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Det vises til brev aN 19. september 2008 vedrørende ovennevnte. Formuesforvaltning Aktiv
IlorN altring AS ( lueretter "FFAF") er et verd-1 pal) irfoi-etak med konsesjon fra Ki-ediitilsv nei oog
ønsker al benytte anledningen til å uttale seg om flere av punktene i horingsnotatet. 1-TAI`  er
av deI1 oppfatnlllg. at det bor være et unntak fra kravet om lydopptak for verdipapirforetak som

godtar kun skriftlig ord reinnleggelse og kun yter investeringsrådgivnim, per telelen.

Gjeldende regler tilsier at verdipapirtoretak  som mottar ordre eller  indikasjoner på ordre 0111

kIøop. salg  eller tegnin av finansielle instrumenter  skal sørge for betryggende rutiner for
lydopptak. Jfr-  verdi]apirforskriften  10-31. Ved å foreslå  at kravet til å foreta  lydopptak
ngst omfatter  investeringsrådoivning  når den  ytes per telefon vil omfanget av reglene øke

hetvdeliSe-

lydopptak anvendes av ille gIerllus som dokumentasjon på ordre innlagt per telefon samtidig
som opptakene har en preventiv effekt når det kommer til overholdelse av atferdsregler.
lnvesteringsrådgivning gjennomføres pai c11 helt alllne11 måte enil meglerbordvirksomhet ved at
tjenesten Hovedsakelig .tes i møter' med kunder- 1 F'FAF vil ca. 85 prosent av kontakten I1icd
kundeile v ære i personlige ill oter. Det er som hovedregel flere oppfoigendc møter sorl samlet
resulterer i glelnl1f1111fL7i'111 av egnethetsvurdering og forslag til en investerlI1gsportefolje-

Krav til iI1 esteriiigsrådgivning er blitt betydelig innskjerpe) 1'i-a 1. november 2007 med
ikrafttredelse av verdipapirhandelloven og gjcnll[?l feiring av W11] i dorge.
ITi vesterili gsiadgivniing er bl itt en konsesjonspliktig lnvesterin- stjeneste, hvor alle kunder skal
gjennoIll 1 egnethetsvilyderih g forut for investering og vernes gjennom inforrllasjonskl'av.

Den generelle oppfatning i bransjen er at disse krav har i stor gi-ad 4hidratt til i heve kvaliteten
pa tjenester som tilbes og omfangen av dokLiiiici1tasjonen som produseres i Ibrbindelse med
den. Vi tolker regelved:et slik at i etterkant av. lerdigstilt egnetlletsvurdering og utarbeidet
investeringsplan. skal all komniunikaslon der dei ytes investerln-sr ldgivning som forer (il
investeringer, dokumenteres skriftlig i fornt av et referat eller notat. Riktru og Fullstendig
dokumentasjon elv radgivningsprosessen ska] etter vart syn kunne gi nødvendige verktøy ri1 å
spore tilbake i tid f0r å folge med investeringsprosessen, sed kundeklager. som følge av
coinpliance-kontroll. eller Kredittilsynets tilsyn.

llovedheurilnnelsen til Kredittilsynet for innføring av lydopptak ved investeringsrd_inin
per telefon er å kunne ti<ore kontroll med "innsalg " av nye produkter til kundene og forebygge
at verdipapirioretak fokuserer kun pa egen inntjening. er av den oppfatning at denne
kontrollen kan wjennonnføres ved al gjennonlg i spekteret av investeringsprodukter i hvert
verdipapiribietal:, den dokumentasjon som produseres i forbindelse med
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investcrin_srådeivnine oc den oppfoleing som kundene mottar i etterkant av sine
investeringer, lnformasjon formidlet av investeringsrådgivere er avgjørende for kundenes
forståelse av produktene det investeres i. Del er imidlertid slik at alle kunder maliar
dol.ui7lcntasjon for hvert produkt i forkant av en investering off, skal gjøre seg kjent med den
selv etter en forklaring gitt av sin rådgiver. ].sydopptak av investeringsradgivning per telefon
kan gi firlsk trygghet til kunde]- slik at det vil vies mindre oppmerksomhet til skriftlig
produktdokumentasjon. -Vart syn er at Kredittilsynet snarere hor Fokusere pai dokurtleniasjnn
som produseres av verdipapirtnretak i forbindelse med investeringsrid,.ivning og egi
retningslinjer' For innholdet enn åå innføre krav til lydopptak som kan ha en negativ el-fekt på
dokumentasjonsproduksjon_ Lydopptak vil aldri være tilgjengelige for kunder og skal
anvendes kun til interne eller eksterne granskninger og kontroll slik at det ikke kan sies åi
bidra til å øke kvaliteten n.iv tjenesten som leveres.

Det låktum at investeringsrådgivnins, ytes hovedsakelig i moter med kundene innebærer at
nytten av lydopptak vil være redusert. Telefonsamtaler i perioden mellom moter. der Forvalter

diskuterer implementering av roven aktiv aktasser i den totale pnrtef lje vil gi et skjevt bilde av
den totale tjenesteul som leveres. Dette skiller se- Fra kontakt med et tiie,-,lci-bord. del- all
kommunikasjon skal være på telefon med lydopptak. Man må også huske at rådgivere møter
sine kunder i mange sosiale sammenhenger der det a snakke om spesifikke Finansielle
instrumenter er naturlig. Denne kommunikasjon vil også falle utenfor lydopptakskontrollen.
lan kan strekke kravet om lydopptak til det ekstreme og kreve at også alle møter med

kundene skal tas opp slik at det foreligger en tilnærmet fullstendig lydarkiv av kontakten
mellom rådgiveren og kunden. Dette er for så vidt noe som er v,urdei-t i Høringsnotatet og
Forkastet med kun dell begrunnelse at sensitive personopplysninger om personens forhold til
hanken som låntaker kan bli tilgjengelig lor andre i banken. [ler skal mali også ta hensyn til
kunder i verdipapirtnretak som ikke er hank og prosessen med å hyg4ge et tillitsforhold
mellom råd giveren o- kunden.

1=l-Ai~ er av den oppfatning at lydopptak av møter ville være hemmende For at kunder skal
kunne gjennonl,i en apen dialog om investeringsrldivning. Det er niange personlige
momenter pir motets tidspunkt eller i tiden etter det som vil kunne påvirke forhold rundt de
Finansielle plasseringene. Før mange ville det feles meget ubekvemt at disse samtalene lagres.
Dette v•il begrense knavy your clicllt" og dermed redusere kvaliteten av råd+givnintren,

I:F.A) er svært opptatt av hvordan kravet til lydopptak kan påvirke personvernet. bade med
hensyn til vkire kunder og ansatte. I motsetning til lydopptak ved et in eg lerbord der opptakene
begrenser seg til faste telefoner- benytter rådgivere i I-l' l mohilteleloner og har kontakt med
sine kunder bl-tele i vanlig arbeidstid og utenfor. Innleggelse av ordre per telefon hos et
meglerforetak er et sett med parametre For en transaksjon: antall aksjer eller beløp, pris.
varighet av ordren, osv- lnvesterin,srådgivning stiller seg helt annerledes i og med at det kan
korsline mange pelsonligc momenter inn i bildet som har salnrnenhen, med kundens
investeringsstlategi. Noen av disse momentene vil diskuteres per telefon rett og slett fordi
kunder vil formidle informasjon t.il sin rådgiver i turkant av et mate eller for å unngå et mote.
Disse samtalene vil ikke alltid innebære at det ytes investeringsrådgivning, men vil likevel tas
opp. PPAP er av den oppfatning av lydopptakene vil inneholde veldig nnc personli ,
informasjon om kunder. I Ivis opptakene blir tilgjengelige for utenforstående cller kommer pa

avveie. kan dette ha store konsekvenser for kunden og ikke minst  ITor tilliten til  jennoniForing

av investeringsrådgivnin= i ]papirforetak.
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13r'Li k to mobiltelefon i FFA F son konlmunikasjortsmiddel innebærer at kornnlunikasjonen vil
ofte foretas;  utenfor det som anses som vanlig arbeidstid, som tilsier at rådgivernes telefoner
mti las opp  24  tibier i dø gnet. Selv om det er mulig åi.  reservere seg mot lydopptak av samtaler
1'rai noen nummer .  som for eksempel familie, vil denne listen likevel ikke være uttømmende
lor i reservere seg mot alle private samtaler .  I)ct vil dessuten  være  mulig for rådgivere ii
reservere  seg mot noen nummer der det faktisk skal være lydopptak fordi det ytes

invcsterinasråd Livning .  I-ra ad1 inistrativ side vil det være en krevende oppkave i holde
oversikt over alle nummer sone skal legges til eller fjernes fra reservasjonslisten_

1 I Al- har interne compliance krav på at alle telefonsamtaler som inneholder
investerin_sridgivning skal loggfares med dato og en kort referat om hva som ble diskutert og
bestemt. Man vil da oppnu en fullstendig skriftlig oversikt over ]:ommurtikasjonell med
kunden fra møter samt per telefon og samtidig ikke påføre rådgivere unødig gjenllomgank av
deres pre y att tele lovsamtaler.

ennonlføring av kraset til lydopptak ved investeringsrådgivning per telefon skal være basert
pga den nytten som verdipapirtoretaket og Kredittilsynet vil ha av dette. 11-AI `  er enig i at
lydopptak kan vare et nyttig, ycrl:ty for både intern kontroll mcd invcsteringstjenester som
vies av selskapets ansatte per telemon og for Kredittilsynets tilsyn med foretakene. Det er

imidlertid Slik at. fordelene det gir \ ed behandling av begrenset antall kundeklager og den
interne. kontrollen. soiui hovedsakelig baserer seg på skriftlig dokumentasjon. ikke kan sies t

veie opp for ressursene som settes av til innføring- drift. og lagring av lydopptak. Det er lite
sannsynlig at Kredittilsynet vil innhente lydopptak fra verdipapirforetak på en fast basis lor åi

kontrollere inyesterin(,srådaivill ngsprosessen rett og slett på grunn av
1:aptsitetshe rensvinger. Tilsyn med lydopptak ved inyesteringsrådgivning stiller seg
.annerledes lia lydopptak ved et nieglerhord der Kredittilsynet kan etterspørre opptak i
forbindelse nitid spesi fikke mistenkelige transaksjoner. Kontroll med investeringar idgivning
kil være basert pa ad hoc Undersøkelser, i forbindelse med tips fra kunder eller i forbindelse
in ed stedlig tilsyn. Invesicringsråd4giynin4g cr en tjeneste som strekker seg gjerne over lang tid
i motsetning til innleggelse av en ordre på får eksempel kjøp av aksje, som skjer på et
spesilikt tidspunkt- Dette kan i praksis innebære at antall forespørsler fra Kredittilsynet om
1 ydopptak kan Forventes å være meget begrenset. 1 f'A I-' kan dermed ikke se at nytten av
lydopptal: ved investeringsradtgivning vil være tilstrekkelig til å p fore yerdipapirforetak dette
kravet. Y

Redeajorclsen for utenlandsk praksis som angis i høringsnotatet viser at ingen andre
skandinaviske land enn Norge og heller ikke Storbritannia vil ha samme krav til lydopptak
sovl de foreslått ay Kredittilsynet. Dette kan ha store konsekvenser for
konkurransedyktigheten for norske investeringsrådgivningsforetak p i det europeiske
markedet. Først o4g Fremst som folge ay at norske verdipapirloretak vil ha større hyrder og
kostnader i forbindelse med drift og vedlikehold av lydopptakssystelner samt lagring giv
samtaler. Videre er det slik at en andel av kundesegmentet innen inyesteringsrcid4givning i
Europa er formuende kunder som stiller høye krav til taushet rundt deres finansielle forhold.
Noen kunder vil dermed foretrekke andre investerinksrådgivcre i Europa fremfor norske sont
tblgc av al de ikke ønsker at sangtaler rundt deres private økonomi blir lagret.

Kredittilsynet ser behov for lydopptak når det ytes aktiv forvaltning. Dette eksemplifiseres
med at en kunde kan ringe til sin forvalter og he ham om a gjellnnrggftre en ønsket
vcrrlipapirtraigstksjon. Vi vurderer at den type henvendelser fra kunder filler utenfor det som



omfattes av tjenesten aktiv tor,,altnin- og kan ikke se at det kan være behov for lydopptak i
forbindelse med denne tjenesten. Alle endringer i investerinesraninier og mandater skal være
skrittli,t dokumentert on bekreftet av kunden, slik at det skal ikke pære namsel p<i
dokt.lnientasjon eller enighet nielloni forvalter og kunden. Ordre som et verdipapirforetak på
hakeri.nn av aktiv forv altnip sagtale legger inn hos andre verdipapira{tretak vil bli tatt Opp av,
det foretaket som mottar ordren.

Konklusjon

i i Al er eniu i at lydopptak av ilivesterinstjenesten investeringsrådgivning per telelen kan
ære nvtli1 for selskapets interne kontroll sanst stor Kredittilsynets tilsynskontroll. Selskapet er-

Imidler-tid av den oppliatning at nytten av dette kravet ikke overveier li:ol,ende momenter som
taler imot

  Opptak av telefonsamtaler vil være hare utl:liptc deler av kommunikasjonen med
kunden. sovl hovedsakelig foretas i møter (dette er i n-lotset.nin<; til
telefonkommunikasjon pa et meglerbord). Det vil dermed ikke være mulm å danne seg
et helhetlig innt'vl;k av tjenesten som leveres. basert på lydopptak. Skriftlig
dokumentasjon tra møter sanst telcfonlog t fdr de samtaler da det ytes
inv esterinpsriidivning vil danne en fullstendig oversikt tor kunden- compliance i
verdipapirforetaket eller for Kredittilsynet ved eventuell kontroll.

  Bruk av telelonopptal< internt i selskapet og av Kredittilsynet l'or kontrollf'lrniål vil
v æure begrenset som følge av store ressursbehov til åI jennomgå opptakene. Dytten i.iv

opptakene vil dermed være redusert.
  Personvernel av kunder og ansatte. Det vil lagres rave personlig informasjon om

kunder og ansatte som kan misbrukes.
  Det vi] innføres et konkurransehindrende element for norske verdipapirloretal: sopi vil

konkurrere med utenlandske aktører for eksempel innen private banllcin9. Store kunder
er opptatt av a sikre konfiderlsialitet av deres personlige okononli oyg kan foretrekke.

utenlandske iri v es re riii(,sradgivningsselskap uten telefnnopptak fremhor norske.

Videre vil l lAl- påpeke sit investeringstjenesten aktiv forvaltning kan ikke omfatte tilbud om
at kunden kan ringe til verdipapirforetaket I'Or å legge Inn ordre. Det er dermed ingen
grunnlav fOr at verdipapirforetaket skal lia lydopptak for telefdnkoinmunikasjon med sine
aktiv iorvvaltningskulndeue.

FFAF  foreslar at verdipapirforetak som kun mottar  skriftlige ordre  og yter kun
investeringsradg ivning  ved kontakt med sine kunder per telefon  skal viere  unntatt fra
kravet  om a ha lydopptak ,  forutsatt tilfredsstillende skriftlig  loggforing  av uttort
i nvesteringsrådgivning.

Med ve3inlw hilsen
Fo1-111 ues l nrvaltn I ng. Aktl v Forvaltning, AS

.lndrly Yartv S

Compliance ol-l-iccr
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