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Investorbeskyttelse for Danske Andelskassers Bank A/S
august 2013

Resumé

Finanstilsynet har gennemfart en undersegelse af Danske Andelskassers Bank A/S'
(herefter omtalt som "DAB” eller "banken”) salg af egne aktier i juni 2011. Finanstilsynet
konkluderer felgende pa baggrund af undersegelsen:

» Finanstilsynet vurderer, at dele af radgivningsmaterialet og instrukserne for aktiesal-
get har karakter af at vaere ensidigt salgsmateriale. Materialets ensidige fokus pa for-
dele og til tider manipulerende sprogbrug medferer en betydelig risiko for, at de an-
satte i banken ikke handler redeligt og professionelt over for kundeme. Dette er i strid
med § 5 i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen. Finanstilsynet pataler dette.

¢ DAB har i forbindelse med emissionen udstukket salgsmal for aktiesalget for hver af
bankens 52 filialer. Det er Finanstilsynets vurdering, at banken, ved at opstille og
kontinuerligt felge op pa opfyldelsen af salgsmalene for ét bestemt produkt samt ved
at opildne til salgskonkurrencelignende forhoid mellem filialerne, har skabt en risiko
for, at medarbejderne vaegter en opnaelse af saigsmalet hojere end hensynet til kun-
den, og dermed forpligtelsen til at handle redeligt og professionelt. Finanstilsynet pa-
taler, at DAB, ved ikke at foretage szerskilte foranstaltninger til imadegaelse af denne
risiko, ikke har levet op til kravet om, at handle redeligt og professionelt over for sine
kunder.

+ DAB har opfordret sine medarbejdere til, at de skulle presse bankens erhvervskunder
til at investere i DAB-aktier ved at indikere, at man, for at bevare den gensidige tillid,
forventede, at erhvervskundemne deltog i aktiesalget med fuld tegning — dvs. en sa-
kaldt "noget for noget’-aftale. Ved at opfordre til et sidant pressalg, har DAB handlet
i strid med § 5 i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen og Finanstilsynet pataler, at det
er sket.

» DAB har haft inkonsistente retningslinjer for, hvorvidt medarbejderne matte kontakte
kunderne med henblik pa aktiesalg uden forinden at have opndet samtykke dertil.
Banken har derudover oplyst, at kunder i flere tilfeelde er blevet kontaktet uden at
banken har haft samtykke til det. Dette er i strid med § 6 i forbrugeraftaleloven, og Fi-
nanstilsynet pataler dette forhold.

¢ Banken har oplyst sine medarbejdere om, at de kunne vente med at lave egnetheds-
test for kunderne til efter at radgivningen og salget var gennemfert. DAB kan derved
ikke dokumentere, at man har foretaget egnethedstest af investorerne forud for, at de
har investeret i DAB-aktier. Finanstilsynet pataler, at det er sket. Undersegelsen har
tillige vist, at der, saetligt i forhold til salget af DAB-aktier men ogséa generelt, ikke i til-
streekkeligt omfang er gennemfert egnethedstest af kunder der har handlet vaerdipa-
pirer. Finanstilsynet pabyder DAB at sikre, at alle kunder, som modtager investe-
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ringsradgivning i DAB, far oprettet og/eller opdateret deres investeringsprofil, nar det
er relevant.

¢ Finanstilsynet vurderer, at DAB | mindst 12 tilfeelde har ydet lan til finansiering af
kunders keb af DAB-aktier. Dette er en overtraedelse af en strafbelagt bestemmelse i
lov om finansiel virksomhed, og Finanstilsynet politianmelder derfor DAB.

Baggrund for undersoegelsen

DAB foretog i juni 2011 en aktieemission som led i en fusion. Finanstilsynet besluttede i
juni 2013 at foretage en undersggelse af DAB’s markedsfering og salg af egne aktier i for-
bindelse med emissionen i 2011.

Finanstilsynets undersegelse har omhandlet to emner: 1. DAB’s efterlevelse af investorbe-
skyttelsesbekendtgerelsens regler om god skik og reglerne for investeringsradgivning, og
2. DAB's lanefinansiering af investorers keb af DAB-aktier.

Som led i undersggelsen har Finanstilsynet foretaget en inspektion af DAB. Pa inspektio-
nen har Finanstilsynet bl.a. diskuteret bankens salgskampagne, markedsfaringsmateriale
og instrukser til medarbejderne, med de personer, som har vaeret ansvarlige for udarbej-
delsen og distributionen af materialet, samt droftet processen for udstedelsen med den
compliaceansvarlige. P& inspektionen har Finanstilsynet desuden gennemgaet en raekke
udvalgte kundemapper for kunder, som har investeret i DAB aktier. Derudover er sagen
baseret pa oplysninger, som er meddelt af DAB i flere redegerelser til Finanstilsynet.

Generelt om aktieemissionens tilrettelaeggelse og afvikling

DAB har pa unders@gelsen oplyst, at man enskede at blive en folkeaktie i lokalomraderne,
og derfor var ambitionen at saelge s mange aktier som muligt til bankens kunder og an-
delshavere, dog med den begreensning, at hver kunde maksimalt kunne kebe 1.200 aktier
svarende til 30.000 kr.

Markedsforingen og salget er foregdet ved, at alle andelshavere | Sammenslutningen Dan-
ske Andelskasser har modtaget en tegningsblanket sammen med informationsmateriale
om aktieemissionen med posten. Derudover har bankens ansatte skullet tage telefonisk
kontakt til andelshaverne samt til de kunder i banken, som havde givet samtykke til at blive
kontaktet om tilbud fra banken. DAB har siledes anvendt en meget aktiv og opsegende
strateqi for at f4 solgt aktierne.

Banken havde sat en malszetning om, at der samlet set skulle tegnes aktiekapital for 600
mio. kr. i emissionsperioden.

DAB’s markedsfering og salg af DAB-aktier

Det folger af § 5 i bekendtgarelse nr. 984 af 6. august 2013 om investorbeskyttelse ved
vaerdipapirhandel (herefter benazvnt investorbeskyttelsesbekendtgerelsen), at en finansiel
virksomhed skal handle redeligt og professionelt over for sine kunder. Bestemmelsen pa-
leegger bl.a. finansielle virksomheder, at tilrettelzegge deres virksomhed sadan, at kunden
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gives mulighed for at treeffe sit valg pa et velinformeret grundlag. Reglen skal sikre, at kun-
der i finansielle virksomheder kan have tillid til markedet og de finansielle virksomheder.

DAB’s salgsvejledninger og ridgivningsmateriale
Til brug for salgskampagnen har DAB udarbejdet skriftligt radgivningsmateriale og salgsve;-
ledninger til brug for medarbejderne. Materialet omfatter falgende:

Bankens drejebog for aktiesalg af DAB-aktier

Spergsmal/svar guide

Ringeguide til medarbejderne til brug for telefonsalget

* Internt oplysnings-/undervisningsmateriale til DAB's medarbejdere

Derudover har banken lgbende i salgsperioden lagt "gode salgshistorier” ud pa bankens
intranet, hvor medarbejdere bl.a. kommer med gode rad til og gode historier om, hvordan
man kan seelge flere aktier.

Ud over at gare materialet tilgeengeligt pa bankens intranet har medarbejdere fra bankens
salgs- og radgvingingssupport deltaget i morgenmeader i alle DAB's filialer, hvor man har
orienteret medarbejderne om processen og retningslinjerne for aktiesalget forud for aktie-
emissionen,

DAB har oplyst, at alt instruktionsmateriale er blevet udarbejdet af bankens markedsafde-
ling og af afdelingen for salgs- og radgivningssupport . Den complianceansvarlige er kun i
yderst begreenset omfang blevet inddraget i udarbejdelsen af instrukserne til medarbejder-
ne, og materialet har ikke gennemgéaet nogen form for juridisk kontrol af hverken complian-
ce eller den juridiske afdeling i DAB. Tilsvarende har der ikke vaeret nogen form for juridisk
kontrol med de salgshistorier og opmuntringsbeskeder, som kommunikationsafdelingen har
publiceret pa bankens intranet.

Det er Finanstilsynets vurdering, at dele af det radgivningsmateriale og de instrukser, der er
udviklet til brug for aktiesalget er af en karakter, der mere ligner ensidigt salgsmateriale end
et vaerktaj, som medarbejderen kan benytte i sin radgivning af kunderme. Materialets ensi-
dige fokus pa fordele og til tider manipulerende sprogbrug medfarer en betydelig risiko for,
at de ansatte i banken ikke handler redeligt og professionelt over for kundeme. Dette er i
strid med § 5 i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen. Finanstilsynet pataler dette.

Salgsmdl for aktiesalget

Banken havde sat en malsastning om, at der samlet set skulle tegnes aktiekapital for i alt
600 mio. kr. Den samlede mélseetning blev omsat til en individuel malsaetning for hver af 52
filialer, afheengigt af filalens kundegrundlag og medarbejderantal. Safremt en afdeling née-
de sit salgsmal, blev medarbejderne i filialen honoreret med en flaske champagne og en
aeske chokolade. Medarbejderne er i salgsperioden lgbende, og periodevist ofte, blevet
orienteret om, hvor langt man var fra at opfylde salgsmalet. Den lgbende opfalgning, samt
en reekke eksempler pa at man via feellesmails og pa bankens intranet fremhaevede afde-
linger og medarbejdere, der havde opnaet store salgstal, mé antages at have bidraget til at
skabe en stemning af en "salgskonkurrence” mellem filialerne. Der var dog ingen konse-
kvenser forbundet med en manglende opfyldelse af salgsmalet.
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Det er ikke i strid med reglerne om at handie redeligt og professionelt at opstille salgsmal.
Men ved at gere det, og ved at knytte saigsmalene op pa ét bestemt produkt, ma man for-
vente, at der bliver lagt et szerligt pres pad medarbejderne for at seelge produktet. Dette
medfarer en risiko for, at medarbejdeme veegter en opnéelse af salgsmalet hajere end
hensynet til kunden, og dermed forpligtelsen til at handle redeligt og professionelt overfor
denne.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de opstillede salgsmal for DAB-aktierne, har medfart en
@get risiko for interessekonflikter mellem kunderne og banken. Den offensive salgsstrategi
kombineret med en til tider intens opfglgning pa salgsmal forstaerker denne risiko yderlige-
re. Det fordrer, at banken i saerlig grad, og ikke blot i sine generelle guidelines, etablerer
foranstaltninger til at handtere interessekonflikten. Dette er ikke sket. Finanstilsynet pataler
derfor, at DAB, ved ikke at foretage seerskilte foranstaltninger til imodegéelse af denne
risiko, ikke har levet op til kravet om, at handle redeligt og professionelt over for sine kun-
der.

"Noget for noget"-krav

Forpligtelsen til at handle redeligt og professionelt indebaerer bl.a., at det ikke er tilladt for
en finansiel virksomhed at stille en aktietegning som betingelse for, at kunden kan opna
andre aftaler med banken, fx et lan'.

Som beskrevet ovenfor har salgs- og radgivningsmaterialet til medarbejderne vaeret af en
meget svingende kvalitet. Det kommer ogsa til udtryk i forhold til de informationer, som
medarbejderne har faet om, hvorvidt det var tilladt at presse kundemne til at investere i
DAB-aktier. Saledes fremgar det af visse instrukser, at det er vigtigt at holde fokus pa etik-
ken, og at radgiverne skal handle redeligt og loyalt over for kunderne i forbindelse med
salget. P4 den anden side fremgar det eksplicit af talepunkterne til en PowerPoint praesen-
tation , at medarbejderne skal laegge tryk pa erhvervskunderne og signalere, at kundeme
forventes at bakke op om aktiesalget, hvis banken skal bakke op om dem.

Det viser ikke blot, at medarbejderne har faet modstridende og uklare instrukser. Det viser
ogséa, at medarbejderne er blevet opfordret til at presse erhvervskunderne til, direkte eller
indirekte, at kabe aktier for fremtidigt at kunne regne med bankens stette ~ en sakaldt "no-
get for noget-aftale”. DAB har derved handlet i strid med sin forpligtelse til at handle redeligt
og professionelt, og Finanstilsynet pataler dette.

Uanmodet henvendelse til kunder

Det er, jf. § 6 stk. 1 i Lov om visse forbrugeraftaler, ikke tilladt for en erhvervsdrivende,
uden forudgéende samtykke, at rette personlig eller telefonisk henvendelse til en forbruger
med henblik p& at opna accept af et tilbud om indgéelse af en aftale. For at en kunde méa
kontaktes telefonisk om aktieemissionen har det altsa veeret en forudsaetning, at kunden
har givet samtykke til, at DAB matte kontakte kunden med tilbud om salg af aktier.

Som beskrevet ovenfor havde DAB valgt en markedsferingsstrategi, hvor banken indled-
ningsvist udsendte markedsforingsmateriale om aktieemissionen til sine kunder og andels-
havere, og efterfaigende tog telefonisk kontakt til s& mange kunder som muligt.

! Etablerede fordelsprogrammer er, jf. bestemmelserne i § 21 i bekendtgerelse om god skik, undtaget herfor.
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Det er flere steder naevnt i DAB’s forretningsgange og inteme instrukser, at kundemne ikke
matte kontaktes om aktiesalget med mindre, de pa forhand havde givet samtykke til det. |
bankens drejebog for aktiesalget fremgar det dog, at medarbejderne ma ringe til de kunder,
der er blevet inviteret til at deltage i tegningen, for at felge op pa invitationsbrevet. Der har
saledes vaeret en opfattelse af, at det var tilladt at ringe til de personer, som man havde
sendt emissionsbrevet ud til, uanset om disse havde givet samtykke eller ¢j. Det vidner om,
at der, de forskellige instrukser imellem, er givet uklare retningslinjer for, hvordan medar-
bejderne skulle handtere centrale dele salgsprocessen. DAB har i gvrigt oplyst til Finanstil-
synet, at banken ikke kan afvise , at kunder er blevet kontaktet pr. telefon, selvom, der ikke
forela forudgaende samtykke hertil.

Det er Finanstilsynets vurdering, at kravet om et forudgaende samtykke til at blive kontaktet
telefonisk ikke kan fraviges ved, at DAB forinden har sendt kunden en invitation til at delta-
ge i aktieemissionen. Finanstilsynet finder derfor, at DAB har overtradt forbrugeraftalelo-
vens bestemmelser om vanmodet henvendelse og pétaler, at det er sket.

DAB’s efterlevelse af reglerne for investeringsradgivning

Manglende dokumentation for gennemfarelse af egnethedstest

Med aktiesalget har banken i sin egenskab af veerdipapirhandler formidlet vaerdipapirer til
investorer, og har som sadan veeret forpligtet til at efterleve reglerne om investorbeskyttel-
se ved veerdipapirhandel. Det indebaerer bl.a., at banken i forbindelse med radgivningen
skal gennemfore en sakaldt "egnethedstest” af kunderne, inden kunderne investerer i akti-
er. Til brug for egnethedstesten indsamler veerdipapirhandleren en reekke relevante oplys-
ninger om bl.a. investorens skonomi, investeringsformal og -horisont, kendskab til investe-
ringsproduktet og om investorens risikovillighed, for at kunne fastsla om investeringen er
egnet for investoren. Reglerne herom er fastsat i § 16, stk. 1 i investorbeskyttelsesbe-
kendtgarelsen.

Da DAB iveerksatte aktiesalget i forbindelse med emissionen i juni 2011, havde banken
ikke en decideret forretningsgang for salg af egne aktier. | stedet blev der udarbejdet nogle
instrukser til medarbejderne i form af en drejebog for aktiesalget og en spargsmal/svar
guide, som blev gjort tilgaengelig for medarbejdeme pa bankens intranet. Derudover har
bankens almindelige forretningsgang for investeringsradgivning og politik for handtering af
interessekonflikter vaeret geeldende.

| bankens sporgsmal/svar-guide til medarbejderne fremgar det, at de kan vente med at
lave en egnethedstest af kundeme, til efter at emissionen er overstaet. Medarbejderne
havde angiveligt en frist frem til den 30. september til at oprette/opdatere kundernes eg-
nethedstest i kundemappen.

Instruksen i spargsmal/svar-guiden star i modsaetning til retningslinjerne | DAB's normale
forretningsgang for veerdipapirhandel. Heraf fremgér det, at der skal udarbejdes en fuld
investeringsprofil i bankens BEC I-net, nar der ydes investeringsradgivning, og at dette skal
geres inden radgivningen igangseettes.
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Finanstilsynets gennemgang af kundemapper peger pa, at DAB’s investeringsradgivere i
vid udstraekning har fulgt anvisningen i spargsmal/svar -guiden og altsa oprettet investe-
ringsprofilerne efter, at aktierne er blevet solgt til investorerne.

DAB’s complianceansvarlige har i forbindelse med neerveerende sag undersegt omfanget
af registrerede egnethedstest for de kunder, der har investeret i DAB aktier. Undersagelsen
viser, at kun 26 procent af kunderne har faet foretaget en egnethedstest i forbindelse med
eller senest to ar forinden kabet af DAB-aktier”. DAB har altsa systematisk undladt at gen-
nemfare eller opdatere egnethedstest for op mod 3% af DAB-investorerne. | avrigt viser en
stikprevekontrol, som er beskrevet i bankens compliancerapport for 2011, at der er et ge-
nerelt problem med mangel pa investeringsprofiler for de kunder, der har veerdipapirer i
banken. Stikprevekontrollen viser fx, at det i én region kun er 72,55 procent af vaerdipapir-
depoteme med en veerdi pa over 5.000 kr., som er oprettet efter 2008, hvor der ogsa er
registreret en investeringsprofilaftale.

Finanstilsynet finder, at DAB, ved at tilade at investeringsprofiler kunne udarbejdes efter, at
der var ydet investeringsradgivning, ikke har handlet i overensstemmelse med reglerne i §
16, stk. 1 i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen. DAB kan derved ikke dokumentere, at
man har foretaget egnethedstest af investorerne forud for, at de har investeret i DAB-aktier.
Finanstilsynet finder det i avrigt kritisabelt, at DAB i et tilsyneladende bredt omfang har
undladt at udfare eller opdatere sine kunders egnethedstest i forbindelse med, at man har
ydet investeringsradgivning. Finanstilsynet pataler, at det er sket.

Finanstilsynet pabyder derudover DAB at sikre, at alle kunder, som modtager investerings-
radgivning i DAB far opreftet og/eller opdateret deres investeringsprofil, nar det er relevant.

Linefinansiering af kunders investering i DAB-aktier
Ifaige § 46 i lov om finansiel virksomhed er det forbudt at lanefinansiere detailinvestorers
eller professionelie kunders keb af kapitalindskud i samme virksomhed.

I sin undersggelse af DAB's aktiesalg af egne aktier har Finanstilsynet undersagt om ban-
ken har tilbudt kunder at lane penge til keb af DAB-aktier.

Sidelgbende med Finanstilsynets undersegelse har DAB foretaget en intern underszgelse,
som bl.a. omfatter en afdeekning af, om der er foretaget lanefinansiering i flere konkrete
sager, hvor banken har modtaget klager fra nuveerende og tidligere kunder.

DAB har af flere omgange redegjort for savel bankens generelle politik i forhold at yde Ian
til investorers keb af DAB-aktier samt redegjort for omsteendighederne i en reekke af de
konkrete klagesager, som Finanstilsynet har modtaget. Derudover har DAB indsendt for-
retningsgange og instrukser for radgivning og salg af DAB aktier. Dette materiale er gen-
nemgaet af Finanstilsynet forud for inspektionen.

Til brug for Finanstilsynets undersegelse indsendte DAB en opgorelse over alle DAB-
aktionzerer, som havde indgéet en laneaftale eller en aftale om forhejelse af en kredit i pe-
rioden 15. maj 2011 til 15. juli 2011. Opgerelsen indeholdt bl.a. oplysninger om antal aktier

% Tallet inkluderer ikke de kunder, der alene har konverteret andelsbeviser til aktier.
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i kundernes depot, starrelsen pa det/de bevilgede lan og et sagsnavn, som viser [anefor-
malet. Ud fra denne liste udvalgte Finanstilsynet 21 kundemapper, som blev gennemgaet
pa Finanstilsynets inspektion af DAB

Undersegelsens resultater

Ud af stikpreven pa de 21 kundemapper som blev gennemgaet pa inspektionen, fandt Fi-
nanstilsynet i alt 11 sager, hvor Finanstilsynet vurderede, at der kunne veere tale om lanefi-
nansierede aktieinvesteringer. DAB blev bedt om at redegere narmere for omsteendighe-
derne ved disse sager.

DAB har oplyst, at banken vurderer, at det i seks af de 11 kundeforhold ikke kan afvises, at
der er ydet 1an til keb af DAB-aktier.

For sa vidt angar de klagersager som Finanstilsynet og DAB har modtaget, der har om-
handlet lanefinansieret aktiekab, oplyser DAB, at der i seks sager enten er ydet lan til ak-
tiekeb eller, at det ikke kan afvises, at der er ydet |an til aktiekeb.

Sammenlagt er der séledes i alt 12 sager, hvor DAB selv vurderer eller ikke kan afvise, at
man ydet lan til kunders keb af DAB-aktier. P4 den baggrund vurderer Finanstilsynet, at
DAB i minimum 12 tilfaelde har lanefinansieret sine kunders keb af DAB-aktier.

Dette er en overtraedelse af forbuddet mod, at et pengeinstitut lanefinansierer detailkunders
og professionelle kunders keb af kapitalindskud i virksomheden, jf. § 46 i lov om finansiel
virksomhed.

En overtraadelse af § 46 i lov om finansiel virksomhed, der straffes med baede eller faengsel
indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

P& den baggrund har Finanstilsynet, efter forelaeggelse af sagen for Det Finansielle Rad,
besluttet at overgive sagen til Statsadvokaten for Saerlig Gkonomisk Kriminalitet med hen-
blik pa at der indledes efterforskning af, hvorvidt DAB har overtradt § 46 i lov om finansiel
virksomhed.

-00o-

DAB bedes inden 2 maneder fra den 21. oktober 2013 orientere Finanstilsynet om, hvordan
banken har efterlevet ovennazvnte pabud.

Klagevejledning

Finanstilsynets pabud og pataler kan senest 4 uger efter at rapporten er modtaget indbrin-
ges for Erhvervsankenasvnet, Kampmannsgade 1, Postboks 2000, 1780 Kabenhavn V, tif.
33 30 76 22, jf. § 372, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed. Det er forbundet med et gebyr at
klage til Erhvervsankenzevnet.

Offentliggorelse
Finanstilsynet er efter § 354b i lov om finansiel virksomhed forpligtet til at orientere offent-

ligheden om sager om god skik af almen interesse.
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Det er Finanstilsynets vurdering, at sagen er af almen interesse, og denne rapport vil derfor
blive offentliggjort i sin helhed pa Finanstilsynets hjemmeside.

Med Jenlig hilsen

Ulta Brans Petersen “Carsten Ste%{as%n =

Vicekontorchef Fuldmeegtig
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