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Forbrugerradet Tzenk - yderligere bemarkninger til L 159 (Gennemforelse af
MiFID-direktivets provisionsregler)

I Forbrugerrddet Teenk fulgte vi Erhvervs-, Veekst- og Eksportudvalgets 1. behandling af L
159 med stor interesse. Vi setter stor pris pa, at vores heringssvar indgik i overvejelserne.
Udvalgets droftelser giver anledning til falgende bemerkninger, som uddybes efterfolgende:

e Omkring 450.000 forbrugere vil fortsat blive udsat for provisionsstyret
radgivning, hvis lovforslaget vedtages som fremsat. Mange har begrzenset
eller ingen arbejdsmarkedspension.

¢ Det svenske finanstilsyn anbefaler et totalforbud mod formidlingsprovision,
og anslir, at interessekonflikter i radgivningen koster de svenske
forbrugere mere end 13 mia. svenske kroner om aret.

e Erfaringen fra USA, England og Holland viser, at omstillingen fra
provisions- til honorarbaseret radgivning har banet vej for nye billigere
radgivningstilbud, som er dbne for alle.

Bankopsparing betyder ofte lille arbejdsmarkedspension

Mange af de ca. 800.000 danskere der sparer op i investeringsbeviser via bankerne, gor det
fordi de er faldet helt eller delvist udenfor arbejdsmarkedspensionssystemet. Det kan vare
sméd selvsteendige erhvervsdrivende eller ansatte i hotel- hyrevogns- eller
restaurationsbranchen. Derudover er der forbrugere, der har behov for supplerende
pensionsopsparing, fordi de har vearet deltidsansatte, eller har haft perioder uden fast
lgnindkomst. For disse forbrugere — med begranset eller ingen arbejdsmarkedspension — er
det helt afgarende for deres pensionisttilveerelse, at deres opsparing placeres bedst muligt, og
at ungdvendigt hgje omkostninger undgés.

Som der redeggres for nedenfor pé side 3 nederst, vil kun omkring 35 pct. af de 800.000
investeringsbevisejere blive omfattet af lovforslagets provisionsforbud.

Finansinspektionen: totalforbud nedvendigt for bedre opsparingsmarked

I en ny analyse fra det svenske finanstilsyn?, redegeres der for, hvorfor et totalforbud mod
formidlingsprovisioner béde er nedvendigt for at give forbrugerne adgang til rigtig
radgivning, men ogsd nedvendigt for at skabe priskonkurrence pa markedet for
opsparingsprodukter.

1 Finansinspektionen (2016): Ett nédvdndigt steg for en battre sparandemarknad (Et
nodvendigt skridt for et bedre opsparingsmarked)
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Ligesom i Danmark er det i Sverige bankerne, der dominerer radgivningsmarkedet, og
ligesom i Danmark finansieres rédgivningsaktiviteterne hovedsageligt af provisions-
betalinger fra produktproducenterne.

Det er Finansinspektionens vurdering, at provisionsbaseret rddgivning er varre end ingen
radgivning. Baseret pa egne erfaringer, og en raekke internationale undersegelser, finder
Finansinspektionen, at forbrugerne traeffer bedre beslutninger pa egen hand, end nar de har
faet provisionsbaseret rédgivning. Provisioner skaber interessekonflikter som hverken
selvregulering eller lovgivning har veeret i stand til at héndtere. Finansinspektionen anslér, at
interessekonflikterne mellem radgivningsvirksomhederne og deres kunder koster opsparerne
mere end 13 mia. svenske kroner om éret.

Finansinspektionen mener, at uvildig rddgivning kan udfylde en vigtig funktion pa markedet,
men at provisionssystemet er drsag til, at der reelt ikke findes et uvildigt alternativ til
provisionsstyret rdadgivning. Det er meget svert for den enkelte forbruger at vurdere
“uvildigheden” af radgivningen i den enkelte virksomhed, hvilket gor det ekstra sveert for
reelt uvildige radgivere, at motivere potentielle kunder til at betale et rddgivningshonorar,
nar bankerne kan finansiere deres radgivningsaktiviteter via formidlingsprovisioner, som
ikke pd samme made er tydelige for kunderne. Det kan endvidere tilfgjes, at uvildige
radgivere skal betale moms af rddgivningshonoraret, mens bankernes formidlingsprovision
er momsfritaget.

Ifelge Finansinspektionen, har provisionssystemet en konkurrencehzemmende effekt, som
forhindrer fremkomsten af enkle produkter med lave omkostninger. Producenterne er i
stand til at styre, hvilke produkter der salges ved at heaeve provisionsbetalingen for disse
produkter. Det kan tilfgjes, at det danske finanstilsyn2 ligeledes har vurderet, at det danske
marked er provisionsdrevet, og at det er szerdeles vanskeligt at afseaette investeringsbeviser
alene pa baggrund af gode investeringsmaessige resultater. P4 et provisionsdrevet marked
har investeringsbeviser med hgje omkostninger og hgj provision en konkurrencefordel i
forhold til investeringsbeviser med lave omkostninger og lav provision.

Et provisionsforbud vil, ifelge Finansinspektionen, indebere en stor omstilling for branchen.
Et synligt og aftalt rddgivningshonorar stiller sterre krav til at radgivningsvirksomhederne
viser, hvilken veerdi de skaber for kunderne. Producenter som tidligere har betalt store
summer for at fa deres produkter ud pd markedet, skal i stedet til at konkurrere pa pris og
kualitet. Finansinspektionen forventer, at det vil medfere mere enkle radgivningstjenester og
storre udbud af produkter med lavere omkostninger.

Honorarrapporten: markedet er provisionsstyret

Den danske rapport, fra arbejdsgruppen om alternative honorarmodeller, har underseggt
radgivningen i de danske bankers. Rapportens kortlegning viser tydeligt, at ogsa det danske
marked er provisionsstyret. Forbrugerrddet Taenks erfaringer fra Pengeinstitutankenaevnet,
bekreafter dette billede.

Bortset fra omkring 13 pct. af forbrugerne, som handler investeringsbeviser pa egen hand,
soger forbrugerne radgivning i bankerne. Kun ca. 1 pct. af forbrugerne bliver radgivet et

2 Finanstilsynet (2012): Investeringsforeninger — Strategi, omkostningsminimering og
oplysninger om provisioner.
3 Rapport fra arbejdsgruppen om honorarmodeller (december, 2015).



andet sted — f.eks. hos et fondsmaglerselskab, en investeringsradgiver eller en finansiel
riadgiver.

Rapporten har dels undersegt, hvilke vaerdipapirer bankerne kaber til de kunder der via en
portefaljeplejeaftale har givet banken fuldmagt til at handle pa deres vegne, dels hvilke
vaerdipapirer bankerne anbefaler til kunder der far investeringsradgivning4. De undersogte
banker anbefaler udelukkende investeringsbeviser med tilknyttet provision. Ingen af de
undersogte portefoljeanbefalinger indeholdt aktier, obligationer eller investeringsbeviser
uden provision.

Rapportens provisionsundersogelse viste, at aktivt forvaltede investeringsbeviser giver
omtrent dobbelt s& hgj provision som passivt forvaltede investeringsbeviser. De undersogte
banker anbefaler udelukkende aktivt forvaltede investeringsbeviser.

Undersogelsen af bankernes investeringsradgivning viste séledes, at der alene anbefales
investeringsbeviser der betaler provision, og at der alene anbefales den type af
investeringsbeviser som betaler hejest provision. Undersggelsen af bankernes
portefoljeplejeaftaler viser det samme. De undersegte banker keber udelukkende
investeringsbeviser med provision, og de kaber udelukkende den type investeringsbeviser
som betaler hgjest provision.

Lovuforslagets betydning

Pa baggrund af honorarrapportens undersggelser, er det Forbrugerradet Teenks skon, at der i
dag er omkring 280.000 der sparer op i investeringsbeviser via en portefoljeplejeaftale,
omkring 450.000 der far investeringsradgivning og omkring 120.000 ger-det-selv-
investorer.

Det er kun omkring 35 pct. af de ca. 800.000 investeringsbevisejere, som bliver hjulpet af
det delvise provisionsforbud i L 159. Hvis lovforslaget vedtages i uendret form, vil der fortsat
veere omkring 450.000 der far provisionsstyret radgivning, mens der vil veere omkring
120.000 gor-det-selv-investorer, som via formidlingsprovisionen betaler for en radgivning de
ikke fér.

Som beskrevet i Forbrugerradet Tenks hgringssvar til L 159, vil de hgje omkostninger i
bankernes investeringsbeviser for mange forbrugere betyde, at pensions-
udbetalingsperioden afkortes med adskillige ar. De lgbende omkostninger i danske
investeringsbeviser udger omkring 1,20 pct. af formuen om aret, mens det er muligt at kebe
udenlandske investeringsbeviser med bedre ratings, som har lgbende omkostninger pa 0,13
pct. af formuen om aret. Prisforskellen er et godt udtryk for den reelle omkostning ved
provisionsstyret radgivning.

Udenlandske erfaringer med omstilling til honorarbaseret rddgivning
I USA, England og Holland har omstillingen fra provisions- til honorarbaseret radgivning

banet vej for, at ikke-banker er kommet p& markedet med nye radgivningstilbud i
konkurrence med bankerne.

4 Undersggelsen tager udgangspunkt i en forbruger, der gnsker at placere en opsparing pa
100.000 kr. i veerdipapirer.



I modsatning til bankerne, har de nye aktorer typisk meget lave — eller ingen -
belgbsgrenser for, hvornér de vil tilbyde en kunde radgivnings. Der er sdledes bade i USA,
England og Holland rdadgivningstilbud, der henvender sig til alle, uanset hvor smd
opsparinger det drejer sig om.6 Bekymringen for, at en omstilling fra provisions- til
honorarbaseret radgivning skulle afskeere visse forbrugere fra at f4 radgivning synes derfor
ubegrundet.

En relateret bekymring gar pa, om en omstilling fra provisions- til honorarbaseret radgivning
vil betyde, at rddgivningen bliver uforholdsmeessigt dyr for forbrugere, der kun skal placere
relativt mindre belgb i veerdipapirer. Forbrugerriddet Teenk har derfor sammenlignet priserne
for at investere 100.000 kr. via en portefoljeplejeaftale’”. Sammenligningen viser, at en
honorarbaseret portefoljeplejeaftale i USA, England og Holland kan fas veesentligt billigere
end en provisionsbaseret portefoljeaftale i fx Danske Bank. Der er séledes grund til at tro, at
konkurrenceeffekten af et provisionsforbud ogsa kan fere til lavere priser for forbrugere, som
kun skal placere mindre belgb i veerdipapirer.

En mulig indvending mod denne sammenligning er, at mange af de nye radgivningstilbud i
USA, England og Holland er baseret pa en hgj grad af automatisering. Her er det vigtigt at
papege, at dette ogsd er tilfeldet for radgivningen i de danske banker i dag.
Honorarudvalgets og Finanstilsynets undersggelser viser, at det er praksis, at bankernes it-
radgivningsveaerktgjer automatisk udarbejder en portefgljeanbefaling baseret pa forbrugerens
tidshorisont og risikovillighed. P4 den made sikres det, at forbrugeren far den samme
portefoljeanbefaling, uanset hvilken filial vedkommende henvender sig til, og uanset hvilken
radgiver forbrugeren er i kontakt med. Automatisering af investeringsradgivningen er
séledes allerede indfert i de danske banker.

Med venlig hilsen

Vagn Jelsoe Troels Hauer Holmberg
Vicedirektor Seniorgkonom

5 Se bilag 1.
6 Se bilag 1.
7 Se bilag 1.



Bilag 1

Virksomhed Produkt Belob Radgivnings- Fonds- Total
omkostninger omkostninger
Nutme
(UK)
Minimumsbelgb Frie midler: 5.000 kr.
Pension: 50.000 Kkr.
Portefaljepleje 100.000 kr. | 0,95 0,19 1,14
Portefaljepleje 500.000 kr. | 0,75 0,19 0,94
Portefaljepleje 1.000.000 kr. | 0,50 0,19 0,69
Wealth
Horizon
(UK)
Minimumsbelgb Frie midler: 10.000 kr.
Pension: 10.000 kr.
Portefoljepleje 100.000 kr. | 0,75 0,18 0,93
Portefoljepleje 500.000 kr. | 0,75 0,18 0,93
Portefoljepleje 1.000.000 kr. | 0,75 0,18 0,93
Wealthify
(UK)
Minimumsbelsb Frie midler: 2.500 kr.
Pension: 2.500 kr.
Portefaljepleje 100.000 kr. | 0,70 0,28 0,98
Portefaljepleje 500.000 kr. | 0,60 0,28 0,88
Portefaljepleje 1.000.000 kr. | 0,50 0,28 0,78




Robeco

(Holland)
Minimumsbelgb Frie midler: o kr.
Pension: 0 kr.
Portefoljepleje 100.000 kr. | 0,56 0,80 1,36
Portefoljepleje 500.000 kr. | 0,56 0,80 1,36
Portefaljepleje 1.000.000 kr. | 0,36 0,80 1,16
Betterment
(USsA)
Minimumsbelgb Frie midler: o kr.
Pension: 0 kr.
Portefaljepleje 100.000 kr. | 0,25 0,15 0,40
Portefaljepleje 500.000 kr. | 0,25 0,15 0,40
Portefaljepleje 1.000.000 kr. | 0,15 0,15 0,30
(Finansiel
planlegning
inkluderet i prisen)
Wealthfront
(USA)
Minimumsbelsb Frie midler: 3.300 kr.
Pension: 3.300 kr.
Portefoljepleje 100.000 kr. | 0,25 0,14 0,39
Portefoljepleje 500.000 kr. | 0,25 0,14 0,39
Portefoljepleje 1.000.000 kr. | 0,25 0,14 0,39

(Forste 66.000 kr. er
uden radgivnings-
omkostninger)




Vanguard

(USsA)
Minimumsbelab Frie midler: 330.000 kr.
Pension: 330.000 kr.
Portefoljepleje 100.000 kr. | - - -
Portefoljepleje 500.000 kr. | 0,30 0,09 0,39
Portefoljepleje 1.000.000 kr. | 0,30 0,09 0,39
Charles Schwab
(UsA)
Minimumsbelagb Frie midler: 33.000 kr.
Pension: 33.000 kr.
Portefoljepleje 100.000 kr. | 0,00 0,23 0,23
Portefoljepleje 500.000 kr. | 0,00 0,23 0,23
Portefoljepleje 1.000.000 kr. | 0,00 0,23 0,23
Danske Bank
(Danmark)
Minimumsbelgb Frie midler: 100.000 kr.
Pension: N/A
Portefoljepleje 100.000 kr. | 0,6250 1,30 1,93
Portefoljepleje 500.000 kr. | 0,3750 1,30 1,68
Portefoljepleje 1.000.000 kr. | 0,1875 1,30 1,49




