen stiger.

Fra 2012-2014 hvor formuen fortsaetter med at stige, ligger omkostningerne fladt.

Syd Invest Europa

Syd Invest Europa Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Radgivningshonorar Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.40% 1.25% 0 0 0 0 1.65%  1,650.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.23% 0.35% 0.75% 0.04% 1.37%  1,370.00kr
Indlgsning (salg) 0.25% 0 0 0 0 0.25% 250.00kr

Figur 29: Omkostninger i Syd Invest Europa Aktier
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Afdelingen®® administreres af Syd Invest og er aktivt forvaltet. Pr. 28.02.2015, udger
de 10 starste investeringer 11,27% af den samlede portefglje. De 3 starste udger
3,57%. Der er 100 placeringer i portefgljen.

Figur 29 viser, at
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Figur 30: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue at eje den betaler han
arligt 1.370 kr. / 1,37%.
Figur 30 viser at afdelingens omkostninger fglger samme trend som medlemmernes
formue fra 2010-2012. Herefter er der et minimalt fald i omkostningerne og en
eksplosiv stigning i medlemmernes formue. Omkostningsprocenten falder fra 1,44% i
2012 til 1,34% i 2014 (ca. 7%). Medlemmernes formue stiger i samme periode fra
268 mia. kr. til 772 mia. kr. (188%). En hurtig omregning fra procent til kr. viser, at
administrationsomkostningerne i kr. stiger fra 3,9 mia. i 2012 til 10,3 mia. i 2014

(164%). Der er altsa heller ikke her tale om stordriftsfordele for investorerne.

Syd Invest Dannebrog Obligationer
Afdelingen** administreres af Syd Invest og er aktivt forvaltet. Pr. 28.02.2015 udger

Syd Invest Dannebrog obl Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Radgivningshonorar Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.10% 0.40% 0 0 0 0 0.50% 500.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.18% 0.10% 0.25% 0.01% 0.54% 540.00kr
Indlgsning (salg) 0.10% 0 0 0 0 0.10% 100.00kr

Figur 31: Omkostninger i Syd Invest Dannebrog Obligationer

de 10 starste investeringer i afdelingen 39%. De 3 starste udger 18,78%. Der er 162
placeringer i portefaljen.

Figur 31 viser at investor ved kgb for 100.000 kr. i afdelingen betaler 500 kr. / 0,50%
for kabet og 100 kr. / 0.1% for salget. Det koster ham 540 kr. / 0,54% arligt for at eje

den.

4 www.morningstar.dk
4 www.morningstar.dk
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Figur 32 viser at
Syd Invest Dannebrog Obligationer
omkostningerne er fulgt
12000 e —— p— 0,55
= - - e e . .
10000 /‘,- == — med formueudviklingen
8000 ~> 0,5 .
6000 ——oAZ op fra 2010 til 2011 og
4000 0,45 .
2000 fortsat med at stige
0 0,4 ;
2010 2011 2012 2013 2014 frem til 2012, hvorefter
Formue mio. kr. = = == Omk.procent de har Ilgget fladt.

Figur 32: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue

| perioden 2012-2014 er
udviklingen bade hvad angar medlemmernes formue og omkostningsprocenten
forholdsvis flad. Heller ikke her er der tegn pa en aget formue farer til feerre

omkostninger.

Syd Invest Hajrentelande Obligationer

Syd Invest Hgjrentelande Handelsomk. Tegningsprovision Adm. honorar Radgivningshonorar Formidlingsprov. Depot omk. Samlet Af 100.000 kr
Emission (keb) 0.65% 1.00% 0 0 0 0 1.65%  1,650.00kr
Arlig omkostning 0 0 0.16% 0.40% 0.65% 0.04% 1.25%  1,250.00kr
Indl@sning (salg) 0.65% 0 0 0 0 0.65% 650.00kr

Figur 33: Omkostninger i Syd Invest Hgjrentelande Obligationer
Afdelingen® administreres af Syd Invest og er aktivt forvaltet. Pr. 28.02.2015 udger
de 10 starste investeringer i portefglien 28,26%. De 3 starste udger 11,65%. Der er i

alt 112 placeringer i afdelingen.

Figur 33 viser at
Syd Invest Hgjrentelande Obligationer .
investor ved kab for
8000 1,3
o eSwge=—===""" 100.000 kr. betaler
6000 —-" ~——_ L 15
4000 ______/’ ’ 1.650 kr. / 1,65% for at
2000 - L1 kabe, 650 kr. / 0,65%
0 1 o ps
2010 2011 2012 2013 2014 fOf at Saelge Og ar“gt
, 1.250 kr. / 1,25% for at
Formue mio. kr. = = = = Omk.procent
eje papiret.

Fiaur 34: Udvikling i Adm. omkostninger og Medlemmernes formue

Figur 34 viser at omkostningerne er stat stigende i hele perioden. Fra 2010-2012 er

der en generel stigning i bade medlemmernes formue og

45 www.morningstar.dk
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administrationsomkostningerne. Fra 2012-2014 falder medlemmernes formue og

administrationsomkostningerne stiger en anelse.

3.4.4. Sammenligning af administrationsomkostninger

U - - -

-—P.~-—--
—d e’

2010 2011 2012 2013 2014

Figur 36: Adm. omkost. pa danske aktier

2

R
= == == Syd Invest
1,5 e -1
- e ae®
1 = === Spar Invest

05 em-e Danske

Invest
0

2010 2011 2012 2013 2014

2

15 o= == ==« Syd Invest
1 === ~=Spar Invest
0,5

= == = = Danske

Invest
0

Figur 35: Adm. omkost. pa europziske aktier

Pa Figur 35-38, ses administrationsomkostningerne pa de 4 afdelinger for de 3

investeringsforeninger. Alle tallene fremgar af Bilag 4-6.

2010 2011 2012 2013 2014

Figur 38: Adm. omkost. pa danske obligationer

0,56

—_— es===c
0,54 = = - Syd Invest o=
0,52 - Cmn G5 SIS G -
05 e Spar Invest
0,48
0,46

e == =« Danske

0,44 Invest

0,42

2010 2011 2012 2013 2014

1,4

12 e Syd Invest
1

08 cee. Spar Invest
0,6

0,4

= e = » Danske

0.2 Invest

0

Figur 37: Adm. omk. pa Hejrentelande obl.

Pa aktieafdelingerne, tegner der sig et billede af, at Syd Invest og Danske Invest

afdelingerne koster nogenlunde det samme at administrere, mens Spar Invest, ligger

et paent stykke over.

Pa obligationssiden er billedet ikke helt det samme. Her er Syd Invest billigst pa de

danske obligationer og fra 2012 dyrest pa hgjrentelande obligationerne. Spar Invest

ligger generelt i den hgje ende og Danske Invest ligger i midten pa de danske

obligationer og i bunden pa de udenlandske.

Overordnet set er Spar Invest den investeringsforening der ud fra de 4 analyserede

afdelinger, har den hgjeste omkostningsprocent. Samtidig kan vi ud fra analysen i

afsnit 3.4.2. sla fast, at den hgjere omkostningsprocent ikke generelt er isoleret til en
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bestemt periode i tiden 2010-2014. Derudover spiller udviklingen i medlemmernes

formue heller ikke nogen vaesentlig rolle.

3.4.5. Sammenligning af formidlingsprovision

For at blive lidt klogere pa, hvorfor Spar Invest er sa meget dyrere at administrere
end de andre to, vil jeg se neermere pa de enkelte investeringsforeningers
formidlingsprovisioner.

De tre selskaber opgiver kun formidlingsprovisionen for indevaerende ar og jeg vil
derfor kun sammenligne den formidlingsprovision der er aktuel i 2015.

Alle tallene fremgar af Bilag 4-6.

Som det ses pa Figur 39 er det

0,8

0.6 igen meget igjnefaldende at Spar
04 Invest ligger i toppen pa samtlige
0,2 4 afdelinger.

0 Pa danske og europaeiske aktier,

Danske Obl. Hgjrentelande Danske aktier EU aktier

deler de pladsen med Syd Invest.

®Danske Invest ™ Spar Invest ™ Syd Invest

Danske Invest er billigst pa

Figur 39: Aktuel formidlingsprovision . .
samtlige afdelinger undtaget de

danske obligationer, hvor Syd Invest er billigst.

Formidlingsprovisionen er derfor med til at treekke administrationsomkostningerne

med op for Spar Invest.

3.4.6. Afkast

Nu hvor vi kender omkostningsniveauet pa de 4 afdelinger under de 3
investeringsforeninger, vil jeg analysere om der er en sammenhaeng mellem
omkostningerne og de afkast de har leveret over en 5 arig periode annualiseret
(omregnet til ar). Samtidig vil jeg sidestille afdelingerne med et relevant Benchmark,

for at vurdere om afkastet kan retfeerdiggre omkostningerne.

Hos Danske Invest er det opgjorte afkast vist som afkast indeholdt udbytte, fratrukket
labende administrationsomkostninger. Indtraedelse og udtraedelsesomkostninger er

ikke fratrukket afkastet, som det fremgar af Central Investorinformation®.

¢ www.danskeinvest.dk
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Bade Syd Invest*” og Spar Invest*® opger afkastet som: afkast indeholdt udbytte,

fratrukket alle omkostninger.

Pa baggrund af ovenstaende, har jeg forudsat at der kun er indregnet omkostninger
for indtreedelse og udtraedelse én gang og derfor tillagt Danske Invest afdelingerne,
deres indtraedelses og udtraedelsesomkostninger (emission og indlgsning), sa tallene

er sammenlignelige.

Der bruges 4 Benchmark til afdelingerne, som alle anvendes pa Morningstars
opggrelser. Herunder:
» Citi Danish GBI 3-5 Yr DKK til de danske mellemlange obligationer
 JPM EMBI Global hedged EUR TR til de udenlandske obligationer
 MSCI Denmark til de danske aktier og

* MSCI Europe Value til de europaeiske aktier.

Yderligere har jeg medtaget en afdeling fra iShares/BlackRock, der hedder iShares
MSCI Europe UCITS ETF* og folger ovenstaende europaeiske indeks, som vi
benchmarker op imod. Det har ikke veeret muligt at finde afdelinger der matcher de 3

andre.

iShares MSCI Europes 5

arige afkast er beregnet ud 5 ars ann. afkast april 2010 - april 2015

18,0%
fra afkast fratrukket Ilgbende | (',
14,0%

omkostninger, som de 12,0%

oplyser til 0,33%.%° De 10.0% — :

,U%
opkreever ikke indtraedelses Zg; 1= - _

0% = o L

0,0% )
udtreedelsesomkostninger. Danske Obl.  Hojrente obl. ~ Danske aktier ~ EU aktier

B Danske Invest ™ Spar Invest ®Syd Invest = Benchmark BIshares MSCI EU

Handelsomkostningerne Figur 40: 5 ars arligt afkast (omregnet), sammenlignet m. Benchmark

a7 www.morningstar.dk
*® doc.morningstar.com
*® www.ishares.com
% www.ishares.com
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afhaenger af udsteder, som kunne vaere DeGiro, der tager 0,02%"°" eller Nordnet,
hvor den hgjeste pris er 0,10% til 0,15%2.
Jeg har fratrukket den lavest mulige sats, som er 2 x 0,02%, fra det afkast iShares

oplyser.

| Figur 40 ses, at det alene er de danske aktier, der drager fordel af at vaere aktivt
forvaltede. | de tre andre tilfaelde, er samtlige investeringsforeninger darligere end det
Benchmark de males op imod. P& de europaeiske aktier kan vi se, at det bedste valg,
havde veeret en ETF fra iShare. Den har leveret et arligt aftkast pa 12,5% mod
Benchmark pa 12,6%.

Den der kommer teettest herpa, er Danske Invest med 12,2%.

Sammenholder vi afkastet med administrationsomkostningerne, kan vi jf. Figur 35-38
konstatere, at Spar Invest Mellemlange obligationer giver det hgjeste afkast, pa trods
af de har de hgjeste omkostninger.

Pa Hgjrentelande obligationer, er det Syd Invest der har de hgjeste omkostninger,

men de leverer samtidig ogsa det bedste afkast.

Pa de danske aktier er det Danske Invest der er bade billigst og bedst, hvor Spar

Invest er dyrest og ligger lige en spids efter.

Pa de europeeiske aktier er Spar Invest klart dyrest og placerer sig i midten med
hensyn til afkast. Syd Invest og Danske Invest koster nogenlunde det samme, men

sidstnaevnte giver det hgjeste afkast.

Der er helt sikkert forskel pa strategien i de enkelte selskaber og koncentrationen af
deres placeringer samt de enkelte valg i portefaljerne spiller en stor rolle pa deres
resultater. Det ses ogsa pa antal placeringer og deres starrelse. Her fylder de 10
stgrste investeringer i portefaljerne for danske aktier mellem 48-56%, europeeiske

11-29%, danske obligationer 18-44% og hgjrentelande obligationer 12-28%.

" www.degiro.dk
% www.nordnet.dk
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3.4.7. Opsummering

| afsnit 3.4. har jeg sammenlignet de 4 forskellige afdelinger, fra hver 3 forskellige
investeringsforeninger og er kommet frem til, at der ikke er nogen tegn pa
stordriftsfordele for investor. Derimod tyder meget pa at stordriftsfordelene er en
meget god forretning for investeringsforeningerne og dermed bankerne.

Det virker ogsa til at det er lidt sveerere at veere investeringsforening, nar man ikke
har sin egen bank. Analysen af de tre selskaber viser, at Spar Invest generelt har et
hgjere omkostningsniveau end de to andre, hvilket afspejler sig i bade emission,
indlgsnings og administrationsomkostninger.

Safremt formidlingsprovisionen helt bortfalder, vil Spar Invest i hgjere grad veere
afhaengig af, at sld Benchmark end de to andre. Dette fordi det gkonomiske

incitament for bankerne, i at vaelge Spar Invest, bliver mindre.

Der er ikke noget der entydigt peger pa, at omkostningsniveauets starrelse i de
forskellige afdelinger spiller nogen umiddelbar rolle, nar afkastet sammenlignes
indbyrdes. Et argument kunne vaere at en mere aktiv portefglje kraevede flere
ressourcer, men det er ikke tilfeeldet her.

Derimod star det meget klart, at afdelingerne har svaert ved at sla Benchmark. Her er
det kun 1 ud af 4 (3 ud af 12) afdelinger der klarer det og det er tilmed den, hvor

forvalterne har en hjemmebane fordel (danske aktier).
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4. Bankernes indtjening

Bankerne tjener godt pa formidling af investeringsprodukter og et fuldsteendigt forbud
mod formidlingsprovisionen, der er en veesentlig del af den indtjening, vil forringe
deres bundlinje i nogen grad.

Som jeg viste i afsnit 3.3.8. er formidlingsprovisionen i 2013 i en starrelsesorden af 3
mia. kr. Penge der fordeles rundt til de enkelte banker.

Hvilke banker der tjener hvor meget kan veere sveert at gennemskue.

Hvor meget deres bundlinje, samt andre nggletal forringes, vil jeg analysere mig frem

til i det efterfglgende.

4.1. Sektoren i tal

For at fa en indikation af, hvad de enkelte banker tjener pa at formidle
investeringsforeninger, vil jeg se pa deres naturlige®® andel af bankmarkedet malt i
arbejdende kapital, sideholdt med deres gebyrindteegter pa veerdipapiromradet.
Derudover vil jeg forholde mig til om Private Banking og formuepleje er en af deres

maerkesager eller noget der ikke fokuseres synderligt pa.

Ser vi pa sektoren som helhed, har
t54

Arbejdende kapital 2013
Finansradet™ pa deres hjemmeside = Gruppe 1 ® Gruppe 2 ¥ Resten
opgivet tal for 2013, der viser hvor
store de enkelte banker er, malt pa
arbejdende kapital. Bankerne er opdelt

i grupperne 1-4.

De banker jeg analyserer tilhgrer
gruppe 2, der jf. Figur 41, har en

samlet andel pa ca. 8% (7,57%). Figur 41: Andel af den totale arbejdende kapital

% Den andel de bgr & af den samlede formidlingsprovision pa 3 mia. (2013) jf. Morningstar og egen beregning, set ift. deres
starrelse, mélt i arbejdende kapital.
* www.finansraadet.dk
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Gruppe 2 bankerne har jeg omregnet til 100%, for at vise fordelingen, jf. Figur 42.
Isoleret set ud fra Figur 42, ma det
Arbejdende kapital 2013 - Gruppe 2 banker antages at Spar Nord Bank som
den stagrste bank, tjener flest penge
pa investeringsomradet, efterfulgt

af AL Bank og herefter RL Bank.

Gruppe 2
avrige
53%

Ser vi pa Spar Nords hjemmeside

fremgar det at de far provision fra 8

forskellige investeringsforeninger,

Figur 42: Arbejdende kapital Gruppe 2 banker heriblandt ogsé de st(arstess.

Pa AL Banks hjemmeside® fremgar det at de ligeledes far provision fra 8 forskellige
investeringsforeninger. Heriblandt Danske Invest som den starste.

RL’s hjemmeside®’ viser at de har vaeret lidt bedre til at lave samarbejdsaftaler end
de to andre og har saledes formidlingsaftaler med 15 investeringsforeninger,

heriblandt ogsa de starste.

Under afsnit 3.3.8. Figur 9, fremgik det at investorernes formue fordelt pa Privat og
Erhverv, samlet androg 35% i 2013 af den samlede formue der er under forvaltning i
investeringsforeningerne. Den samlede formue var i 2013 pa 1.385 mia. kr. og 35%
heraf er rundt regnet 485 mia. kr.

Desuden kom vi frem til at den samlede formidlingsprovision udbetalt i 2013 var pa

ca. 3 mia. kr.

Det er ikke til at vide hvor mange banker der modtager formidlingsprovision og i hvor
stort et omfang. Men jeg vil vurdere at hovedparten af provisionen tilfalder gruppe 1

og 2 banker, hvor de som minimum far deres naturlige andel af det samlede belgb.

De 3 banker har en arbejdende kapital, der ud af samtlige banker udgar henholdsvis
1,96% for Spar Nord, 1,06% for AL og 0,56% for RL. Ud fra de tal, bar den naturlige

% www.sparnord.dk
% www.al-bank.dk
*” alm.landbobanken.dk
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andel veere henholdsvis 59 mio. kr. for Spar Nord, 32 mio. kr. for AL og 17 mio. kr. for
RL.

Ser vi pa deres regnskaber i Bilag 7 for 2013 fremgar det, at Spar Nord har en samlet
indtjening pa 138 mio. kr., AL 78 mio.kr. og RL 107 mio. kr. pa den del af
investeringsomradet der omfatter formuepleje, veerdipapirhandel og depoter.

Den samlede indtjening teeller bade formidlings og tegningsprovision, kurtage m.m.

Kapitalforvaltning, Markets og valuta er ikke medregnet.

| Nordea havde jeg en indtjening pa mine Private Banking kunder pa omkring 1,75%
(opgjort som 175 basispunkter), hvilket var over middel og kreevede lgbende
omleegninger i portefaljen. | Nordeas fondsadministration og hos de mere formuende
kunder var indtjeningen teettere pa 1%. Derfor vil antager jeg at
gennemsnitsindtjeningen hos de 3 banker ligger i spaendet 1,1% - 1,5%. Hvis
formidlingsprovisionen udger 0,58%, jf. faromtalte analyse i Morningstar, vil alt i
spaendet 0,58% til 1,5% ikke veere formidlingsprovision, dvs. Emissions,

indlgsningsomkostninger og resterende administrationsomkostninger.

Herefter forudseetter jeg at RL tjener 1,5% pa deres kunder, da de om nogen har
slaet sig op pa at lave gode forretninger, samt har satset massivt pa Private Banking,
herunder afdelinger i Holte og Arhus, som ligger langt fra deres base. RL har ogsa

flest formidlingsaftaler med investeringsforeningerne.

Spar Nord forudseetter jeg tjener omkring 1,4% pa deres investeringskunder og AL
tiener 1,2%. Det gear jeg fordi jeg vurderer AL som vaerende den mindst aktive inden
for investeringsomradet.

Spar Nord er den stgrste bank i Gruppe 2, men efter min vurdering ikke lige sa steerk

som RL pa omradet.

Herefter udregner jeg formidlingsprovisionen for alle tre som falgende:
e RL: Hvis 107 mio. = 1,5%, sa er 0,58% = 107/1,5*0,58 => 41 mio.
e Spar Nord: Hvis 115,2 mio. = 1,4%, sa er 0,58% = 115,2/1,4*0,58=> 48 mio.
e AL: Hvis 78 mio. = 1,2%, sé& er 0,58% = 78/1,2*0,58 => 38 mio.
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Figur 43 viser, hvad bankernes samlede indtjening er pa investeringsomradet
eksklusiv Kapitalforvaltning, Markets m.m.

Dvs. veerdipapirer, depoter formuepleje m.m. herunder emission og tegning. Spar
Nord har udover indtjeningen der er vist her, en tilsvarende eller stgrre indtjening fra

deres kapitalforvaltningsomrade.

Nar vi sammenligner 0

bankernes stgrrelse som 50 107 115,2
vist i Figur 42, med den 100

samlede indtjening i 80

Figur 43, er det meget 0
40
tydeligt at RL er meget 2

mere aktiv p4 omradet 0
end Spar Nord og AL.

RL Bank Spar Nord Bank AL Bank

B Samlet indtj. ®Naturlig andel ™ Beregnet andel

Groft set er Spar Nord 4 Figur 43: Indtjening pa investeringsomradet i mio. kr. i 2013, samt

. naturlig og beregnet andel formidlingsprovision af samlet 3 mia.
gange sa stor som RL og

AL er dobbelt sa stor som RL, men det afspejler sig ikke i tallene.

Figur 43 viser ligeledes hvad bankernes naturlige andel af den samlede
formidlingsprovision pa 3 mia. kr. er. Sammenholder vi den med den beregnede
andel, er det igen meget tydeligt, at RL tjener langt flere penge pa
formidlingsprovision, end dens starrelse ellers tilsiger, hvor de 2 andre banker ligger

nogenlunde pa det niveau, der svarer til deres naturlige andel.

Vi kan derudover aflaese, hvor stor en rolle formidlingsprovisionen spiller for de 3
banker, hvis ellers de forudsaetninger jeg satte op omkring indtjeningsniveauer
mellem 1,2% - 1,5% holder vand. Alle star til at miste en stor indtjening ved et totalt
forbud, men AL bliver hardest ramt, da formidlingsprovisionen udggr en meget hgj
andel af deres samlede indtjening pa omradet. RL og Spar Nord bliver lidt mindre
ramt, da de er bedre til at tiene penge pa emission og indlasning (handler papirerne

oftere), som ggr, at formidlingsprovisionen rent andelsmaessigt fylder mindre.
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4.2. Ringkjgbing Landbobank

RL har eksisteret siden 1886 og er i dag ledet af adm. direktgr John Fisker. De slar
sig op pa at vaere "en solid bank” og er en saerdeles
omkostningseffektiv bank. Malt pa indtjening pr.

omkostningskrone (2013) fra Finanstilsynet®, er de ikke
¢
’ 4 overgaet af nogen i Danmark. Det samme er tilfaeldet nar vi ser

isoleret pa omkostningsprocenten, der ultimo 2014 er pa 32,8%.

De har hovedkontor i Ringkgbing og filialer i 8 andre byer, samt Private Banking
afdelinger i Herning, Arhus, Holte og Ringkabing. Bortset fra Private Banking i Arhus
og Holte, samt en almindelig filial i Viborg er alle filialerne placeret vest for Herning.
RL er et aktieselskab og ejes af ca. 17.000 aktionzerer og beskeeftiger ultimo 2014

ca. 270 medarbejdere.

4.2.1. Regnskab

| det fglgende fremgar udvalgte tal fra regnskaberne 2013 og 2014 for RL. De
udvalgte tal bruges alle til udregning af de efterfglgende nagletal.

Min redeggrelse for regnskaberne, skal belyse i hvilken grad en mistet
formidlingsprovision, vil 2endre pa bankens nggletal, som efterfglgende udregnes i
afsnit 4.2.2.

Alle oplysninger og udregninger fremgar af Bilag 7.

358.000 446.000 409.170
2.901.000 3.099.000 3.099.000
17.444 18.471 18.471
841.531 885.949 836.842
393.181 385.087 385.087
107.000 127.000 77.893

Antaget formidlingsprovision (brutto) 41.373 49.107 0

Antaget formidlingsprovision (netto) 31.030 36.830 0

Figur 44: Udvalgte regnskabstal fra Ringkjgbing Landbobanks arsrapporter 2013+2014

Ovenstaende regnskabstal viser de faktiske tal for 2013 og 2014. | kolonnen 2017,

har jeg forudsat at alle andre tal end Arets nettoresultat, Indteegter fra investering og

% www.finanstilsynet.dk
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Formidlingsprovision brutto/netto og Netto rente/gebyr indtaegter bibeholdes pa det

niveau de var i 2014. Det er naturligvis ikke sandsynligt og i det mindste burde

egenkapitalen vokse med en del af overskuddet. Alligevel er det forudseetningen, da

jeg gnsker at give et billede af, hvordan 2014 ville have set ud, hvis det i stedet

havde heddet 2017 og MIFID Il, samt et forbud mod formidlingsprovision, var en

realitet.

Udregning af regnskabstal 2017 er gjort pa falgende made:

Arets nettoresultat 2017 =

Arets resultat — Antaget formidlingsprovision efter SKAT (2014).

Netto rente/gebyrindtaegter 2017 =

Netto rente/gebyrindtaegter — Antaget formidlingsprovision far SKAT (2014).
Indteegter pa investeringsomradet 2017 =

Indteegter pa investeringsomradet — Antaget formidlingsprovision far SKAT
(2014).

Formidlingsprovisionen netto, er brutto fratrukket 25% SKAT.

Resten af tallene er sat lig med 2014.

RL’s arsregnskaber for 2010-2012°° viser desuden, at indtjeningen pa

140
120
100
80
60
40
20

investeringsomradet er pa
Indtjening pa formuepleje og verdipapirhandel henholdsvis 78, 69 o g 95 mio. kr.
Sammenholdt med Figur 44 ser
\/\ trenden ud som vist i Figur 45.
Her fremgar det ret tydeligt at RL
har haft en ganske flot udvikling i
2010 2011 2012 2013 2014 2017 indtjeningen pa omradet fra 2010

(MIFIDII)
til 2014. Indtjeningen er far SKAT

steget over 50%.

Indtjening mio. Kr.

Figur 45: Indtjening pa veerdipapirhandel 2010 - 2017

Fjerner vi formidlingsprovisionen helt i 2017, falder indtjeningen tilbage til 2010

niveau.

% alm.landbobanken.dk
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Andre steder i regnskabet hvor vi vil se den direkte konsekvens, er i Arets
nettoresultat. Her kan provisionen aflaeses direkte og Arets nettoresultat 2017 hedder
i stedet for 446 mio. kr. i overskud, 409 mio. — et fald pa 8,3%.

4.2.2. Nagletal for/efter MIFID Il
| det felgende vil jeg analysere en reekke nggletal, for at finde frem til i hvor hgj grad

de bliver pavirket, ved indfgrelsen af MIFID I, forudsat 2014 tallene er de geeldende i
2017.

ROE
ROE => Return On Equity => Egenkapitalforrentning, viser hvor dygtig banken er til

at tiene penge pa den kapital de har.

ROE beregnes: Arets resultat efter SKAT x 100

Egenkapital

I O I

12.34 14,39 13,2

Af ovenstaende fremgar det, at ROE bliver negativt pavirket og falder fra et niveau pa
14,39% i 2014 til et niveau pa 13,2% i 2017.

Ty

2008 2009 2010 201 2012 2013

Figur 46: ROE Danmark - alle banker Figur 47: ROE Europa - alle banker fra tal fra ECB

(2013), ligger
RL stadig meget hgijt og et fald i ROE burde derfor ikke vaekke nogen bekymring.
Niveauet i 2017 vil stadig veere hgjere end i 2013.
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ROA
ROA => Return On Assets => Forrentning af aktiverne, viser hvor dygtig banken er til

at forrente de aktiver de har pa balancen.

ROA beregnes: ROE / Gearing
Gearing beregnes: Henseaettelser + Geeld
Egenkapital

I L O
2,19 2,51 2,3

Da ROA er direkte pavirket af ROE, er det klart den falder i 2017 ligesom ROE.
Alligevel er det veerd at bemaerke, at en sammenligning mellem RL og de danske®
og europaeiske® banker (2013) viser, at RL ogsa pa ROA ligger langt over

gennemsnittet.
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Figur 49: ROA Danmark - alle banker Figur 48: ROA Europa - alle banker

Indtjening pr. omkostningskrone

Indtjening pr. omkostningskrone viser, hvor mange kroner banken har i indtjening,
hver gang den bruger 1 kr. i omkostning og kan give en idé om hvor
omkostningseffektiv banken er.

Et tal over 1 viser at arets resultat efter SKAT er positivt.

Tallet beregnes: Netto rente og gebyrindtaegter

Samlede omkostninger inkl. nedskrivninger

2 sdw.ecb.europa.eu
% sdw.ecb.europa.eu
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Indtjening pr. omkostningskrone ““ 2017
2,14 2,3

2,17

Den manglende indtjening fra investeringsomradet medfarer et fald fra 2,3% i 2014 til
2,17% i 2017, svarende til 5,65%.

Tallet er stadig i den meget hgje ende, nar vi sammenligner med de andre banker fra
Finanstilsynets KPI opggrelse (2013)%. Her viser opgerelsen at gennemsnittet for

Gruppe 2 bankerne i 2013 ligger pa 0,98%.

4.3. Spar Nord Bank

Spar Nord er grundlagt i 1824 og er den starste bank af Gruppe 2 bankerne. Den er
ledet af adm. direktar Lasse Nyby.

Spar Nord vil gerne kendetegnes ved at vaere en enkel bank
med fokus pa privatkunder og sma og mellemstore
virksomheder i lokalomraderne. De store kunder er fravalgt som
en del af strategien.

De har decentraliseret magten saledes, at de lokale banker kan

traeffe deres beslutninger lokalt og hurtigt.

Spar Nord har som den eneste af de tre banker en Kapitalforvaltningsafdeling, hvilket
normalt er forbeholdt de "store” banker.

Banken er landsdaekkende med 71 lokale banker og 1.471 medarbejdere.

4.3.1. Regnskab
Regnskabet gennemgas pa samme vis og ud fra samme forudsaetninger som ved RL
afsnit 4.2.1.

Alle tal og udregninger der ikke fremgar her, er vist pa Bilag 7.

o4 www.finanstilsynet.dk
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Arets resultat efter skat 536.100 613.600 569.727
Egenkapital 6.533.000 7.033.000 7.033.000
Henseaettelser 260.600 196.700 196.700
Netto rente/gebyr indtaegter 2.902.700 2.809.900 2.740.631
Samlede omk. Inkl. nedskrivninger 1.741.400 1.922.400 1.922.400
Indtaegter pa investering 115.200 141.200 82.703
Antaget formidlingsprovision (brutto) 47.726 58.497 0
Antaget formidlingsprovision (netto) 35.794 43.873 0

Figur 50: Udvalgte regnskabstal fra Spar Nord Banks arsrapporter 2013+2014

Udover ovenneaevnte regnskabstal, viser arsrapporterne 2010-2012, at udviklingen pa
investeringsomradet har vaeret rigtig positiv, med et resultat pa 75,3 mio. kr. i 2010,
67,6 mio. kr. i 2011 og 90,4 mio. kr. i 2012.

Sammenholdt med Figur 50, ser udviklingen ud som vist i Figur 51. Figur 51 er

naermest en tro kopi af RL’s
Indtjening pa formuepleje og vardipapirhandel

udvikling, bortset fra et hgjere

160

topniveau i 2014. oot //\\

Ser vi pa tallet i 2017 efter o I N
fiernelse af 23

formidlingsprovisionen, falder 28

Spar Nords indtjening tilbage til 000 ooz s o (M%lg%]gﬂ)
2010 niveau. = Indtjening mio. Kr.

Faldet pa investeringsomradet Figur 51: Indtjening pa vardipapirhandel 2010 - 2017

giver udslag i arets resultat efter
SKAT, hvor det falder fra 613,6 mio. kr. til 569,7 mio. kr., svarende til en tilbagegang
pa 7,2%.

4.3.2. Nagletal for/efter MIFID I
Beregningerne af nedenstaende nggletal sker med baggrund i samme formler som i

afsnit 4.2.2., og der refereres ligeledes til Figurerne 46-49 i sammenligningen.

ROE

ROE__ | M | M| a7
8,21 8,72 8,1
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ROE falder fra 8,72% i 2014 til 8,1% i 2017, hvilket er til et generelt lavere niveau
end det vi sa hos RL. Det er ligeledes en udfordring for Spar Nord, at ROE i 2017 vil
veere lavere end i 2013. Iszer nar malet i 2015 er en ROE pa 10%.%°

Alligevel ligger Spar Nord et godt stykke over gennemsnittet, malt pa 2013 tal, jf.

Figur 47 — bade hvad angar de danske og de europzeiske banker.

ROA
ROA_ | 2] 2| 207
0,82 0,88 0,81

ROA udvikler sig naturligt i samme retning som ROE og ser vi pa udviklingen fra
2014 til 2017, sa falder ROA her til et niveau der er under det i 2013, hvilket igen ma
veere en udfordring for Spar Nord.

Spar Nord er stadig vaesentlig bedre en gennemsnittet for de europaeiske og danske
banker, jf. Figur 48 og 49 (2013 tal).

Indtjening pr. omkostningskrone

Indtjening pr. omkostningskrone ““ 2017
1,67 1,46

1,43

Indtjening pr. omkostningskrone gar den forkerte vej i Spar Nord. Saledes er det
bade faldet fra 2013 til 2014 og vil falde yderligere i 2017.
Faldet afledt af den manglende formidlingsprovision er begraenset, hvilket skyldes at

formidlingsprovisionen kun udger omkring 7,2% af Arets nettoresultat i 2014.

Sammenlignet med resten af Gruppe 2 bankerne, jf. faromtalte KPI tal fra

Finanstilsynet, er Spar Nord stadig langt bedre end gennemsnittet pa 0,98%.

4.4. Arbejdernes Landsbank

AL blev grundlagt i 1919 som en bank for lsnmodtagerne og et resultat af

Ty

Socialdemokratiets og fagforeningernes

gnske om at fa deres egen bank. De vil gerne

= vaere kendte for at vaere en ansvarlig bank og

% www.sparnord.dk
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betjener private, foreninger, samt sma og mellemstore virksomheder.
Et af de omrader de seaerligt har slaet sig op pa, er radgivning og formidling af Ian til

andelsboliger.

Banken er landsdaekkende og har saledes 71 filialer over hele landet og beskaeftiger
1.082 medarbejdere i 2014.

De er den af de 3 banker der mindst henvender sig til det formuende kundesegment
og har saledes hverken Private Banking, Markets eller kapitalforvaltningsenheder.
Inden for investeringsradgivning har de jf. deres hjemmeside 3 medarbejdere der
arbejder hermed og et koncept de kalder for AL-Investeringsservice.

Banken ledes i dag af ordferende direktor Gert R. Jonassen og selvom det er et
aktieselskab, er de ikke barsnoteret. Ligeledes er det ikke alle der kan fa lov at blive

aktionaer i banken.

AL er 6 ar i treek karet som arets bank af kunderne, senest her i 2014. Analysen er

lavet af Voxmeter®.

4.4.1. Regnskab
Regnskabet gennemgas pa samme vis og ud fra samme forudsaetninger som ved RL
og Spar Nord.

Alle tal og udregninger der ikke fremgar her, er vist pa Bilag 7.

423.362 266.380 228.763
3.929.360 4.199.965 4.199.965
81.336 94.780 94.780
1.580.141 1.629.379 1.579.223
1.506.250 1.524.658 1.524.658
78.472 103.771 53.615

Figur 52: Udvalgte regnskabstal fra Arbejdernes Landsbanks arsrapporter 2013+2014

% voxmeter.dk

Side 50



Figur 52 viser at indfgrelsen af MIFID Il kan fa den konsekvens at arets resultat efter
SKAT falder fra 266,4 mio. kr. i 2014 til 228,8 mio. kr. i 2017, svarende til et fald pa
14,1%, hvilket er det hgjeste fald af de tre banker.

AL’s regnskaber fra 2010-2012°"

viser, at indtjeningen fra

Indtjening pa formuepleje og vaerdipapirhandel

120 investeringsomradet i 2010-2012

100 -\
~~ \. .
80 var henholdsvis 67, 61 og 64
2 mio. kr.
20 Sammenholdt med tal fra Figur
0
2010 2011 2012 2013 2014 2017 52, vises udviklingen pa omradet
(MIFIDII)

i Figur 53. Her ser vi at AL ikke i

Indtjening mio. Kr.

Figur 53: Indtjening pa vaerdipapirhandel 2010 - 2017 samme stil har fokuseret pa dette
omrade og derfor kun har haft en

meget begraenset udvikling i arene 2010 til 2012. Fgrsti 2013 og igen i 2014, er

indtjeningen vokset.

2017 ser ikke godt ud for AL og indtjeningsniveauet falder fra et niveau pa 104 mio. i

2014 til 53 mio. i 2017, hvilket er 14 mio. mindre en niveauet fra 2010.

4.4.2. Nagletal for/efter MIFID Il
Beregningerne af nedenstaende nggletal sker med baggrund i samme formler som i

afsnit 4.2.2., og der refereres ligeledes til Figurerne 46-49 i sammenligningen.

ROE

I L I

10,77 6,34 5,45

AL har modsat de to andre banker ikke haft en positiv udvikling i ROE fra 2013 il
2014, pga. en faldende bundlinje. Faldet skal ses i sammenhaeng med, at AL har en
meget forsigtig strategi i forhold til deres egen veerdipapirbeholdning (14 mia. i

obligationer) og derfor stort set ingen forrentning havde i 2014.

 www.al-bank.dk/
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Forudsat denne udvikling fortseetter, bliver de ogsa ekstra hardt ramt og ma se deres
ROE halveret fra 2013 til 2017.
Sammenlignet med Figur 46 og 47 er AL stadig bedre til at forrente egenkapitalen

end gennemsnittet af de danske og europaeiske banker, men forspringet er ikke stort.

ROA
I L O
1,28 0,76 0,65

ROA falder ligesom ROE ogsa stgt fra 2013 til 2017 men er stadig bedre end de
danske og europaiske bankers gennemsnit, vist i Figur 48 og 49.

Set i forhold til RL og Spar Nord er niveauerne langt under.

Indtjening pr. omkostningskrone

Indtjening pr. omkostningskrone ““ 2017
1,05 1,07

1,04

Indtjening pr. omkostningskrone flytter sig ikke synderligt fra 2013 til 2017, da
bankens indtjening pa gebyrer og renter samt deres omkostningsbase er nogenlunde
stabil. Faldet fra 2014-2017 er begreenset til 2,8% og formidlingsprovisionen har ikke

den store indvirkning pa nggletallet her.

4.5. Opsummering

Som afsnit 4.2., 4.3. og 4.4. har vist, sa bliver alle tre bankers nggletal pavirket
negativt, hvis formidlingsprovisionen bortfalder.

Vi sa ogsa at der er stor forskel pa udgangspunktet i de tre banker, bade hvad angar
indtjeningsudviklingen pa investeringsprodukterne, men ogsa nggletallene.

Her fremgik det at specielt RL star med de bedste kort pa handen. Fordi de er mere
aktive pa investeringsomradet og dermed nemmere vil kunne @ge indtjeningen pa

emissions og indlgsningsomkostningerne, ved at saette handelsfrekvensen op.
Spar Nord har muligvis lignende mulighed pa grund af deres starrelse og ser vi pa

indtjeningsudviklingen bade i % og i kr. fra 2010 til 2014, s& er den meget lig RL. Her

skal vi bare huske pa at Spar Nord er fire gange sa stor som RL.

Side 52



Med nuveerende setup, hvor de ikke har en Private Banking division, bliver det en
sveer opgave at lgfte uden en dedikeret enhed, der har fuld fokus pa den del af

forretningen.

AL derimod er den bank der efter min mening har de stgrste udfordringer, da jeg
vurderer at de med baggrund i deres profil ikke er seerligt aktive pa omradet. Et
bortfald af formidlingsprovisionen, vil derfor ogsa vaere vaesentligt sveerere at hente
her, hvis de ikke aendrer i deres tilgang til deres formuende kunder. Omvendt
forestiller jeg mig ikke, at de pludselig etablerer Private Banking, da det ikke ligger i

deres DNA at fokusere pa dem.

5. Konceptudvikling eller afvikling

Nar MIFID Il bliver implementeret i den danske lovgivning og hvis arbejdsgruppen
omtalt i afsnit 2.1. kommer frem til en Igsning der farer til et fuldsteendigt foroud mod
formidlingsprovision, sa vil sektoren miste 3 mia. kr. eller mere i arlig indtjening.
Pengene forsvinder fra bundlinjen fra den ene dag til den anden og det vil veere op til
den enkelte bank, at tiene pengene pa anden vis eller effektivisere og reducere

omkostningerne for at opveje det mistede.

5.1. Erfaringer fra Holland

| Holland indfarte man reglerne som direktivet fra MIFID Il har beskrevet, den 1.
Januar 2013.

Herhjemme har vi hgrt fra Sydbank, IFB og Finansforbundet m.fl. at alle resultater fra
Holland indtil videre peger pa, at Retail investorerne bliver ladt i stikken og dermed
kommer til at std med en enorm risiko for, at investere forkert. Her er
problemstillingen at bankerne kun vil satse pa de mere formuende kunder, da Retail
kunderne ikke laengere er rentable.

Ligeledes har Syd Invest sagt at de forventer et formuedraen pa deres

investeringsforeninger, nar MIFID Il bliver en realitet.
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AFM der er det hollandske svar pa Finanstilsynet, har udgivet en artikel pa baggrund
af en tale® fra november 2014. Her forteeller bestyrelsesmedlem Theodor
Kockelkoren om Hollands erfaringer med forbuddet mod formidlingsprovisionen.

Han fortzeller at strukturen i Holland fgr forbuddet var sadan, at man som kunde
enten var execution only kunde (ingen radgivning) eller fuldsteendig
radgivningskunde. En execution only kunde handlede 100% selv og prisen var

omkring 75bp. Den er i dag faldet til 25bp.

Efter forbuddet er der opstaet en raekke nye tilbud og koncepter til kunderne, sa det
ikke kun er enten/eller lzengere. Samtidig er der indfart en raekke
selvbetjeningslgsninger til understgttelse af kundernes valg.

Han fortzeller at konkurrencen mellem udbyderne er steget og priserne er faldet.
Specielt de passive produkter er faldet med omkring 50%, (i Danmark fx Spar Invest

Index).

En anden positiv ting der omtales er, at hvor radgiverne far fokuserede pa de
produkter der gav banken den hgjeste provision, sa fokuseres der nu mere pa,
hvordan de kan finde den mest optimale service for kunderne, med det bedste mix af
fonde m.m. Radgiveren bliver altsa i hgjere grad en afgarende faktor for kundens

afkast end investeringsforeningen.

Holland har indfgrt MIFID Il preecist som direktivet lagde op til, hvor vi i Danmark

stadig diskuterer hvad der er den bedste lgsning.

Theodor Kockelkoren siger at den eneste uhensigtsmaessighed i den made Holland
har gjort det pa er, at der ikke er indfgrt forbud mod provision pa execution only og
begreenset radgivning. (Se ogsa MIFID oplaegget i Figur 2, afsnit 2.2.) Det har fart til
en stigning i execution only, med 55% i 2013 og yderligere 45% i 2014.

Hollands starste bank ABN AMRO, skriver i arsrapporten 2014%°, at forbuddet har

haft en negativ effekt pa indtjeningen i Private Banking og Retail, men bl.a. er blevet

8 www.afm.nl
% www.abnamro.com
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(in millions) 2014 2013 2012

Fee and commission income 2,693 2,639 2,652
Fee and commission expense 1,002 996 996
Net fee and commission income 1,691 1,643 1,556

Net fee and commission rose modestly, primarily due to higher commitment fees and corporate
finance advisory fees. The switch to an all-in fee for investment products in the Netherlands had
a negative impact at both Retail Banking and Private Banking. This was offset by a positive impact
from the acquisition of the German private banking portfolio from Credit Suisse A.G. as from
September 2014.

Figur 54: Uddrag fra ABN AMRO Arsrapport 2014

opvejet af prisstigninger pa de kunder der har en fuld radgivnings aftale. Som det ses
pa Figur 54, er der en stigning i indtjeningen fra 2012, pa trods af den manglende
formidlingsprovision.

Da ABN AMRO er en storbank og har en division der handterer Private Banking, er
den selvfglgelig ikke 100% retvisende for hvad der sker i de mindre banker, men det

giver en indikation af, hvad der er muligt og hvordan.

5.2. Investeringsradgivning fer MIFID Il

Radgivning om investeringsprodukter er i dag baseret pa en raekke regler om hvem
der ma radgive om hvad. Saledes ma en bankradgiver kun radgive om gr@nne og
gule investeringsprodukter, puljer og visse portefaljer, hvis de er certificerede™. |
Nordea ved jeg at man i Retail som udgangspunkt ikke yder radgivning om andet end

investeringsforeninger (fx enkelt aktier).

En IR, skal have bestaet den rade certificeringsprove, for at yde radgivning om
produkter der er mere komplicerede end investeringsforeninger - fx certifikater,

strukturerede obligationer m.fl.

Den typiske bankradgiver har en bred viden inden for pension, forsikring, bolig og
investering, men typisk ikke dyb, da antallet af kunder vanskeligger fordybelse.
Derfor er bankradgiverens viden om investering ogsa begraenset og afhaengig af en
IT opseetning, der gar det muligt ud fra en raekke spagrgsmal til kunden, at hjeelpe

med at veaelge de rigtige investeringsforeninger.

o www.certificeringsportalen.dk
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Investeringsforeningen hedder herefter med meget stor sandsynlighed det samme
som banken, eller den forening, banken modtager provision fra. Bankradgiverens og
kundens indflydelse pa valget er altsa begraenset og falger systemets anbefaling.

Herefter skal der kabes eller szelges i en investeringsportal.

En IR har derimod en dyb viden om investeringsomradet. Han vil derfor bedre veere i
stand til at differentiere kundens sammensaetning af veerdipapirer. Alligevel er det
min pastand, at sammenseetningen af portefaljen ikke er sa forskellig, da IR ligeledes
vil inkludere flest af de afdelinger der betaler provision til banken eller har samme

navn som banken.

Forskellen ligger mere i antal papirer end i sammensaetningen. Retail kunden vil ikke
have s& mange papirer og de omleegges ikke sa ofte. Private Banking kunden vil

have flere papirer der "kreever” oftere omleegning.

Eksempel:

En Retail kunde har investeret 500.000 kr. i Nordea Invest Basis 2!, med en
fordeling pa 30% aktier og 70% obligationer, samlet i 1 papir. Det behgver ikke
omleegges og indtjeningen til banken udover emission og indlgsning er 1,19% arligt.
1,19% er sikkert fint pa en Retail kunde, men denne metode ville ikke blive brugt i
Private Banking, da en indtjening 1,19% arligt ikke er tilstraekkelig. Men hvor far

kunden det bedste afkast?

Den store forskel pa bankradgiver og IR, ligger i afdaekning af kunden og korrekt
placering nar der ses pa risiko og tidshorisont. Dette vil til gengeeld have en

afggrende betydning for afkastet.

5.3. Investeringsradgivning efter MIFID Il

Hvis formidlingsprovisionen bortfalder helt, sa mister Retail den faste indtjening, de
normalt ikke skulle anstrenge sig voldsomt for. Den manglende indtjening pa den
enkelte kunde kan kun komme ind ved at omlaegge eksisterende papirer i kundens

portefalje oftere end hidtil, indfare hajere gebyrer pa kurtage og

" www.nordea.dk
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handelsomkostninger eller indkreeve et fast gebyr for radgivningen. Eller en

kombination.

For Private Banking geelder ligeledes at en stor fast indtjening bortfalder. Her vil jeg
vurdere at formidlingsprovisionen andrager omkring 25-40% af den samlede
indtjening, afhaengig af hvor aktiv ’kunden” er. Det vil kreeve en hel del ekstra aktivitet
fra den enkelte IR, men det er efter min vurdering mere opnaeligt end det er i Retail,

da det i Private Banking er en meget stor del af jobbet.

5.4. Omkostningsreduktion

Alle banker segmenterer deres kunder i en eller anden forstand. Dem der har et
forretningsomrade med Private Banking og formueforvaltning, har sat nogle greenser
op for, hvornar man hgrer til det ene eller det andet segment. Et eksempel herpa var
Nordeas segmentering, som jeg naevnte i afsnit 2.2.

RL, AL og Spar Nords segmentering er givetvis anderledes end Nordeas, men helt
sikkert ogsa baseret pa indtjening eller formue hos den enkelte kunde.

Det kan derfor blive ngdvendigt at se pa de forskellige segmenter og vurdere om
nogle af dem skal tilbydes mindre radgivning end i dag, sadan som bankernes

interesseorganisationer har udtalt det er sket i Holland.

Ikke alle banker har samme mulighed for at kompensere for den manglende
indtjening pa grund af deres forretningsmodel og nogle vil givetvis ty til
omkostningsbesparelser i stedet for at forsage at tiene pengene pa anden vis.

| de neeste afsnit giver jeg et bud pa, hvad det vil betyde for RL, AL og Spar Nord,

hvis de veelger den vej.

5.4.1. Ringkjebing Landbobank

RL har i 2014 Ignudgifter pa i alt 156 mio. kr. (inkl. pension, social sikring m.m.).
Fordelt pa 270 medarbejdere er det en gennemsnitsign pa 577.800 kr.

Hvis de skulle hente de 37 mio. fra formidlingsprovisionen alene ved afskedigelser,
skulle de sige farvel til: 37 mio. / 577.800 = 64 medarbejdere, svarende til en
reduktion pa 23,7%.
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5.4.2. Spar Nord

Spar Nord har i 2014 en udgift pa medarbejderstaben pa 1.053 mio. kr. fordelt pa
1.471 medarbejdere og dermed en gennemsnitsudgift pa 715.800 kr. pr.
medarbejder, (inkl. pension, social sikring m.m.).

Hvis de skal hente hele den tabte nettofortjeneste pa formidlingsprovisionen pa 44
mio., svarer det til at skulle afskedige: 44 mio. kr. / 715.800 kr. = 62 medarbejdere.
En reduktion pa 4,2%.

5.4.3. Arbejdernes Landsbank

AL har Ignudgifter i 2014 pa 736 mio. kr. (inkl. pension, social sikring m.m.), fordelt
pa 1.082 medarbejdere, svarende til en gennemsnitsign pa 680.000 kr.

Hvis de skulle hente den tabte indtjening pa 38 mio. kr. hjem alene pa
medarbejderreduktion, ville de skulle afskedige: 38 mio. kr. / 680.000 kr. = 56

medarbejdere, svarende til 5,18%.

Alle tre banker star til at skulle afskedige en starre eller mindre andel af deres
medarbejdere safremt de gnsker at fastholde det nuvaerende indtaegtsniveau og

nggletal i 2017, som i 2014 og alene vil ggre det med omkostningsreduktioner.

5.5. Anbefaling

Efter min vurdering kan bankerne lige sa godt veenne sig til tanken om O kr. i
formidlingsprovision over hele linjen allerede nu. Hvis den far lov at leve videre pa
udvalgte omrader, som “"execution only” og "begraenset radgivning”, sa er det pa lant
tid.

Derimod geelder det om at fa udviklet en reekke nye koncepter, der kan understatte
kundernes behov, samt generelt fa udviklet nogle IT veerktgjer der kan understgtte

bade radgivere og kunder i deres valg af investering.

Jeg tror fuldt og fast pa, at de banker der forstar at lave selvbetjeningslasninger, som
er innovative og brugervenlige pa et niveau med Iphonen, som selv min fars
generation kan bruge, er dem der kommer til at profitere pa MIFID Il. Dem der ikke

satser pa IT, risikerer at miste kunder og dermed yderligere indtjening.

Nar vi ser pa bankerne, i forhold til udenlandske spillere eller andre aktgrer som

Nordnet og DeGiro, sa er det stadig bankerne, kunderne helst vil betro deres penge.
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Banken er en del af vores kultur og trods ridser i lakken efter finanskrisen, har
befolkningen stadig tiltro til, at deres penge er sikre i bankerne. Sadan er det ikke
ngdvendigvis om 10 ar, da mange banker bevaeger sig laengere og laengere veek fra

deres kunder, med lukning af filialer og intensivering pa selvbetjeningsomradet.

Men vi kan ikke komme uden om udviklingen og igennem de senere ar har IT og
selvbetjening faet en stigende betydning. Medierne og forskellige analyser fortaeller
0s gang pa gang, at det er her fremtiden ligger. Hvis det ikke er udenlandske firmaer
som Facebook, Amazon eller Apple der kommer for at tage en bid af kagen sa er det
nogle andre. Derfor bagr bankerne hver iseer finde en balance, mellem fysisk og

virtuel tilgaengelighed og naerveer.

Ikke alle er lige vilde med selvbetjening og en stgrre del af den aldre befolkning vil
efter min vurdering i nogle ar endnu, foretreekke personlig/fysisk radgivning, nar det
handler om pengesager. Denne graense rykker sig i takt med de unge bliver aldre og
vil om en generation eller to vaere udvisket.

| perioden 2006 til 2014 hvor jeg var ansat i Nordea, oplevede jeg selv den zldre
befolkning udvikle sig - bade hvad angik anvendelse af visakort i stedet for at haeve

penge ved kassen, men ogsa anvendelse af netbank.

Hvis de danske banker helt opgiver at betjene Retail kunderne pa
investeringsomradet fordi udgangspunktet er, at de ikke er rentable leengere, sa er
det efter min mening en stor fejl.

Det vil abne op for andre spillere, der gerne vil have en andel af det marked, hvor der
stadig er mange penge at tiene pa handelsomkostninger og for mange fondes
vedkommende ogsa tegningsprovision.

Spar Nord har for nyligt lavet en analyse af danskernes opsparing’ og den viser at vi
har ca. 470 mia. kr. stdende pa indlanskonti uden nogen form for binding. Hvis bare
nogle af de penge kunne aktiveres til investering, ville det opveje noget af den

manglende indtjening fra formidlingsprovisionen.

2 www.sparnord.dk
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Udover IT delen, skal der udvikles koncepter, der matcher de forskellige kundetyper,
da online lgsninger ikke kan sta alene.
Nedenfor har jeg opstillet eksempler pa to nye koncepter i en bank, der primaert

henvender sig til Retail.

Koncept 1:

En online/selvbetjeningslgsning, hvor kunden svarer pa en raekke spgrgsmal for at
afdeekke risiko, tidshorisont m.m.

Kundens valg resulterer i en anbefaling til fordeling af aktier/obligationer og et forslag
til kab af fx 5-10 forskellige fonde fra forskellige udbydere, med historik om
performance, rating m.m.

Kunden handler selv og banken tjener stadig pa tegningsprovision, samt
handelsomkostninger og evt. et gebyr for at have adgang til den specifikke
handelsplatform.

Der er ingen udgifter til banken i form af personaleomkostninger.

Konceptet henvender sig til de brugere mellem 18 og 60 ar der har teknisk formaen

til at anvende en Iphone og fgler sig trygge ved det.

Koncept 2.

En Igsning hvor kunden betaler et honorar til bankradgiveren for at gare det der
foretages i koncept 1.

Kunden betaler en fast arlig pris for hjzelpen.

Konceptet henvender sig til alle der ikke har teknisk formaen til at anvende en Iphone

eller fgler sig trygge ved det, men typisk kunder i alderen 60+

Kunderne i Affluent segmentet (de formuende), vil formentlig fortsat modtage
radgivning som den er i dag via Private Banking. Her vurderer jeg at der vil blive sat
en arlig pris pa radgivningen, for at kompensere for den manglende provision og den
enkelte IR vil fa flere kunder i deres portefglje og mal om at handle oftere.

| Nordea var ca. 40% af mine kunder investeret i diskretionzere produkter’®, hvor jeg
radgav om investering, men alt arbejdet foregik pa hovedkontoret. Indtjeningen,

herunder formidlingsprovision, tilfaldt stadig min portefglje.

S www.nordeaprivatebanking.dk
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Konceptet minder meget om bankens puljer, bare med lidt flere frihedsgrader - og
flere andre af de store banker tilbyder noget lignende.
Min vurdering er, at denne type kunder flyttes til Retail medmindre man vil palaegge

et stagrre radgivningsgebyr, da IR ikke kan optimere indtjeningen pa dem.

De mere formuende kunder som HNW (High Net Worth) eller UHNW (Ultra High Net
Worth) betaler efter min viden ikke de samme provisioner til banken som affluent og
Retail. Typisk pa grund af en hgjere konkurrence om den type kunder, bankerne

imellem. Derfor sker der formentlig ikke det store for dem.
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6. Konklusion

Nar MIFID Il implementeres fuldt ud i lovgivningen i 2017 og hvis der kommer et
fuldsteendigt forbud mod formidlingsprovision, vil bankerne fa store udfordringer med

at indtjene de mistede 3 mia. kr.

De store banker og de der beskaeftiger sig med Private Banking, vil have forholdsvis
lettere ved at hente dele af indtjeningen, end de andre. Bl.a. ved at age
handelsaktiviteten.

De starste banker understattes af deres investeringsforeninger, da de starste lettere
vil kunne opna stordriftsfordele og konkurrere pa omkostninger og dermed afkastet.
Modsatvis kan samarbejdet blive en udfordring af bankens troveerdighed og

uafhaengighed, hvis afkastet ikke slar benchmark.

Fokus pa alternativer som ETF vil stige og skabe et prispres i nedadgaende retning.
Investeringsforeningerne skal generelt sla benchmark, hvis de vil gare sig nogle
forhabninger om at overleve pa sigt. De uafhaengige far de svaereste betingelser, da

vilkarene for distribution alt andet lige bliver darligere.

| Retail har man ikke samme fokus pa indtjening pa investeringsprodukter som i
Private Banking. Derfor kreever det en indsats fra ledelsen.

Hvis der rettes fokus pa omradet, er en gget indtjening mulig.

Bankerne skal udvikle nye koncepter og brugervenlige selvbetjeningslgsninger, der
kan understgtte kunderne i selv at sammensaette deres portefgljer. Sker det ikke,
abner det op for konkurrenter udefra, der i form af en billigere forretningsmodel, kan

tiene penge pa bankernes fravalg.

Hvis bankerne ikke formar at udvikle sig som beskrevet i ovenstaende, ma de kigge
pa omkostningerne. | eksemplerne med de 3 banker AL, RL og Spar Nord, der er
sunde banker, fremgik det at medarbejderstaben skulle reduceres med alt fra 4,2% til
23,7%.
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I denne analyse vil du som laeser fa et
indblik i, de udfordringer den finansielle
sektor stdr overfor, nar MIFID Il og
forbuddet mod formidlingsprovision traeder
i kraft.

Analysen giver et bud pd hvor stort det
gkonomiske omfang er og viser samtidig
lzeseren sammenhaengen, mellem bank og
investeringsforening.




