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Kendelse af 2. oktober 2013 (J.nr. 2013-0033906)

Inddragelse af selskabets tilladelse til at drive virksomhed som fondsmaglerselskab.
Lov om finansiel virksomhed 8§ 9, stk. 1, 2 og 8 samt § 224, stk. 1, nr. 1.

(Cato Baldvinsson, Preben Lund Hansen og Steen Mejer)

Ved skrivelse af 4. marts 2013 har advokat A pa vegne af K A/S klaget over Finans-
tilsynets afgerelse af 4. marts 2013 om inddragelse af selskabets tilladelse til at drive

virksomhed som fondsmaeglerselskab.
Sagens omstaendigheder:

| Finanstilsynets afgerelse af 4. marts 2013 hedder det:

2

K A/S - inddragelse af tilladelse til at drive virksomhed som fondsmaeg-
lerselskab

1. Afgarelse

I henhold til § 224, stk. 1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 705 af 25. juni 2012 med de &ndringer som fglger af lov nr.
1287 af 19. december 2012 inddrager Finanstilsynet K A/S’ tilladelse til at
drive virksomhed som fondsmaeglerselskab.

Afgarelsen er truffet efter foreleeggelse for Det Finansielle Rad, jf. § 345,
stk. 2, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, og vil blive offentliggjort i hen-
hold til § 354 a i lov om finansiel virksomhed.

2. Sagsfremstilling

K A/S har den 1. august 1997 faet tilladelse til at drive virksomhed som
fondsmaeglerselskab. Tilladelsen er afgranset til investeringsservice i form
af:

e Modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer vedrgrende
et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr.
1, til lov om finansiel virksomhed samt

e Skegnsmassig portefgljepleje af de enkelte investorers veerdipapirbe-
holdninger efter instruks fra investorerne, safremt beholdningerne om-
fatter et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit
A, nr. 4, til lov om finansiel virksomhed.

e Investeringsradgivning

*
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Selskabets tilladelse omfatter ikke tilladelse til forretninger for egen regning
med ethvert af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, til
lov om finansiel virksomhed.

Selskabets forretningsmodel
Selskabets forretningsmodel bestar primert af falgende forretningsomrader:

e Skensmassig portefaljepleje til pensionskunder med depot i B [pengein-
stitut] AB. Selskabet havde pr. den 25. januar 2013 154 kunder, som alle
er tidligere kunder i A A/S (nu benavnt D A/S). Selskabet anvender tre
modelportefgljer (hgj, medium og lav risiko), og kunderne er saledes op-
delt i forhold til de tre risikoklasser. Kunder i samme kategori vil som
udgangspunkt have samme procentvise andel af de enkelte aktier i porte-
faljen.

e Modtagelse og formidling af gevinstrettigheder vedrgrende svenske
premieobligationer.

e Modtagelse og formidling af unoterede aktier pa OTC-listen. Selskabet
pabegyndte denne aktivitet primo 2012.

Selskabet har tidligere haft flere andre forretningsomrader, som selskabet i
2012 har valgt at indstille eller stille i bero. Selskabet har tidligere haft et
forretningsomrade, hvor selskabet formidlede unoterede aktier samt notere-
de aktier uden om et reguleret marked. Derudover har selskabet haft en en-
kelt kunde, som fik udfart skensmaessig portefaljepleje i henhold til investe-
ringsanalyser fra ... [hjemmeside]. Denne kunde har dog valgt at opsige af-
talen med selskabet pga. darlig performance. Selskabet har ligeledes tidlige-
re formidlet og radgivet om lan og kreditter til gearede investeringer til kun-
der, som fik l&n 1 E [pengeinstitut] i ... [et andet land]. Selskabet har séle-
des igennem en arraekke haft en diversificeret portefalje af forretningsomra-
der, om end aktiviteterne pa hvert omrade har veeret beskedne med hensyn
til sdvel omfang som indtjening.

Selskabets gkonomi
Selskabet har i en arreekke haft svert ved at generere et overskud pa driften
af virksomheden, og selskabet har primzrt haft indtjening pa forretningsom-
radet modtagelse og formidling af gevinstrettigheder vedrgrende svenske
preemieobligationer.

Som falge heraf har selskabet veret pa skaerpet tilsyn af Finanstilsynet, hvor
tilsynet blandt andet har overvaget selskabets gkonomiske udvikling gen-
nem manedlige indberetninger fra selskabet. Siden 2006 har selskabet haft
underskud alle ar pa nar i 2009 og 2010, hvor selskabet havde et lille over-
skud (pa hhv. 8 t.kr. og 30 t.kr.). I 2011 havde selskabet et underskud pa 383
t.kr., og selskabet havde desuden et underskud i 2012 pa 179 t.kr.

| starten af februar 2011 oplyste selskabet til Finanstilsynet, at selskabet ik-
ke opfyldte minimumskapitalkravet pa 0,3 mio. euro, jf. § 125, stk. 2, nr. 4, i
lov om finansiel virksomhed, idet selskabet havde lidt tab i forbindelse med
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F [pengeinstitut] A/S’ konkurs. Selskabet havde saledes bade haft et storre
indestdende samt en beholdning af aktier i banken, hvilket medfarte at sel-
skabets basiskapital var ca. 500 t.kr. lavere end minimumskapitalkravet.

Den 11. februar 2011 fastsatte Finanstilsynet derfor en frist for selskabet til
pa ny at opfylde kravet til selskabets minimumskapital, og selskabets aktio-
naerer foretog inden for fristen en kontant kapitalforhgjelse pa 600 t.kr.,
hvorfor selskabets overdaekning ultimo februar 2011 var pa 74 t.kr.

Hvis man ser bort fra solvensproblemerne i februar 2011, har selskabets
overdakning i perioden 2011-2012 veret i intervallet 69 t.kr. til 407 t.kr.
Overdeekningen var hgjest ultimo september 2011, og dette var en fglge af,
at selskabet i september 2011 havde modtaget 309 t.kr. i dividende fra boet
efter F AJS.

Selskabets overdaekning var pr. ultimo januar 2013 pa 124 t.kr.

Det fremgar af selskabets budget for 2013, at forretningsomradet med
skensmassig portefaljepleje til pensionskunder udger en vaesentlig del af de
forventede indteegter i selskabet, idet selskabet forventer, at ca. 78 pct. af
selskabets indteegter hidrerer fra disse kunder, jf. bilag 1.

Undersggelser af selskabet

Finanstilsynet foretog den 1. december 2010 en ordingr undersggelse i sel-
skabet. Selskabet fik en reekke pabud m.v. i rapport af 21. december 2010,
jf. bilag 2, og selskabet oplyste til Finanstilsynet i brev af 28. februar 2011,
jf. bilag 3, at direktionen i samarbejde med bestyrelsen havde taget de enkel-
te pabud til efterretning og bragt forholdene i overensstemmelse med gel-
dende lovgivning og tilsynets rapport.

| brev af 21. december 2012 meddelte Finanstilsynet selskabet, at tilsynet
ville foretage endnu en ordingr undersggelse i selskabet. | forbindelse her-
med blev selskabet anmodet om at indsende materiale til brug for undersg-
gelsen. Materialet blev modtaget den 28. januar 2013.

Finanstilsynet gennemfgrte den 8. februar 2013 en undersggelse af selska-
bet, og tilsynet konstaterede, at selskabet pa en lang reekke omrader over-
treeder den finansielle lovgivning, herunder bestemmelser om selskabets ak-
tiviteter, investorbeskyttelsesbestemmelser samt en raekke organisatoriske
krav.

2.1 Forretninger for egen regning

Undersggelsen i 2013

| forbindelse med undersggelsen af selskabet i februar 2013 har Finanstilsy-
net anmodet selskabet om at sende en liste over foretagne handler pa selska-
bets egenbeholdning i perioden 1. januar 2011 til 31. januar 2013.

Det fremgar af de indsendte lister, jf. bilag 4, at selskabet har solgt fire ak-
tieposter i perioden 5. januar 2011 til 17. februar 2011, men selskabet har
ikke kebt aktier for egen regning i perioden 1. januar 2011 til 5. oktober
2011.



| perioden 6. oktober 2011 til 27. december 2011 har selskabet handlet ak-
tivt i aktier i G, H, | ogJ. Selskabet har saledes i denne periode haft 30 hand-
ler, hvor der er kagbt og solgt den samme mangde aktier i lgbet af kort tid.
Eksempelvis har selskabet den 3. november 2011 kgbt 5 H aktier for en
samlet veerdi pa 169.854 kr., og har senere samme dag solgt de pageeldende
5 aktier for 175.037 kr. Tilsvarende har selskabet den 1. november 2011
kebt 3.000 J aktier for en samlet verdi pa 141.212 kr., og har to dage sene-
re, den 3. november 2011, solgt de pagaldende 3.000 aktier for 151.340 kr.
Selskabet har i gennemsnit beholdt aktieposter, som er kgbt i perioden 6.
oktober 2011 til 27. december 2011, i 6,6 dage.

Selskabet har ligeledes foretaget en del handler vedrgrende aktier i 2012,
idet selskabet har foretaget 31 handler i denne periode. Selskabet har kabt
aktier i selskaberne G, J, K og I, og i en raekke tilfelde solgt aktierne kort tid
efter erhvervelsen. Selskabet har eksempelvis kabt 2.000 | aktier for en sam-
let veerdi pa 148.723 kr. den 2. januar 2012, og har senere samme dag solgt
de pageeldende 2.000 aktier for 152.271 kr. Der er desuden syv andre ek-
sempler pa, at selskabet har kgbt og solgt den samme aktiepost i lgbet af 1-3
dage.

| andre tilfeelde har selskabet beholdt en aktiepost i 2-4 maneder, og her har
selskabet typisk haft store tab pa aktierne. Eksempelvis kabte selskabet den
4. september 2012 4.000 G aktier for en samlet verdi pa 195.092 kr., og
solgte de pageldende 4.000 aktier for 134.598 kr. den 27. december 2012,
dvs. 3 maneder og 23 dage senere.

Det fremgar af bestyrelsens forhandlingsprotokol, jf. bilag 5, at direktionen
den 25. januar 2013, har oplyst til bestyrelsen, at der i 2012 har veeret nega-
tive kursreguleringer pa aktier pa ca. 100 t.kr. Det fremgar desuden af com-
pliancerapporten for 2012, at der i 2. kvartal var et ikke realiseret tab pa
veerdipapirer pa 136 t.kr. Bestyrelsen har varet lgbende orienteret om sel-
skabets veerdipapirbeholdning, og bestyrelsen bad desuden direktionen om
pa bestyrelsesmoadet den 30. august 2012 at “neddrosle” aktiviteten med
placering af egne midler hen mod slutningen af 2012.

Finanstilsynet har i forbindelse med undersggelsen i februar 2013 faet op-
lyst, at selskabet har solgt hele beholdningen af aktier inden udgangen af
2012 pa nar en aktiepost i K, som blev solgt i januar 2013.

Finanstilsynet har endvidere faet oplyst, at det var modtagelsen af dividende
fra boet efter F A/S, der medfarte, at selskabet igen begyndte at handle akti-
er for egen regning i starten af oktober 2011.

Undersggelsen i 2010

Pa undersggelsen af selskabet i december 2010 kunne Finanstilsynet konsta-
tere, at selskabet handlede for egen regning, hvilket var i strid med selska-
bets tilladelse, jf. § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Selskabet havde
handlet aktivt med ca. en fjerdedel af selskabets basiskapital. Det var desu-
den Finanstilsynets vurdering, at nogle af handlerne havde en spekulativ ka-
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rakter, idet de bl.a. var foretaget pa markeder uden for Europa i selskaber,
hvis aktier var illikvide. Handelsaktiviteterne havde endvidere en sadan ka-
rakter, at de ikke kunne betragtes som langsigtede.

Det var derfor Finanstilsynets vurdering, at de udfgrte handler kreevede til-
ladelse til at udfere forretninger for egen regning i henhold til bilag 4, afsnit
A, nr. 3, i lov om finansiel virksomhed. Finanstilsynet gav derfor selskabet
et pabud om at sikre, at selskabets placering af basiskapital skete i overens-
stemmelse med selskabets tilladelse, jf. § 9, stk. 1, i lov om finansiel virk-
somhed.

2.2 Investorbeskyttelse

| forbindelse med selskabets nye forretningsomrade med skensmaessig por-
tefaljepleje til pensionskunder fra A A/S, blev der den 11. december 2012
afholdt et mgde mellem selskabet og Finanstilsynet. Pa mgdet oplyste Fi-
nanstilsynet blandt andet, at selskabet skulle foretage egnethedstest pa bag-
grund af de indhentede oplysninger fra kunderne. Selskabet oplyste, at det
ville kontakte samtlige kunder telefonisk og pa baggrund heraf foretage eg-
nethedstest af kunderne. Finanstilsynet fik pa undersggelsen i februar 2013
oplyst, at selskabet ikke havde varet i kontakt med samtlige kunder endnu.

Finanstilsynet har konstateret, at selskabet i dets forretningsgange vedreren-
de udferelse af skansmaessig portefaljepleje for pensionskunder anferer, at
kunderne inddeles i tre risikoklasser. Saledes fremgar det, at kunden i for-
bindelse med egnethedstesten angiver den gnskede risikoprofil. Endvidere
fremgar det af forretningsgangen samt skema til foretagelse af egnetheds-
test, at kundernes risikoprofil fastseettes ud fra deres alder.

Finanstilsynet vurderede pa baggrund i ovenstaende at der var en risiko for,
at selskabet ikke har veret tilstreekkeligt opmarksomt pa bestemmelserne
vedrgrende investorbeskyttelse i forbindelse med skensmassig portefalje-
pleje for pensionskunder, herunder at selskabet ikke har udfert egnethedstest
af selskabets kunder i overensstemmelse med kravene i bekendtgarelse nr.
768 af 27. juni 2011 om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel (inve-
storbeskyttelsesbekendtgarelsen).

Finanstilsynet har derfor pa undersggelsen i februar 2013 foretaget en stik-
pravekontrol af i alt fire kundemapper vedrgrende kunder, der har indgaet
en aftale om skensmaessig portefaljepleje med selskabet.

Finanstilsynet konstaterede i den forbindelse, at kunderne i to tilfeelde havde
oplyst overfor selskabet, at de gnskede en blanding af aktier og obligationer.
Derudover havde kunderne oplyst, at de bade pa kort og lang sigt gnskede
en medium risiko for sa vidt angar udsving i verdien af portefaljen.
Selskabet havde dog klassificeret begge kunder til at skulle have hgj risiko,
hvilket indeberer, at kundernes portefaljer vil besta af 100 pct. aktier og 0
pct. obligationer.

Finanstilsynet kunne saledes konstatere, at begge kunders portefgljer ude-
lukkende bestod af aktier, og den ene kunde havde kun to aktier i portefal-
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jen, herunder en aktie i M Inc., som selskabet pa undersggelsen selv beteg-
nede som volatil. Denne kunde havde til selskabet oplyst, at han ikke selv
havde kendskab og erfaring med aktier, obligationer m.v.

I den tredje stikprave kunne Finanstilsynet konstatere, at en kunde var klas-
sificeret til at skulle have lav risiko pa portefaljen, hvilket ifglge aftalen be-
tyder, at kunden skal have maksimalt 25 pct. aktier og mindst 75 pct. obliga-
tioner. Den pageldende kunde havde lige under 25 pct. aktier i overens-
stemmelse med mandatet, men kunden havde imidlertid ingen obligationer.
Hovedparten af kundens midler var derimod kontant indestaende i banken.
Selskabet oplyste pa undersggelsen, at arsagen hertil var, at det p.t. ikke kan
betale sig at kabe obligationer grundet den lave rente.

2.3 Compliance

Finanstilsynet konstaterede pa undersggelsen, at compliancefunktionen er
bemandet med studentermedhjalper N og bestyrelsesformand O. Det blev
oplyst, at N varetager de daglige opgaver i compliance, og at O er den gverst
ansvarlige for compliancefunktionen. Det blev oplyst pa undersggelsen, at N
ikke tidligere har arbejdet med finansiel regulering. Det blev endvidere op-
lyst pa undersggelsen, at O ikke er ansat i selskabet.

Det fremgar af selskabets forretningsgange for compliance, jf. bilag 6, at ar-
bejdsopgaverne i denne funktion omfatter indberetninger til Finanstilsynet,
kontrol af bogfering vedrgrende selskabets veerdipapirbeholdning, lgn, hus-
leje m.v., kontrol af handler via B AB samt kontrol af status pa overfarsel af
kundemidler.

2.4 Bestyrelsens retningslinjer til direktionen

Undersggelsen i 2013

Finanstilsynet konstaterede pa undersggelsen, at rammerne i bestyrelsens
retningslinjer til direktionen, jf. bilag 7, ikke pa alle omrader er i overens-
stemmelse med den risikoprofil, som bestyrelsen har fastlagt for selskabet.
Det fremgar sdledes pé side 8 i retningslinjerne, at “der kun ma handles for
belgb tilneermelsesvis over minimumskapitalkravet”.

Som naevnt ovenfor bad bestyrelsen imidlertid direktionen om pa bestyrel-
sesmgdet den 30. august 2012 at neddrosle aktiviteten med placering af eg-
ne midler i aktier hen imod slutningen af 2012 med henblik pa at egenbe-
holdningen af aktier skulle afvikles.

Finanstilsynet har i forbindelse med undersggelsen konstateret, at der ikke
er fastsat greenser for eksponering i enkeltaktier, hvorfor direktionen er be-
myndiget til at placere alle midler “tiln@ermelsesvis over minimumskapital-
kravet” i én enkelt aktie.

Finanstilsynet har endvidere konstateret, at det ikke fremgar af retningslin-
jerne til direktionen, hvilke pengeinstitutter udover P A/S, som selskabet ma
have engagementer med samt rammer for, hvor store eksponeringer, selska-
bet maksimalt ma have med de enkelte pengeinstitutter.



Finanstilsynet har desuden konstateret, at der ikke er fastsat neermere ram-
mer for placering i stats- og realkreditobligationer, herunder en graense for
renterisiko. Selskabet har imidlertid placeret 49.026 kr. af selskabets midler
i realkreditobligationer.

Videre har Finanstilsynet konstateret, at bestyrelsen ikke i retningslinjerne
har fastsat en ramme for hvor stor valutakursrisiko, selskabet ma vere ek-
sponeret overfor.

Undersggelsen i 2010

Pa undersggelsen af selskabet i december 2010 kunne Finanstilsynet konsta-
tere, at bestyrelsens retningslinjer til direktionen ikke fremgik klart og tyde-
ligt med angivelse af instrumenter og malbare graenser for selskabets risici
og ikke pa en sadan made, at direktionen ikke kunne handle uden for sel-
skabets tilladelse. Finanstilsynet gav derfor selskabet et pabud herom.

2.5 Nye forretningsomrader

Selskabet indgik i november 2012 en aftale med C A/S om, at dette selskab
skulle anbefale dets kunder at overga til K A/S i forbindelse med inddragel-
sen af A A/S tilladelse. K A/S indgik herefter aftaler om skensmaessig porte-
faljepleje med de af A A/S kunder, der gnskede dette. | forbindelse hermed
har selskabet i december 2012 indgaet en aftale med kundernes depotbank B
AB om kurtagedeling. Endelig har selskabet i november 2012 indgaet en af-
tale med C A/S om, at C A/S fremover skal levere tre modelportefgljer samt
lebende kabs- og salgssignaler til selskabet.

Finanstilsynet konstaterede i forbindelse med undersggelsen, at der ikke har
veeret afholdt bestyrelsesmgde i forbindelse med, at selskabet har &ndret
forretningsmodellen til ogsa at omfatte skensmaessig portefaljepleje for pen-
sionskunder fra C A/S samt indgaelse af de ovenfor nevnte samarbejdsafta-
ler. Finanstilsynet har faet oplyst, at bestyrelsesformanden i processen ved-
rgrende ovenstaende har deltaget i lgbende dreftelse med direktionen, og at
den gvrige bestyrelse lgbende har varet orienteret pr. e-mail.

2.6 @vrige forhold

Derudover konstaterede Finanstilsynet falgende forhold i forbindelse med
undersggelsen i februar 2013:

Overskridelser af retningslinjer og selskabets tilladelse

o Direktionen har ikke placeret selskabets midler i overensstemmelse med
de af bestyrelsen afgivne retningslinjer, idet direktionen i flere omgange
og i en lengere periode har placeret flere af selskabets midler i Q P/F
[pengeinstitut] end angivet i retningslinjerne. Det er Finanstilsynets vur-
dering, at dette er ikke i overensstemmelse med 8 9. stk. 1, i bekendtgg-
relse nr. 1325 af 1. december 2010 om ledelse og styring af pengeinstitut-
ter m.fl. (ledelsesbekendtgarelsen), hvoraf det blandt andet falger, at di-
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rektionen skal foresta den daglige ledelse af virksomheden i overens-
stemmelse med de af bestyrelsen givne retningslinjer.

e Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet i forbindelse med samar-
bejdet med E [pengeinstitut] har formidlet og radgivet om lan til gearede
investeringer til kunder, hvilket er en aktivitet i bilag 4, afsnit B, i lov om
finansiel virksomhed. Tilladelse til at udgve aktiviteter i afsnit B kan kun
meddeles i tilknytning til de i bilag 4, afsnit A, naevnte aktiviteter, jf. § 9,
stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Selskabet har imidlertid ikke tilla-
delse i henhold til bilag 4, afsnit B, nr. 8, til lov om finansiel virksomhed,
hvorfor en sadan formidling og radgivning er i strid med selskabets tilla-
delse i henhold til § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.

o Selskabet har gennem en arraekke haft en beholdning af unoterede aktier i
selskabet R Ltd. Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet derfor har
placeret basiskapitalen i strid med 8 157 i lov om finansiel virksomhed,
hvoraf det fremgar, at fondsmaglerselskaber, der ikke har tilladelse til at
udfare handler for egen regning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, kun kan place-
re selskabets basiskapital i aktier, safremt aktierne er optaget til handel pa
et reguleret marked.

Det individuelle solvenshehov

o Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har opgjort det indivi-
duelle solvensbehov, jf. 8§ 125, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed, i
overensstemmelse med alle bestemmelserne i bilag 1 til bekendtgerelse
nr. 1399 af 16. december 2011 om kapitaldaekning (kapitaldeekningsbe-
kendtgarelsen), jf. 8 5, stk. 1, i kapitaldeekningsbekendtgerelsen. Selska-
bet har saledes ikke kvantificeret de afsatte belgb, ikke anvendt stress-
tests, ligesom bestyrelsens drgftelser vedrgrende det solvensbehov ikke
er afspejlet i forhandlingsprotokollen, jf. pkt. 26 og 98 i bilag 1 til kapi-
taldeekningsbekendtgarelsen. Selskabet har endvidere ikke afsat midler til
indtjeningsrisiko med begrundelse om, at denne ikke er kvantificérbar,
ligesom der ikke er afsat midler til at deekke operationelle risici med be-
grundelse om at, dette imgdegas ved gget kontrol eller udfarlige forret-
ningsgange.

Selskabet fik et pabud om, at bestyrelsen og direktionen skulle tage stilling
til alle de forhold, der er beskrevet i bilag 1 til kapitaldekningsbekendtga-
relsen, jf. bekendtgarelsens § 5, stk. 1, ved opgarelse af det individuelle sol-
vensbehov pa undersggelsen i december 2010.

Investorbeskyttelse

e Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har udfgrt hensigts-
maessighedstest af detailkunder i forbindelse med modtagelse og formid-
ling af gevinstrettigheder til svenske praemieobligationer, hvilket er et
krav i henhold til § 17, stk. 1, investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.
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e Selskabet modtager preemiering i forbindelse med udfarelsen af skagns-
maessig portefaljepleje til pensionskunder, idet selskabet har en aftale om
kurtagesplit med B AB. Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ik-
ke har dokumenteret, at betingelserne for at modtage praemiering er til
stede, jf. 8 7, stk. 1, i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Finanstilsynet henledte i forbindelse med mgdet med selskabet den 11.
december 2012 selskabets opmarksomhed pa, at betingelserne i § 7 i be-
kendtgerelse om investorbeskyttelse skal veere opfyldt, farend selskabet
ma modtage preemiering.

o Selskabets kunder modtager ikke periodiske oversigter fra selskabet om
portefaljeplejen, men har givet samtykke til, at de selv skal logge pa net-
banken og downloade en rapport for at kunne se verdien af portefgljen
m.v. Oplysninger om gebyrernes samlede starrelse i perioden fremgar
imidlertid ikke i rapporten fra netbanken. Selskabet har oplyst, at der ikke
er planer om gvrig rapportering til kunderne. Det er Finanstilsynets vur-
dering, at dette ikke er i overensstemmelse med § 22, stk. 2, nr. 4, i inve-
storbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Rapportering

o Direktionen foretager ikke rapportering til bestyrelsen pa de omrader,
hvor bestyrelsen har fastsat graenser for direktionen, herunder granserne
for direktionens placering af selskabets basiskapital, ligesom der ikke
rapporteres pa relevante graenser i lovgivningen. Det er Finanstilsynets
vurdering, at selskabet dermed overtreeder § 26, stk. 1, i bekendtgarelse
nr. 1325 af 1. december 2010 om ledelse og styring af pengeinstitutter
m.fl. (ledelsesbekendtgarelsen), hvorefter der skal ske rapportering pa al-
le de omrader, hvor bestyrelsen har fastsat greenser for direktionen samt
pa relevante graenser i lovgivningen.

o Det er Finanstilsynets vurdering, at compliancerapporteringen til ledelsen
ikke er i overensstemmelse med § 6 i bekendtgarelse nr. 428 af 9. maj
2007 om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksom-
hed som verdipapirhandler (8 72-bekendtgarelsen), da de udfarte opga-
ver har karakter af kontroller, som skal foretages som en del af den dag-
lige drift, og ikke er egentlige complianceopgaver. Derudover fremgar
det ikke, om der er truffet passende foranstaltninger i tilfeelde af, at com-
pliancefunktionen konstaterer manglende overholdelse af reglerne.

e Finanstilsynet har konstateret, at ledelsen ikke modtager rapportering
vedrgrende selskabets risikostyringsregler og -procedurer. Det er derfor
Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke er i overensstemmelse med §
6 i § 72-bekendtgarelsen, hvoraf det fremgar, at ledelsen regelmassigt og
mindst én gang arligt skal modtage en skriftlig rapportering vedrarende
selskabets risikostyringsregler og -procedurer.

Finanstilsynet konstaterede ogsa pa undersggelsen i december 2010, at
selskabets ledelse ikke havde modtaget skriftlig rapportering vedrgrende
selskabets risikostyringsregler og -procedurer.
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Kontrolprocedurer

Finanstilsynet har konstateret, at bestyrelsesformanden foretager kontrol
af foretagne handler pa stikprgvebasis. Det er Finanstilsynets vurdering,
at dette ikke er fyldestggrende interne kontrolprocedurer, da der hermed
ikke foretages kontrol af alle vaesentlige risikobehaftede opgaver, herun-
der dispositioner, som selskabets direktar og en studentermedhjeelper fo-
retager i forbindelse med udgvelse af skansmeessig portefaljepleje, hvil-
ket ikke er i overensstemmelse med § 71, stk. 1, nr. 7, i lov om finansiel
virksomhed.

Videregivelse af fortrolige oplysninger

Selskabet udlejer skriveborde til to lejere, som sidder fysisk i samme
lokale som selskabet, men som ikke har noget med selskabet at gere.
Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet derved ikke har ivaerksat
tilstreekkelige foranstaltninger til beskyttelse af fortrolige kundeoplys-
ninger, jf. § 117, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.

Politikker, forretningsgange m.v.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabets forretningsgange er for
summariske. Forretningsgangene opfylder dermed ikke kravene i 8 18 i
ledelsesbekendtgarelsen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at bestyrelsen ikke har vedtaget rele-
vante politikker, herunder en markedsrisikopolitik eller en politik for
handtering af operationelle risici, hvilket fremgar af § 5, stk. 1, nr. 2 og
3, 1 ledelsesbekendtgarelsen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har vedtaget retnings-
linjer for udvikling og godkendelse af nye tjenesteydelser og produkter i
overensstemmelse med § 28 i ledelsesbekendtgarelsen

Outsourcing

Finanstilsynet har konstateret, at selskabet outsourcer udarbejdelse af
modelportefgljer samt lgbende investeringsanalyser til D A/S (det tidli-
gere A A/S). Derudover har selskabet outsourcet it-drift pa allokering af
gevinstrettigheder til S A/S. Selskabet har oplyst til Finanstilsynet, at
det ikke har vedtaget retningslinjer for outsourcing. Det er dermed Fi-
nanstilsynets vurdering, at selskabet overtraeder 8 4, stk. 1, i bekendtgg-
relse nr. 1304 af 25. november 2010 om outsourcing af veesentlige akti-
vitetsomrader, hvoraf det fremgar, at selskaber, som outsourcer vaesent-
lige opgaver, skal udarbejde interne retningslinjer, som skal sikre, at
opgavevaretagelsen ved outsourcing foregar betryggende.

Det er Finanstilsynets vurdering, at bestyrelsen ikke modtager rapporte-
ring, om hvorvidt outsourcede opgaver bliver lgst tilfredsstillende. Det
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fremgar af § 2, stk. 2, i bekendtgerelse om outsourcing af vesentlige
aktivitetsomrader, at der lgbende skal ske rapportering til bestyrelsen,
sa det kan sikres, at bekendtgarelsen overholdes, herunder at retnings-
linjerne i falges, ligesom bestyrelsen lgbende skal vurdere, om opgave-
lasningerne er tilfredsstillende.

Interessekonflikter og ordreudferelsespolitik

e Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke i overensstemmelse
med 8 16, stk. 2, i § 72-bekendtgerelsen har identificeret samtlige po-
tentielle interessekonflikter, der kan opsta i forbindelse med skansmaes-
sig portefaljepleje, samt at de fastsatte procedurer og foranstaltninger til
handtering af de interessekonflikter, der er identificeret, alle efterleves i
praksis. Eksempelvis har selskabet ikke identificeret den interessekon-
flikt, som fremkommer ved at selskabet modtager en del af kurtagen til
B AB i forbindelse med transaktioner pa vegne af pensionskunder.

e Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabets ordreudfarelsespolitik
ikke indeholder en liste over de handelssteder, som kan benyttes, hvil-
ket den skal i henhold til § 4, stk. 3, nr. 2, i bekendtgerelse nr. 811 af
30. juni 2011 om verdipapirhandleres udfarelse af ordrer.

Bestyrelsens selvevaluering

e Det er Finanstilsynets vurdering, at bestyrelsen ikke har vurderet, om
dens medlemmer tilsammen besidder den forngdne viden og erfaring
om virksomhedens risici til at sikre en forsvarlig drift af virksomheden,
jf. 8 3, stk. 1, 1. pkt., i ledelsesbekendtgarelsen.

3. Hgring

Finanstilsynet har den 19. februar 2013 sendt udkast til afgerelse, hvor visse
oplysninger er udeladt med henblik pa offentliggarelse, i haring hos K A/S.
Haringsbrev samt de to udkast til afgarelser er vedlagt som bilag 8.

Selskabets advokat har pa vegne af selskabet i hgringssvar af den 26. febru-
ar 2013 vedlagt som bilag 9 oplyst til Finanstilsynet, at selskabet finder, at
inddragelsen af selskabets fondsmaeglertilladelse er en disproportional og
for vidtgaende reaktion henset til de gvrige sanktionsmuligheder, der er til
radighed for Finanstilsynet med henblik pa at sikre hensynene til savel inve-
storerne som samfundet i gvrigt.

Videre oplyses det i hgringssvaret, at selskabet i stedet for en inddragelse af
tilladelsen har foreslaet en reekke konkrete tiltag, der ifglge selskabet skulle
sikre, at selskabets kunder vil blive behandlet ordentligt og i overensstem-
melse med reglerne om investorbeskyttelse. Det foreslas blandt andet, at
ejerkredsen, bestyrelsen og direktionen udskiftes helt eller delvist.

Selskabet oplyser endvidere i hgringssvaret, at samtlige af selskabets detail-
kunder er overtaget fra C A/S, der pr. 21. november 2012 fik inddraget sin
fondsmeeglertilladelse. Videre oplyses det, at det forhold, at en inddragelse
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af selskabets tilladelse vil medfare, at disse kunder igen vil blive udsat for,
at deres fondsmeeglerselskab far inddraget tilladelsen, bgr indga med bety-
delig veegt i Finanstilsynets vurdering.

Derudover er det i hgringssvaret oplyst, at selskabet er uenig i Finanstilsy-
nets vurdering i relation til investorbeskyttelse. Selskabet mener saledes ik-
ke, at de to kunder, som gnskede en blanding af aktier og obligationer, og
som havde angivet i portefeljeplejeaftalen, at de alene enskede udsving i
verdien af min portefglje i perioder i forventning om at opna et lidt hgjere
afkast” samt, at de leegger stor veegt pa en middel veaekst i min pensionsfor-
mue, men jeg kan ikke acceptere alt for store negative afvigelser i forhold til
det ventede”, havde tilkendegivet, at de enskede en medium risiko.

Det oplyses endvidere, at selskabet er uenig i den rejste kritik af, at den pa-
geldende kunde alene havde to aktier i sin portefelje, idet man ved mindre
depoter typisk ligger med et faerre antal aktier (mindre spredning) af hensyn
til kurtageomkostninger m.v. Ydermere oplyses det, at kundens midler har
veeret investeret i de aktier, der generelt er mindre fglsomme overfor mar-
kedsudsving.

Selskabet oplyser endvidere i hgringssvaret, at det i portefeljeplejeaftalen er
angivet, at selskabet kan rebalancere kundernes pensionsopsparing i aktier,
obligationer eller kontant indestdende, safremt det skgnnes at veare hen-
sigtsmaessigt.

Videre oplyses det, at dette indebzrer, at safremt obligationskurserne er eks-
traordinaert hgje samt, at renten er ekstraordinert lav, og at det ud fra et in-
vesteringsmaessigt synspunkt ikke er hensigtsmaessigt at investere i obligati-
oner, Vil selskabet afsta fra investering i obligationer og i stedet allokere
kundens midler til kontantindestdende i stedet.

4. Retligt grundlag

4.1 Forretninger for egen regning

I henhold til § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, kan et fondsmeegler-
selskab fa tilladelse af Finanstilsynet til at udgve de aktiviteter, som fremgar
af lovens bilag 4, afsnit A. Omfattet af lovens bilag 4, afsnit A, er aktivite-
ten “Forretninger for egen regning med ethvert af de i bilag 5 navnte in-
strumenter”, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, til lov om finansiel virksomhed. Et
fondsmaeglerselskabs tilladelse skal angive de aktiviteter i bilag 4, som tilla-
delsen omfatter, jf. 8 9, stk. 1, 4 pkt., i lov om finansiel virksomhed. Saledes
fremgar det af lovbemaerkningerne, at virksomheder med tilladelse efter § 9,
stk. 1, kun kan udfgre den eller de aktiviteter, som de har sggt om og faet til-
ladelse til.

Selskaber, der alene har tilladelse til modtagelse og formidling for investo-
rers regning af ordrer vedrarende et eller flere af de i bilag 5 navnte instru-
menter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 1, til lov om finansiel virksomhed, skagns-
maessig portefaljepleje af de enkelte investorers vaerdipapirbeholdninger ef-
ter instruks fra investorerne, safremt beholdningerne omfatter et eller flere
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af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 4, til lov om fi-
nansiel virksomhed samt investeringsradgivning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5,
til lov om finansiel virksomhed, skal have en basiskapital pa minimum 0,3
mio. kr., jf. § 125, stk. 2, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed.

Fondsmeglerselskaber, der har tilladelse til forretninger for egen regning,
skal have en basiskapital pa minimum 1 mio. euro., jf. § 125, stk. 2, nr. 2, i
lov om finansiel virksomhed. Det hgjere minimumskapitalkrav skal tage
hgjde for de risici, der er forbundet med aktiviteter, som forretninger for
egen regning medfarer, herunder ggede markedsrisici.

Det fremgar af § 157 i lov om finansiel virksomhed, at fondsmaglerselska-
ber, der ikke har tilladelse til at udfgre handler for egen regning, jf. bilag 4,
afsnit A, nr. 3, kan placere selskabets basiskapital i aktier og obligationer,
som er optaget til handel pa et reguleret marked, samt i andele i investe-
ringsforeninger, specialforeninger, famandsforeninger og professionelle for-
eninger samt investeringsinstitutter, der er UCITS.

Formalet med bestemmelsen i § 157 er at give fondsmaglerselskaber et al-
ternativ til placering pa indskud i pengeinstitutter, uden at fondsmeeglersel-
skaberne dog kan patage sig de risici, som fondsmaeglerselskaber, der har
tilladelse til forretninger for egen regning, kan patage sig. Det fremgar sale-
des af bemearkningerne til § 157, at besiddelse af positioner i finansielle in-
strumenter med henblik pa at investere selskabets egenkapital ikke betragtes
som handel for egen regning. Hyppige handler med de navnte finansielle
instrumenter falder saledes udenfor bestemmelsens omrade.

I henhold til Finanstilsynets praksis vedrgrende § 157 i lov om finansiel
virksomhed skal fondsmaglerselskaber uden tilladelse til forretninger for
egen regning placere basiskapitalen langsigtet, ikke-spekulativt og i likvide
aktiver.

4.2 Investorbeskyttelse

I henhold til § 16, stk. 1, i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen skal en veer-
dipapirhandler, som udgver investeringsradgivning eller portefgljepleje,
indhente de ngdvendige oplysninger om en kundes kendskab til og erfaring
pa det investeringsomrade, som er relevant for den specifikke type produkt
eller tjenesteydelse samt for kundens finansielle situation og investerings-
formal, sa verdipapirhandleren kan anbefale kunden den veardipapirhandel
og de finansielle instrumenter, der egner sig for vedkommende.

Videre fremgar det af 16, stk. 2, i investorbeskyttelseshekendtggrelsen, at
veerdipapirhandleren ved udgvelse af portefaljepleje og investeringsradgiv-
ning pa baggrund af de i stk. 1 indhentede oplysninger og under hensynta-
gen til den leverede tjenesteydelses art og omfang skal sgrge for, at den spe-
cifikke transaktion, der anbefales eller udfares, opfylder falgende kriterier:

1) Den opfylder kundens investeringsformal.
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2) Kunden er finansielt i stand til at baere de med handlen forbundne inve-
steringsrisici, der er i overensstemmelse med den pageeldendes investe-
ringsformal.

3) Kunden har den ngdvendige erfaring og det ngdvendige kendskab til at
kunne forsta risiciene ved transaktionen eller portefaljeplejen.

4.3 Compliance

Det fremgar af § 4, stk. 1, i § 72-bekendtgarelsen, at selskabet skal have me-
toder og procedurer, der er egnet til at opdage og minimere enhver risiko
for, at selskabet ikke opfylder sine forpligtelser som verdipapirhandler i
henhold til lov om finansiel virksomhed m.v.

Det fremgar endvidere af § 4, stk. 2, i § 72-bekendtgarelsen, at vardipapir-
handlere skal have en compliancefunktion, der fungerer uafhangigt, og som
har falgende ansvarsomrader:

1)  Kontrol og vurdering af, om metoderne og procedurerne efter stk. 1, 1.
pkt., og de foranstaltninger, der treeffes for at afhjelpe eventuelle
mangler, er effektive.

2)  Radgivning af og bistand til de personer, der har ansvaret for at yde
investeringsservice og udfagre investeringsaktiviteter, for at sikre, at
veerdipapirhandleren overholder sine forpligtelser efter stk. 1.

Derudover fremgar det af bestemmelsens § 4, stk. 3, i § 72-bekendtgarelsen
at for sikre, at compliancefunktionen kan varetage sine ansvarsomrader kor-
rekt og uafhangigt, skal selskabet sgrge for, at falgende betingelser opfyl-
des:

1)  Compliancefunktionen skal have de ngdvendige ressourcer, den ngd-
vendige kompetence og sagkundskab samt adgang til alle relevante
oplysninger.

2)  En medarbejder skal veere ansvarlig for compliancefunktionen og al
rapportering, jf. § 6.

3) De relevante personer, der er involveret i compliancefunktionen, ma
ikke deltage i leveringen af de tjenesteydelser eller udferelsen af de
aktiviteter, de kontrollerer.

4)  Metoden til at fastsette vederlaget til de relevante personer, der er in-
volveret i compliancefunktionen, ma ikke bringe deres uafhaengighed i
fare.

4.4 Bestyrelsens retningslinjer til direktionen

I henhold til 8 7, stk. 1, nr. 1, i ledelsesbekendtgarelsen skal retningslinjerne
til direktionen veere i overensstemmelse med de af bestyrelsen vedtagne po-
litikker og risikoprofilen pa de enkelte risikoomrader. Videre falger det af §
7, stk. 1, nr. 3, i ledelsesbekendtgarelsen, at retningslinjerne skal indeholde
kontrollerbare greenser for stgrrelsen af de risici, som direktionen er bemyn-
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diget til at tage pa virksomhedens vegne. Endvidere falger det af § 7, stk. 6,
i ledelsesbekendtgarelsen, at det skal fremga af retningslinjerne, at rapporte-
ring til bestyrelsen skal ske pa alle de omrader, hvor bestyrelsen har fastsat
grenser for direktionen, eller hvor der er fastsat graenser i lovgivningen.

Det folger af § 9, stk. 1, i ledelsesbekendtgarelsen, at direktionen skal fore-
sta den daglige ledelse af virksomheden i overensstemmelse med lovgivnin-
gens bestemmelser, herunder selskabsloven og lov om finansiel virksomhed,
de af bestyrelsen vedtagne politikker, jf. 8 5 i ledelsesbekendtgerelsen og de
af bestyrelsen givne retningslinjer, jf. 8§ 6 og 7 i ledelsesbekendtgarelsen,
og eventuelle mundtlige eller skriftlige anvisninger fra bestyrelsen.

4.5 Nye forretningsomrader

I henhold til § 71, stk. 1, nr. 4, skal selskabet have effektive procedurer til at
identificere, forvalte, overvage og rapportere om de risici, selskabet har eller
kan blive udsat for.

Ovennavnte bestemmelse er udmgntet i ledelsesbekendtgarelsen. Herunder
fremgar det af § 4, stk. 1, i ledelsesbekendtggrelsen, at bestyrelsen, nar virk-
somhedens forhold, markedsforhold eller andre relevante forhold tilsiger
dette, dog mindst en gang om aret, skal foretage en vurdering af virksomhe-
dens risici.

Videre fremgar det af § 2, nr. 1, i ledelsesbekendtgarelsen, at bestyrelsen
som led i varetagelsen af den overordnede og strategiske ledelse af virk-
somheden skal treeffe beslutning om virksomhedens forretningsmodel.

Det fremgar endvidere af § 74, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed,
at bestyrelsesformanden skal sgrge for, at bestyrelsen holder mgde, nar dette
er ngdvendigt, og skal pase, at samtlige medlemmer indkaldes. Ligesom det
af pkt. 5 i bilag 6 til ledelsesbekendtgarelsen fremgar, at bestyrelsen skal
mgdes, nar der skal treeffes beslutning om forhold, der ikke er omfattet af de
befgjelser, bestyrelsen har givet til direktionen, jf. § 70 i lov om finansiel
virksomhed.

4.6 Inddragelse af tilladelse som fondsmaeglerselskab
I henhold til § 224, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, kan Finanstilsynet
inddrage tilladelsen til at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab

1) hvis den finansielle virksomhed ger sig skyldig i grove eller gentagne
overtreedelser af denne lov, lov om verdipapirhandel m.v. eller lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. eller regler udstedt i medfar
af disse love,

2) hvis den finansielle virksomhed ikke opfylder kravene i kapitel 3, jf. dog
§ 124, stk. 2, nr. 2, og stk. 3, samt § 125, stk. 2, nr. 2-4,

3) hvis virksomhed som finansiel virksomhed ikke pabegyndes senest 12
maneder efter, at Finanstilsynet har meddelt virksomheden tilladelse, el-
ler
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4) hvis der ikke udgves finansiel virksomhed i en periode pa over 6 mane-
der.

Af bemarkningerne til lov om finansiel virksomhed fremgar det, at inddra-
gelse af tilladelse kan blive aktuel, nar blot én af ovenfor navnte situationer
indtreeder. Endvidere fremgar det, at da en afgarelse om inddragelse af tilla-
delse er af indgribende karakter for virksomheden og investorer vil inddra-
gelse af tilladelse typisk kun blive aktuel efter, at selskabet har haft en frist
til at afhjeelpe eller pdbegyndelse af virksomhed, og at dette ikke er sket.

5. Vurdering

5.1 Forretninger for egen regning

Selskabet har i perioden 6. oktober 2011 til den 28. december 2012 foretaget
61 handler for egen regning. Handlerne er foretaget i aktier i J, G, K og I,
som kan betragtes som volatile. Selskabet har desuden kabt og solgt den
samme mangde aktier i lgbet af kort tid. Flere aktieposter er kebt og solgt i
Igbet af den samme dag, og der er mange eksempler, hvor selskabet har kabt
og solgt en aktiepost indenfor en uge.

Selskabet havde i 2012 negative kursreguleringer pa aktier pa ca. 100 t.kr.,
mens der alene i 2. kvartal 2012 var et ikke realiseret tab pa aktier pa 136
t.kr.

Det er sdledes Finanstilsynets vurdering, at selskabet gentagne gange har fo-
retaget kortsigtede og spekulative forretninger for egen regning.

I henhold til selskabets tilladelse kan selskabet alene placere basiskapitalen i
noterede veerdipapirer og placeringer skal vare langsigtede med lav omseet-
ningshastighed samt ikke-spekulative. Selskabet ma alene foretage de ngd-
vendige handler for at gennemfgre placeringen af basiskapitalen. Safremt
der foretages kortsigtede, hyppige og spekulative handler, vil der veere tale
om forretninger for egen regning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, til lov om finan-
siel virksomhed.

Minimumskapitalkravet for fondsmeeglerselskaber, som har tilladelse til for-
retninger for egen regning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, i lov om finansiel virk-
somhed er pa 1 mio. euro. Ved at handle for egen regning har selskabet pa-
taget sig risici, der ikke er taget hgjde for i selskabets minimumskapitalkrav
pa 0,3 mio. euro. Endvidere er selskabet pafart et tab som falge af de fore-
tagne handler for egen regning.

Idet selskabet ikke har tilladelse til forretninger for egen regning, er det Fi-
nanstilsynets vurdering pa baggrund af ovenstaende, at selskabet i veaesentlig
grad har overtradt sin tilladelse, jf. § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksom-
hed.

Finanstilsynet finder det desuden sarligt uansvarligt, at selskabet har foreta-
get sadanne spekulative handler for egen regning, nar selskabet i en arraekke
har haft sveert ved at generere et overskud pa driften af virksomheden. Siden
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2006 har selskabet saledes haft underskud alle ar pa nar i 2009 og 2010,
hvor selskabet havde meget sma overskud. Samtidig har selskabet ikke haft
en overdakning, der kunne modsvare tab som felge af gget risikotagning.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at selskabet ger sig skyldig i
gentagne overtredelser af lov om finansiel virksomhed hvad angar handel
for egen regning, idet Finanstilsynet ogsa i forbindelse med undersggelsen i
december 2010 kunne konstatere, at selskabet handlede for egen regning,
idet handlerne i strid med § 157 i lov om finansiel virksomhed var bade
spekulative, kortsigtede og vedrgrte illikvide aktier. Finanstilsynet gav der-
for i december 2010 selskabet et pabud om at sikre, at selskabets placering
af basiskapital skete i overensstemmelse med selskabets tilladelse, jf. § 9,
stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Som det fremgar under sagsfremstil-
lingen, oplyste selskabet til Finanstilsynet i brev af 28. februar 2011, at pa-
buddet herom var efterlevet. Alligevel begyndte selskabet fra og med den 6.
oktober 2011 igen at handle aktivt for egen regning.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet, herunder bestyrelsen, ikke i
tilstraekkelig grad har sikret og fulgt op pa, at selskabet overholder § 9, stk.
1, i lov om finansiel virksomhed.

5.2 Investorbeskyttelse

Som det fremgar under sagsfremstillingen foretog Finanstilsynet pa under-
sggelsen i februar 2013 stikprgvekontrol af fire detailkunder, der har indgaet
en aftale om skansmassig portefaljepleje af pensionsmidler med selskabet
med henblik pa at vurdere, om selskabet udfgrer egnethedstest i overens-
stemmelse med § 16 i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

To af disse fire kunder havde oplyst til selskabet, at de gnskede en blanding
af aktier og obligationer. Derudover havde de to kunder oplyst, at de bade
pa kort og lang sigt enskede en medium risiko for sa vidt angar udsving i
veerdien af portefgljen samt forventninger til investeringerne. Selskabet
havde alligevel klassificeret begge kunder til at skulle have en portefalje
med hgj risiko, hvilket indeberer, at kundernes portefaljer bestar af 100 pct.
aktier og 0 pct. obligationer.

I henhold til § 16, stk. 1, i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen skal selska-
bet pa baggrund af de indhentede kundeoplysninger om investeringsformal
m.v. fastlegge kundens investeringsstrategi/profil, saledes at selskabet ved
hver specifik transaktion udelukkende foretager handler pa vegne af kunden,
der egner sig for den pagealdende kunde.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke i tilstreekkelig grad har
sikret, at de transaktioner, som selskabet har udfgrt pa vegne af de to kunder
i forbindelse med skansmassig portefeljepleje, opfylder kundernes investe-
ringsformal, idet de to kunder ikke har faet en portefglje med medium risiko
med en blanding af bade aktier og obligationer som gnsket. | stedet har de to
kunder faet en portefalje bestaende af aktier med hgj risiko, herunder aktier
i M Inc.
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Selskabet har saledes i flere af de tilfelde, som Finanstilsynet kontrollerede,
ikke sikret, at den udfarte skensmassige portefeljepleje var egnet for kun-
den. Stikprgverne har saledes understgttet Finanstilsynets indtryk af, at sel-
skabet ikke har procedurer, der sikrer, at selskabets udfgrelse af skansmaes-
sig portefgljepleje i alle tilfelde er egnet for kunderne. Det er Finanstilsy-
nets vurdering, at dette er en grov overtraedelse af investorbeskyttelsesbe-
kendtgerelsen, som er udstedt i medfagr af 8 43, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed.

Det er i hgringssvaret af 26. februar 2013 oplyst, at selskabet er uenig i, at
de to kunder, som gnskede en blanding af aktier og obligationer, og som
havde angivet i portefgljeplejeaftalen, at de kunne acceptere udsving i ver-
dien i deres portefgljer i perioder i forventning om at opna et lidt hgjere af-
kast samt, at de lagde stor veegt pa en middel veekst i pensionsformuen, gn-
skede en medium risiko.

I aftalen kan kunder i relation til "kortsigtet risikoattitude” udover “udsving
i veerdien i deres portefaljer i perioder” valge mellem to andre scenarier,
idet der kan veelges mellem om de kan “acceptere risiko for store udsving i
portefaljen i perioder i forventning om, at maksimere afkastet pa langt sigt”
eller at ”minimere risikoen for udsving i portefgljen samt at kunden accepte-
rer at afkastet liver lavt”. I relation til ”Langsigtet risikoattitude” kan kun-
der veelge mellem lav, middel og stor vaekst.

Det er fortsat Finanstilsynets vurdering, at kunder som ikke kan acceptere
store udsving i verdien af portefaljen, men alene kan acceptere udsving i
veerdien af portefgljen i perioder, samt som samtidig leegger stor vaegt pa en
middel vaekst i pensionsformuen, og ikke kan acceptere alt for store negati-
ve afvigelser i forhold til det ventede, ikke kan betegnes som hgj-risiko-
kunder. | stedet er det Finanstilsynets vurdering, at sadanne kunder gnsker
en medium risiko, og at selskabets konklusion om, at kunderne er hgj-risiko-
kunder er forkert. P& den baggrund er det fortsat Finanstilsynets vurdering,
at selskabet ikke i tilstreekkelig grad har sikret, at de transaktioner, som sel-
skabet har udfert pa vegne af de to kunder i forbindelse med skansmassig
portefaljepleje, opfylder kundernes investeringsformal.

Som det er navnt ovenfor, oplyser selskabet i hgringssvaret af 26. februar
2013, at selskabet er uenig i den rejste kritik af, at en kunde alene havde to
aktier i sin portefglje. Dertil skal Finanstilsynet oplyse, at tilsynet ikke har
rejst kritik af det forhold, at kunden kun havde to forskellige aktier i porte-
faljen, men af det forhold, at kunden havde anmodet om at fa en blanding af
bade aktier og obligationer.

Af hgringssvaret fremgar desuden, at kunders midler har veeret investeret i
de aktier, der generelt er mindre fglsomme overfor markedsudsving. En af
stikpraverne viste imidlertid, at en kunde, som ikke gnskede store udsving i
veerdien af portefgljen og som alene gnskede middel veaekst havde en be-
holdning af M Inc. aktier, som selskabet som navnt ovenfor selv pa under-
sggelsen betegnede som volatile. Det kan ydermere oplyses, at den pagel-
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dende kunde pr. den 8. februar 2013 havde haft et negativt afkast pa 34,44
pct. pa investeringen i M Inc.

I den tredje stikpragve, hvor kunden var klassificeret til at skulle have lav ri-
siko pa portefaljen (maksimalt 25 pct. aktier, og mindst 75 pct. obligatio-
ner), kunne Finanstilsynet ligeledes konstatere, at kunden ikke havde nogen
beholdning af obligationer, men i stedet var hovedparten af kundens midler
kontant indestaende i banken. Finanstilsynet skal ikke vurdere, om strategi-
en med ikke at kabe obligationer grundet den lave rente er god, men Finans-
tilsynet kan konstatere, at selskabet ved ikke at investere minimum 75 pct.
af kundens midler i obligationer har overtradt den indgaede aftale. Safremt
selskabet ikke mener, at lavrisikokunder skal investere i obligationer, skal
selskabet oplyse dette til kunderne, hvorefter der efterfglgende kan ske en
@ndring af aftalerne for sa vidt angar mandaterne.

Ved ikke at overholde de med kunden aftalte investeringsrammer og kabe
mindst 75 pct. obligationer til lavrisikokunder opfylder selskabet ikke disse
kunders investeringsgnsker. Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet
dermed ikke i overensstemmelse med § 16, stk. 1, i investorbeskyttelsesbe-
kendtggrelsen sikrer, at den udfarte portefaljepleje er egnet for de pagel-
dende kunder. Ved at handle uden for det aftalte mandat patager selskabet
sig endvidere en risiko for sagsanleeg fra kunder.

Det er oplyst i selskabets hgringssvar, at det fremgar af portefaljeplejeafta-
len, at selskabet, hvis det skannes hensigtsmaessigt for kunden, kan rebalan-
cere pensionsopsparingen i aktier, obligationer eller kontant indestaende.
Dette indebzerer ifalge selskabet, at selskabet kan se bort fra kundens gnske
om en blanding af bade aktier og obligationer, safremt selskabet skanner, at
det ikke er hensigtsmaessigt at investere i obligationer pa grund af en stor
kursrisiko m.v.

Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering, at selskabets mulighed for at re-
balancere pensionsopsparingen ikke kan anvendes til fuldstendigt at se bort
fra kundens gnsker til hvilke finansielle instrumenter, som portefgljen skal
besta af. Ydermere er det Finanstilsynets vurdering, at det ikke kan udledes
af aftalen, at selskabet har mandat til at placere over 75 pct. af en kundes
midler i kontant indestdende. Finanstilsynet skal desuden bemarke, at kun-
derne blandt andet betaler et fast honorar, som beregnes pa basis af kunder-
nes depotvardi inkl. de kontante midler. Kunderne vil saledes skulle betale
honorar til selskabet til trods for, at hovedparten af kundernes midler er pla-
ceret i kontant indestaende.

Det er pa den baggrund fortsat Finanstilsynets vurdering, at i tilfelde hvor
det skannes hensigtsmaessigt at have hovedparten af en kundes midler sta-
ende kontant, bar det fremga klart af aftalen eller en allonge hertil, at dette
er i overensstemmelse med mandatet og kundens gnsker.

5.3 Compliance

Som det fremgar af nerveerende afgarelse, herunder forholdene beskrevet i
afsnit 2.6, har Finanstilsynet konstateret en meget lang reekke af forhold,
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hvor selskabet efter Finanstilsynets vurdering overtreder den finansielle
lovgivning.

Selskabet har ikke haft egentlige forretningsgange for compliance, dvs. for-
retningsgange, der beskriver hvorledes compliancefunktionen kan opdage
og minimere enhver risiko for, at selskabet ikke opfylder sine forpligtelser
som veerdipapirhandler. Selskabets forretningsgange for compliance omfat-
ter indberetninger til Finanstilsynet, kontrol af bogfering vedrarende selska-
bets veerdipapirbeholdning, lgn, husleje m.v., kontrol af handler via B AB
samt kontrol af status pa overfarsel af kundemidler, hvilket efter Finanstil-
synets vurdering ikke kan betegnes som complianceopgaver, jf. § 4 i § 72-
bekendtgarelsen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet derfor ikke har haft metoder
og procedurer, der er egnet til at opdage og minimere enhver risiko for, at
selskabet ikke opfylder sine forpligtelser som verdipapirhandler i henhold
til lov om finansiel virksomhed, og det er dermed Finanstilsynet, at selska-
bet ikke har haft en egentlig compliancefunktion, jf. § 4, stk. 2, i § 72-
bekendtgarelsen.

Endvidere vurderer Finanstilsynet, at personerne, som har veeret ansvarlige
for complianceopgaver ikke har den ngdvendige kompetence og sagkund-
skab i henhold til 4, stk. 3, nr. 1, i § 72-bekendtgerelsen. Endelig kan Fi-
nanstilsynet konstatere, at selskabets complianceansvarlige ikke er ansat i
selskabet, som foreskrevet i 8§ 4, stk. 3, nr. 2, i 8 72-bekendtgerelsen.

Finanstilsynet har i forbindelse med undersggelsen af selskabet i december
2010 henledt selskabets opmeerksomhed pa, at selskabets diversificerede
portefalje af forretningsomrader stiller store krav til compliancefunktionen
samt at selskabet burde overveje, hvorvidt compliancefunktionen skulle
styrkes i tilfeelde af, at selskabet ggede kundebasen eller forfulgte yderligere
forretningsomrader. Det er Finanstilsynets vurdering, at dette netop var situ-
ationen ved overtagelsen af kunder fra C A/S.

Det er Finanstilsynets vurdering, at det forhold, at selskabet ikke har en
egentlig compliancefunktion er en grov overtredelse af § 4, stk. 1, i § 72-
bekendtgarelsen.

5.4 Bestyrelsens retningslinjer til direktionen

Det er Finanstilsynets vurdering, at bestyrelsens retningslinjer til direktionen
ikke er tilpasset den af bestyrelsen fastlagte risikoprofil for selskabet, jf. § 7,
stk. 1, nr. 1, i ledelsesbekendtgarelsen. Dette skyldes, at bestyrelsen pa et
bestyrelsesmgde den 30. august 2012 bad direktionen om at neddrosle akti-
viteten med placering af egne midler hen imod slutningen af 2012 med hen-
blik pa, at egenbeholdningen skulle afvikles. Bestyrelsen har imidlertid ikke
endret i de skriftlige retningslinjer til direktionen, hvor det fortsat fremgik,
at direktionen kan placere hele selskabets overdakning i aktier.

Endvidere er det tilsynets vurdering, at retningslinjerne ikke indeholder kon-
trollerbare greenser for starrelsen af de risici, som direktionen er bemyndiget
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til at tage pa selskabets vegne, jf. § 7, stk. 1, nr. 3, i ledelsesbekendtgarel-
sen, idet retningslinjerne blandt andet ikke indeholder greenser for enkeltak-
tier, renterisiko og valutakursrisiko. Derudover fremgar det ikke af retnings-
linjerne, hvilke pengeinstitutter (udover P A/S), som direktionen ma placere
kontante midler i. Direktionen har placeret selskabets basiskapital som kon-
tant indestaender i bade P A/S og Q P/F.

Finanstilsynet har i forbindelse med forrige undersggelse af selskabet i de-
cember 2010 pabudt selskabet, at bestyrelsens instruks til direktionen skal
veere udformet saledes, at placeringen af selskabets basiskapital fremgar
klart og tydeligt med angivelse af instrumenter og malbare graenser for sel-
skabets risici og under alle omstendigheder pa en sadan made, at direktio-
nen ikke kan handle uden for selskabets tilladelse.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har efterlevet dette pabud,
idet bestyrelsens retningslinjer til direktionen om placering af selskabets ba-
siskapital fortsat ikke er klare og tydelige med angivelse af malbare greenser
for selskabets risici.

5.5 Nye forretningsomrader

Selskabets bestyrelse har ikke pa et bestyrelsesmade truffet beslutning om at
andre forretningsmodellen ved at pabegynde forretningsomradet vedrgrende
skansmassig portefaljepleje for pensionskunder fra C A/S eller indgaelsen
af de samarbejdsaftaler med C A/S og B AB. Dette nye forretningsomrade
udger imidlertid en vaesentlig del af de forventede indtaegter i selskabet, idet
selskabet forventer, at ca. 78 pct. af selskabets indtaegter i 2013 hidrarer her-
fra.

Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at selskabets beslutning om opstart
af det nye forretningsomrade med skensmeessig portefaljepleje for pensi-
onskunder, herunder at indga aftaler med samarbejdspartnere som B AB og
C AJS er en vaesentlig @ndring af selskabets forretningsmodel, jf. § 2, nr. 1,
i ledelsesbekendtgarelsen.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at bestyrelsen ikke har identifi-
ceret og draftet, hvilke risici, der knytter sig til det nye forretningsomrade
vedrgrende skgnsmassig portefaljepleje for pensionskunder, jf. 4, stk. 1, i
ledelsesbekendtgarelsen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at sadanne vasentlige beslutninger skal
treeffes, samt at draftelser vedragrende risici forbundet hermed skal foretages,
pa et bestyrelsesmade, jf. § 74, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed
samt pkt. 5 i bilag 6 til ledelsesbekendtgarelsen.

Ved den seneste ordinzre undersggelse af selskabet i december 2010 gav
Finanstilsynet selskabet et pabud om, at selskabet skulle sikre, at risici ved
selskabets nye aktivitetsomrader bliver identificeret og handteret i overens-
stemmelse med § 71, stk. 1, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed samt at
dreftelserne skal fremga af forhandlingsprotokollen. Siden sidste undersg-
gelse er ledelsesbekendtgarelsen, der blandt andet udmenter 8 71, stk. 1, nr.
4, i lov om finansiel virksomhed, tradt i kraft. Finanstilsynet vurderer sale-
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des, at selskabet har overtradt bestemmelser i ledelsesbekendtgarelsen, der
er en udmentning af § 71, stk. 1, nr. 4, i lov om finansiel, og dermed igen
overtreeder bestemmelsen. Finanstilsynet vurderer saledes, at selskabet ikke
har efterlevet pabuddet fra undersggelsen i december 2010.

5.6 @vrige forhold

Som det fremgar af afsnit 2.6 har selskabet efter Finanstilsynets vurdering
overtradt den finansielle lovgivning for fondsmaglerselskaber pa en lang
reekke omrader.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de veasentligste overtraedelser er direkti-
onens overskridelse af de befgjelser, som bestyrelsen har fastsat i retnings-
linjerne til direktionen, overtredelse af selskabets tilladelse ved at have
formidlet og radgivet om lan til gearede investeringer til kunder uden tilla-
delse hertil samt ved at have investeret basiskapitalen i unoterede aktier.

Det er efter Finanstilsynets vurdering ogsa en vesentlig overtreedelse af den
finansielle lovgivning, at selskabet ikke har fastsat det individuelle solvens-
behov korrekt, til trods for at selskabet ogsa pa undersggelsen i december
2010 fik et pabud herom. Finanstilsynet har dog ikke vurderet, om den af-
satte kapital er tilstraeekkelig.

6. Konklusion

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet har overtradt sin tilladelse ved
at handle for egen regning, og at denne handel har pafert selskabet veesentli-
ge risici i et selskab, der har haft vanskeligt ved at generere overskud igen-
nem en arreekke, og hvor selskabet har haft lav overdeaekning. Det er endvi-
dere Finanstilsynets vurdering, at selskabet har overtradt tilladelsen i groft
omfang, idet selskabet har kgbt meget volatile aktier samt det forhold, at
formalet med kabene af aktier ikke har veeret langsigtet placering af basis-
kapitalen. Endeligt er det Finanstilsynets vurdering, at selskabet har gjort sig
skyldig i gentagne overtreedelser af 8 9, stk. 1, i lov om finansiel virksom-
hed, idet Finanstilsynet ogsa i forbindelse med undersggelsen i december
2010 gav selskabet et pabud om at sikre, at selskabets placering af basiska-
pital skete i overensstemmelse med selskabets tilladelse.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har ydet kun-
derne den ngdvendige investorbeskyttelse, idet Finanstilsynet ved stikprgver
har konstateret, at flere kunder ikke er klassificeret korrekt i relation til kun-
dernes gnskede risikoprofil samt valg af finansielle instrumenter. Dermed
har selskabet ikke sikret, at den udferte portefaljepleje er egnet for de pa-
galdende kunder. Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet dermed har
gjort sig skyldig i grove overtraedelser af regler udstedt i medfgr af lov om
finansiel virksomhed.

Finanstilsynet har i forbindelse med undersggelsen af selskabet i december
2010 henledt selskabets opmarksomhed pa, at selskabets diversificerede
portefalje af forretningsomrader stiller store krav til compliancefunktionen,
samt at selskabet burde overveje, hvorvidt compliancefunktionen skulle
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styrkes i tilfeelde af, at selskabet ggede kundebasen eller forfulgte yderligere
forretningsomrader.

Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering, at selskabets compliancefunkti-
on ikke har den ngdvendige kompetence og sagkundskab i henhold til 4, stk.
3, nr. 1, i 8§ 72-bekendtgarelsen.

Som det fremgar af nervaerende afgarelse, har Finanstilsynet konstateret en
lang reekke af forhold, hvor selskabet efter Finanstilsynets vurdering over-
treeder den finansielle lovgivning. Tillige kan de opgaver, som fremgar af
forretningsgangen for compliance ikke betegnes som compliance, jf. §4 1 8
72-bekendtgerelsen. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at selskabet ik-
ke har haft metoder og procedurer, der er egnet til at opdage og minimere
enhver risiko for, at selskabet ikke opfylder sine forpligtelser som veerdipa-
pirhandler i henhold til lov om finansiel virksomhed, og dermed ikke har
haft en egentlig compliancefunktion. Det er Finanstilsynets vurdering, at
dette forhold, er en grov overtraedelse af 8 4, stk. 1, i 8 72-bekendtgarelsen.

Finanstilsynet gav i forbindelse med undersggelsen i december 2010 selska-
bet et pabud om at udforme bestyrelsens retningslinjer til direktionen sale-
des, at placeringen af selskabets basiskapital fremgik klart og tydeligt med
angivelse af instrumenter og malbare graenser for selskabets risici. Retnings-
linjerne indeholder dog fortsat ikke kontrollerbare graenser for stgrrelsen af
de risici, som direktionen er bemyndiget til at tage pa selskabets vegne, jf. §
7, stk. 1, nr. 3, i ledelsesbekendtgarelsen. Selskabet har saledes ikke efterle-
vet Finanstilsynets pabud fra december 2010.

Selskabets beslutning om at fa det nye forretningsomrade med skensmaessig
portefaljepleje til pensionskunder, samt at indga aftaler med samarbejds-
partnere som B AB og C A/S, skulle efter Finanstilsynets vurdering veere
truffet pa et bestyrelsesmade, jf. § 74, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel virk-
somhed samt pkt. 5 i bilag 6 til ledelsesbekendtgarelsen.

Ved den seneste ordinare undersggelse af selskabet i december 2010 gav
Finanstilsynet selskabet et pabud om, at selskabet skulle sikre, at risici ved
selskabets nye aktivitetsomrader bliver identificeret og handteret i overens-
stemmelse med 8§ 71, stk. 1, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed samt at
dreftelserne skal fremga af forhandlingsprotokollen. Selskabet har saledes
igen overtradt § 71, stk. 1, nr. 4, i lov om finansiel, og dermed ikke efterle-
vet pabuddet fra undersggelsen i december 2010.

Selskabet har saledes gjort sig skyldig i gentagne overtreedelser af lov om
finansiel virksomhed, idet selskabet trods pabud fra Finanstilsynet i decem-
ber 2010 om at sikre overholdelsen af de oven for nevnte bestemmelser i
den finansielle lovgivning, og trods at selskabet har oplyst til Finanstilsynet,
at de pageeldende pabud var efterlevet, fortsat har overtradt en reekke af de
pageldende bestemmelser. Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at
selskabet har gjort sig skyldig i flere grove overtraedelser af lov om finansiel
virksomhed samt regler udstedt i medfer af lov om finansiel virksomhed.
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Endelig er det Finanstilsynets vurdering, at selskabet med baggrund i tidli-
gere pabud og dialog med tilsynet har haft mulighed for at afhjaelpe over-
treedelser af lov om finansiel virksomhed, og at dette ikke er sket. Det er
derfor Finanstilsynets vurdering, at en inddragelse af selskabets tilladelse
ikke er disproportional og en for vidtgaende reaktion, som det er anfert i
selskabets hgringssvar af den 26. februar 2013. Ydermere er det Finanstil-
synets vurdering, at det forhold at selskabets pensionskunder for nyligt har
oplevet, at deres tidligere fondsmaeglerselskab fik inddraget tilladelsen af
Finanstilsynet, ikke kan anvendes som argument for ikke at inddrage sel-
skabets tilladelse.

Pa baggrund heraf er det Finanstilsynets vurdering, at selskabets tilladelse til
at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab skal inddrages, jf. § 224, stk.
1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed. Dette som fglge af, at selskabet bade
har gjort sig skyldig i grove og gentagne overtreedelser af lov om finansiel
virksomhed samt regler udstedt i medfer af lov om finansiel virksomhed.

2

Advokat A klagede ved skrivelse af 4. marts 2013 over afgerelsen og anmodede i
samme forbindelse om, at klagen blev tillagt opsettende virkning. Af klageskrivelsen

fremgar blandt andet fglgende:

2

2. Anmodning om opsattende virkning

Int. 8§ 9 i Bekendtgarelse nr. 1154/1994 om Erhvervsministeriets Erhvervs-
ankenavn anmodes Erhvervsankenavnet om at tillegge anken(klagen) op-
settende virkning saddan, at Afgerelsen om inddragelse af K’s tilladelse til at
drive virksomhed som fondsmaglerselskab ikke tilleegges retsvirkning (ef-
fektueres), farend Erhvervsankenavnet matte treeffe en tilsvarende afgarelse
herom.

Begrundelsen herfor er, (i) at safremt anken (klagen) ikke tilleegges opseet-
tende virkning, vil K’s virksomhed iht. Afgerelsen vere afviklet og dermed
umulig at reetablere, da Afgarelsen indebarer, at selskabet inden den 7.
marts 2013, kl. 12.00 skal stoppe sin virksomhed som fondsmaeglerselskab
samt, (ii) at en offentliggerelse af Afgarelsen farend Erhvervsankenavnet
har truffet endelig afgarelse i sagen bade de facto og de jure vil fratage sel-
skabet den retsbeskyttelse, der ligger i, at Finanstilsynets afgerelse kan ind-
bringes for og efterpraves af Erhvervsankenavnet.

3. Overordnede anbringender

At Finanstilsynet velger at indstille til en inddragelse af K’s fondsmagler-
tilladelse er en disproportional og for vidtgaende reaktion henset til de gvri-
ge sanktionsmuligheder, der er til radighed for Finanstilsynet med henblik
pa at sikre hensynene til savel investorerne som samfundet i gvrigt.
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I overensstemmelse med almindelige retsprincipper og forvaltningsretlige
grundsatninger ma Finanstilsynet foretage en konkret vurdering af, om en
inddragelse af tilladelsen er den bedste og/eller eneste relevante reaktion, el-
ler om Finanstilsynet pa anden vis bedre vil kunne sikre, at de beskyttelses-
vaerdige hensyn bag reglerne iagttages.

K har anfart et konkret alternativt lgsningsforslag for Finanstilsynet, der
imgdekommer samtlige af Finanstilsynets bekymringer, og som seerligt in-
debeerer en sikring af, at kunderne i K bliver behandlet ordentligt og i over-
ensstemmelse med reglerne om investorbeskyttelse. Finanstilsynet har dette
til trods ikke gnsket at &ndre sin indstilling. Nedenfor gengives lgsningsfor-
slagets elementer:

i.  En hel eller delvis udskiftning i ejerkredsen,

ii. En hel eller delvis udskiftning af bestyrelsen,

lii. En afsaetning af direktionen,

iv. Ansettelse af en serlig compliance-ressource,

v. En fuld compliance-gennemgang af virksomhedens politikker, ret-
ningslinjer, forretningsgange, arbejdsbeskrivelser iht. szrligt ledel-
sesbekendtgerelsen og investorbekendtgerelsen,

vi. En gennemgang af samtlige portefgljemanagement aftaler med de-
tailkunder mhp. en revurdering af, om der er udarbejdet en tilstraek-
kelig investeringsprofil samt foretaget en korrekt egnethedstest,

vii. At ovenstaende gennemfares indenfor en frist pa 3 uger, og at der
herefter indsendes en rapport herom til Finanstilsynet,

viii. At de nuveerende og nye aktiviteter sattes i bero indtil ovenstaende
tiltag er gennemfaort.

| forleengelse af ovenstaende skal det bemarkes, at samtlige detailkunder i K
med Finanstilsynets forudgaende vidende er overtaget fra C A/S, der pr. 21. no-
vember 2012 fik inddraget sin fondsmaeglertilladelse.

Sikringen af, at disse kunder ikke igen og ungdvendigt udsattes for, at deres
fondsmaeglerselskab fratages tilladelse til at drive virksomhed som fondsmeg-
lerselskab bgr derfor indgd med betydelig vagt i Erhvervsankenavnets vurde-
ring af, om ikke ovenstdende lgsningsforslag indeholder en savel bedre som
mindre indgribende reaktionsmulighed end fratagelsen af K’s tilladelse til at
drive virksomhed som fondsmaeglerselskab.

K vil afgive en fuldsteendig anke inden for 4 uger, der vil indeholde uddybende
anbringender samt supplerende kommentarer til den i Afgarelsen indeholdte
sagsfremstilling samt yderligere relevant dokumentationsmateriale.

Ved skrivelse af 26. marts 2013 har ankenavnet meddelt, at klagen ikke tilleegges

opsettende virkning.
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Advokat A har den 26. marts 2013 meddelt, at han ikke gnsker at fremkomme med

uddybende bemerkninger.

I anledning af klagen har Finanstilsynet i en redeggarelse af 18. april 2013 udtalt:

2

1. Sagsfremstilling

Finanstilsynet har den 4. marts 2013 efter foreleeggelse for Det Finansielle
Rad inddraget K A/S’ tilladelse som fondsmeglerselskab, jf. § 224, stk. 1,
nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr. 705 af 25. juni
2012 som senest &ndret ved lov nr. 1287 af 19. december 2012. Afgarelsen
vedlegges som bilag ...

Baggrunden for Finanstilsynets inddragelse af selskabets tilladelse var, at
tilsynet efter en undersggelse i selskabet den 8. februar 2013 vurderede, at
selskabet havde gjort sig skyldig i bade grove og gentagne overtraedelser af
lov om finansiel virksomhed samt regler udstedt i medfer af lov om finan-
siel virksomhed. Blandt andet var det Finanstilsynets vurdering, at selskabet
i groft omfang havde handlet for egen regning, uden at have tilladelse hertil,
idet selskabet havde kabt meget volatile aktier og, at formalet med kebene
af aktier ikke havde veeret langsigtet placering af basiskapitalen.

Det var endvidere Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har ydet kun-
derne den ngdvendige investorbeskyttelse, idet flere kunder blandt andet ik-
ke var Klassificeret korrekt i relation til kundernes gnskede risikoprofil,
hvilket efter Finanstilsynets vurdering er en grov overtreedelse af bekendtge-
relse nr. 768 af 27. juni 2011 om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel.

Baggrunden for inddragelsen af selskabets tilladelse var endvidere, at det
var Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke havde en egentlig complian-
cefunktion, hvilket efter Finanstilsynets vurdering ligeledes er en grov over-
treedelse af § 4, stk. 1, i § bekendtgerelse nr. 428 af 9. maj 2007 om de or-
ganisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksomhed som veardipa-
pirhandler.

Finanstilsynet kunne derudover konstatere, at selskabet overtradte den fi-
nansielle lovgivning pa en lang reekke omrader.

Det Finansielle Rad fik den 4. marts 2013 forelagt sagen, og radet besluttede
at fglge Finanstilsynets indstilling om at inddrage selskabets tilladelse pr.
den 4. marts 2013. Det Finansielle Rad tilsluttede sig samtidig Finanstilsy-
nets indstilling om, at selskabets anmodning om udsettelse af offentligge-
relse af afgarelsen ikke skulle fglges.

Som folge af afgerelsen om inddragelse oplyste Finanstilsynet i brev af 4.
marts 2013 til selskabet, at selskabet skulle opsige samtlige kunder senest
den 7. marts 2013 kl. 12.
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Selskabets advokat A har ved e-mail af 4. marts 2013 indbragt Finanstilsy-
nets afgerelse for Erhvervsankenavnet ... og i e-mailen anmodes der om, at
Erhvervsankenavnet tillagde klagen opsettende virkning, saledes at afge-
relsen om inddragelse af selskabets tilladelse til at drive fondsmaeglervirk-
somhed ikke blev tillagt retsvirkning, farend Erhvervsankenavnet matte
treeffe en tilsvarende afgarelse herom.

| e-mail til Erhvervsankenavnet af 4. marts 2013 anfgrte advokat A som
overordnet anbringende, at Finanstilsynets inddragelse af tilladelsen er en
disproportional og for vidtgaende reaktion henset til de gvrige sanktionsmu-
ligheder, som Finanstilsynet har til radighed med henblik pa at sikre hensy-
nene til savel investorerne og samfundet i gvrigt.

Videre oplyses det i klagen, at selskabet i dets hgringssvar til udkast til af-
gerelsen, at selskabet i stedet for en inddragelse af tilladelsen har foreslaet
en reekke konkrete tiltag, der ifglge selskabet skulle sikre, at selskabets kun-
der vil blive behandlet ordentligt og i overensstemmelse med reglerne om
investorbeskyttelse. Det foreslas blandt andet, at ejerkredsen, bestyrelsen og
direktionen udskiftes helt eller delvist.

Selskabet oplyser endvidere i klagen, at samtlige af selskabets detailkunder
er overtaget fra C A/S, der pr. 21. november 2012 fik inddraget sin fonds-
meeglertilladelse. Videre oplyses det, at det forhold, at en inddragelse af sel-
skabets tilladelse vil medfare, at disse kunder igen vil blive udsat for, at de-
res fondsmaeglerselskab far inddraget tilladelsen, bgr indga med betydelig
veegt i Finanstilsynets vurdering.

Finanstilsynet har den 7. marts 2013 offentliggjort afgarelsen i en udgave,
hvor visse oplysninger (herunder om identiteten pa samarbejdspartnere) er
udeladt. Det fremgar af Finanstilsynets hjemmeside, at sagen er anket til Er-
hvervsanken@vnet. Den offentliggjorte afgorelse vedlaegges som bilag ...

Selskabet har i e-mail af 7. marts 2013 erklaret til Finanstilsynet, at selska-
bet har opsagt samtlige kunder m.v. Erklaeringen vedleegges som bilag ...

2. Afgarelsens retlige grundlag
I henhold til § 224, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, kan Finanstilsynet
inddrage tilladelsen til at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab

1) hvis den finansielle virksomhed ger sig skyldig i grove eller gentagne
overtreedelser af denne lov, lov om verdipapirhandel m.v. eller lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. eller regler udstedt i medfar
af disse love,

2) hvis den finansielle virksomhed ikke opfylder kravene i kapitel 3, jf.
dog § 124, stk. 2, nr. 2, og stk. 3, samt § 125, stk. 2, nr. 2-4,

3) hvis virksomhed som finansiel virksomhed ikke pabegyndes senest 12
maneder efter, at Finanstilsynet har meddelt virksomheden tilladelse, el-
ler
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4) hvis der ikke udgves finansiel virksomhed i en periode pa over 6 mane-
der.

Af bemarkningerne til lov om finansiel virksomhed fremgar det, at inddra-
gelse af tilladelse kan blive aktuel, nar blot én af ovenfor navnte situationer
indtreeder. Endvidere fremgar det, at da en afgarelse om inddragelse af tilla-
delse er af indgribende karakter for virksomheden og investorer vil inddra-
gelse af tilladelse typisk kun blive aktuel efter, at selskabet har haft en frist
til at afhjeelpe eller pdbegyndelse af virksomhed, og at dette ikke er sket.

3. Finanstilsynets vurdering

Som det fremgar af afgerelse af 4. marts 2013, vedlagt som bilag 1, har sel-
skabet efter Finanstilsynets vurdering bade gjort sig skyldig i grove og gen-
tagne overtreedelser af lov om finansiel virksomhed samt regler udstedt i
medfgr af lov om finansiel virksomhed.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet blandt andet har tilsidesat sin
tilladelse i groft omfang, idet selskabet har udfert forretninger for egen reg-
ning uden at have tilladelse hertil, hvilket har pafert selskabet risici, som ik-
ke er deekket af det kapitalkrav, som selskabet var omfattet af. Forretninger-
ne for egen regning er foretaget i en periode, hvor selskabet har haft en for-
holdsvis lav overdaekning, idet selskabet igennem en arreekke har haft van-
skeligt ved at generere overskud pa driften. Det er Finanstilsynets vurdering,
at overtraedelsen af tilladelsen er en grov overtraedelse af lov om finansiel
virksomhed.

Det er desuden Finanstilsynets vurdering, at overtraedelsen er gentagen, idet
selskabet ogsa i forbindelse med Finanstilsynets undersggelse af selskabet i
december 2010 fik et pabud om at sikre, at selskabets placering af basiskapi-
tal skete i overensstemmelse med selskabets tilladelse, jf. 8 9, stk. 1, i lov
om finansiel virksomhed, idet Finanstilsynet kunne konstatere, at selskabet
ogsa dengang handlede for egen regning, idet handlerne i strid med § 157 i
lov om finansiel virksomhed var bade spekulative, kortsigtede og vedrarte
illikvide aktier.

Ydermere er det Finanstilsynets vurdering, at det er en grov overtreedelse af
bekendtgerelse om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af
virksomhed som veerdipapirhandler, at selskabet har undladt at etablere en
egentlig compliancefunktion, dvs. undladt at have procedurer og metoder,
der er egnet til at opdage og minimere enhver risiko for, at selskabet ikke
opfylder sine forpligtelser som veerdipapirhandler i henhold til lov om fi-
nansiel virksomhed m.v.

Endvidere har selskabet foretaget flere gentagne overtraedelser af den finan-
sielle lovgivning selv efter, at Finanstilsynet har pabudt selskabet at ophgre
hermed. Finanstilsynet kunne saledes pa undersggelsen i februar 2013 kon-
statere, at selskabet pa flere at de omrader, hvor tilsynet gav pabud til sel-
skabet i forbindelse med undersggelsen af selskabet i december 2010, fortsat
overtradte den finansielle lovgivning.
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Finanstilsynet gav blandt andet selskabet et pabud i forbindelse med under-
sggelsen i december 2010 om, at selskabet skulle opgere det individuelle
solvensbehov i henhold til bilag 1 i bekendtgarelse nr. 1399 af 16. december
2011 om kapitaldeekning. | forbindelse med undersggelsen i februar 2013
kunne Finanstilsynet imidlertid konstatere, at selskabets opgerelse af basis-
kapital fortsat ikke opfyldte kravene i bilag 1 til bekendtgerelse om kapital-
deaekning.

Desuden kunne Finanstilsynet pa undersggelsen i februar 2013 konstatere,
at bestyrelsens retningslinjer til direktionen ikke var tilpasset den af besty-
relsen fastlagte risikoprofil for selskabet, jf. 8 7, stk. 1, nr. 1, i bekendtgarel-
se nr. 1325 af 1. december 2010 om ledelse og styring af pengeinstitutter
m.fl. Finanstilsynet konstaterede endvidere, at retningslinjerne ikke inde-
holdt kontrollerbare graenser for starrelsen af de risici, som direktionen var
bemyndiget til at tage pa selskabets vegne, jf. § 7, stk. 1, nr. 3, i bekendtge-
relse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl., idet retningslinjerne
blandt andet ikke indeholder granser for enkeltaktier, renterisiko og valuta-
kursrisiko. Finanstilsynet pabed i forbindelse med forrige undersggelse af
selskabet i december 2010, at bestyrelsens instruks til direktionen skulle vee-
re udformet saledes, at placeringen af selskabets basiskapital fremgik klart
og tydeligt med angivelse af instrumenter og malbare graenser for selskabets
risici.

Selskabet har saledes efter undersggelsen i december 2010 haft mulighed for
at afhjeelpe situationen ved at bringe forholdene i overensstemmelse med
den finansielle lovgivning og de givne pabud, men selskabet har valgt ikke
at gare dette.

Selskabet har ikke i forbindelse med hgringen af selskabet givet udtryk for,
at selskabet var uenigt i Finanstilsynets vurdering af, at selskabet har over-
tradt den finansielle lovgivning pa en lang reekke omrader. Ligeledes har
selskabet ikke givet udtryk for, at selskabet var uenigt i, at der pa en reekke
omrader var tale om gentagne overtraeedelser af lovgivningen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabet udover ovennsvnte overtree-
delser har overtradt centrale regler vedrgrende investorbeskyttelse, idet sel-
skabet ikke i alle tilfelde har udfert skensmaessig portefaljepleje (kapital-
forvaltning), som er egnet for selskabets detailkunder og som er i overens-
stemmelse med disse kunders gnsker. Det er saledes Finanstilsynets vurde-
ring, at selskabet har pataget sig sterre risici pa vegne af disse kunder end,
hvad der er egnet for de pagaldende kunder. Finanstilsynet kunne eksem-
pelvis konstatere, at flere kunder, som havde et gnske om at have en blan-
ding af obligationer og aktier udelukkende havde aktier i portefgljen. Fi-
nanstilsynet skal i den forbindelse bemarke, at kunderne primart er almin-
delige lenmodtagere, og at de forvaltede midler er kundernes pensionsmid-
ler. Disse forhold er efter Finanstilsynets vurdering en grov overtraedelse af
bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel.
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I gvrigt om baggrunden for inddragelsen af selskabets tilladelse henvises i
det hele til den som bilag 1 vedlagte afgarelse.

Som det fremgar af selskabets klage af 4. marts 2013, har advokat A pa
vegne af selskabet foreslaet en reekke konkrete tiltag, der ifglge selskabet
skulle sikre, at selskabets kunder ville blive behandlet ordentligt og i over-
ensstemmelse med reglerne om investorbeskyttelse. Det er blandt andet fo-
reslaet, at ejerkredsen, bestyrelsen og direktionen skulle udskiftes helt eller
delvist. Finanstilsynet finder det saledes ikke bestridt, at de forhold, der I il
grund for tilsynets reaktion i form af inddragelsen, var til stede.

Arsagen til, at Finanstilsynet ikke valgte at acceptere de foreslaede tiltag, og
I stedet inddrog selskabets tilladelse, var, at det er Finanstilsynets vurdering,
at selskabet med baggrund i tidligere pabud og dialog med tilsynet, allerede
havde haft mulighed for at afhjeelpe overtreedelser af den finansielle regule-
ring, men at dette ikke var sket. Det var endvidere Finanstilsynets vurdering,
at hensynet til selskabets daveaerende og potentielle kunder vejede tungere,
end at selskabet skulle have endnu en mulighed for at afhjelpe overtraedel-
ser af den finansielle lovgivning.

Da selskabet efter Finanstilsynets opfattelse har gjort sig skyldig i bade gro-
ve og gentagne overtraedelser af den finansielle lovgivning samt regler ud-
stedt i medfgr heraf, er det fortsat Finanstilsynets vurdering, at en inddragel-
se af selskabets tilladelse er en proportional og en passende reaktion herpa.

Ydermere er det Finanstilsynets vurdering, at det forhold at de pensionskun-
der, som selskabet har opsagt den 7. marts 2013, har oplevet, at ogsa deres
tidligere fondsmaeglerselskab fik inddraget tilladelsen af Finanstilsynet, ikke
kan anvendes som argument for ikke at inddrage selskabets tilladelse.

2

Advokat A har den 19. april 2013 meddelt, at klager ikke gnsker at fremkomme med

bemarkninger til redegarelsen.

Ankenavnet udtaler:

K A/S har siden 1. august 1997 haft tilladelse til at drive virksomhed som fondsmag-
ler, jf. lov om finansiel virksomhed § 9, stk. 1 og 2. Tilladelsen omfatter investe-
ringsservice i form af modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer
vedrgrende et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. lovens bilag 4, afsnit
A, nr. 1, skensmaessig portefeljepleje af de enkelte investorers veerdipapirbeholdnin-
ger efter instruks fra investorerne, safremt beholdningerne omfatter et eller flere af de
i bilag 5 navnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 4, samt investeringsradgivning,

jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5. Tilladelsen omfatter derimod ikke forretninger for egen
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regning med ethvert af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3.
Bilag 5, nr. 1, litra a, omhandler blandt andet aktier i selskaber.

Det fremgar af sagen, at Finanstilsynet i december 2010 foretog en ordinzr undersg-
gelse af det klagende selskab, og at der herefter i en rapport af 21. december 2010
blev udstedt en reekke pabud til selskabet. Finanstilsynet gav saledes blandt andet
selskabet pabud om at sikre, at selskabets placering af basiskapital skete i overens-
stemmelse med selskabets tilladelse. Pabuddet blev givet som fglge af, at tilsynet
konstaterede, at selskabet - i strid med selskabets tilladelse, jf. § 9, stk. 1, i lov om fi-
nansiel virksomhed - havde handlet aktivt for egen regning med omkring en fjerdedel
af selskabets basiskapital, i hvilken forbindelse tilsynet i gvrigt vurderede, at nogle af
handlerne havde en spekulativ karakter, og at handelsaktiviteterne ikke kunne betrag-
tes som langsigtede. Finanstilsynet gav endvidere pabud om at udforme bestyrelsens
retningslinjer til direktionen saledes, at placeringen af selskabets basiskapital fremgik
klart og tydeligt med angivelse af instrumenter og malbare graenser for selskabets ri-
sici. Dette pabud blev givet som falge af, at retningslinjerne ikke fandtes at opfylde
disse krav, jf. bekendtgarelse nr. 1325 af 10. januar 2010 88 7 og 9, og dermed ikke
var udformet pa en sadan made, at direktionen ikke kunne handle uden for selskabets

tilladelse.

Det fremgar endvidere af sagen, at klager ved brev af 28. februar 2011 over for Fi-
nanstilsynet oplyste, at direktionen i samarbejde med bestyrelsen havde taget de ud-
stedte pabud til efterretning og bragt forholdene i overensstemmelse med lovgivnin-

gen og Finanstilsynets rapport.

Finanstilsynet har pa ny foretaget en undersggelse af selskabet den 8. februar 2013.

Erhvervsankenavnet leegger efter oplysningerne om resultatet af denne undersggelse
til grund, at selskabet i perioden fra den 6. oktober til den 27. december 2011 har
indgaet 30 handler med aktier, hvor den samme mangde aktier i lgbet af kort tid er
blevet kabt og solgt, idet selskabet i gennemsnit har beholdt aktieposter kagbt i denne
periode i 6,6 dage. Det leegges endvidere til grund, at selskabet i 2012 har indgaet 31
handler med aktier, hvor den samme mangde aktier i Igbet af kort tid er blevet kabt

og solgt, i nogle tilfeelde i lgbet af samme dag. Det leegges tillige til grund, at besty-
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relsens retningslinjer til direktionen fortsat ikke er udformet saledes, at placeringen
af selskabets basiskapital fremgar klart og tydeligt med angivelse af instrumenter og

malbare graenser for selskabets risici.

Ankenavnet leegger efter oplysningerne om resultatet af undersggelsen herudover til
grund, at selskabet har overtradt en reekke bestemmelser i den finansielle lovgivning,
herunder bestemmelser om selskabets aktiviteter, investorbeskyttelse og organisato-

riske krav, som anfgrt i Finanstilsynets afgerelse af 4. marts 2013.

Erhvervsankenavnet tiltreeder pa denne baggrund og af de grunde, der er anfart i Fi-
nanstilsynets afgerelse af 4. marts 2013 samt i tilsynets redegarelse af 18. april 2013,
at der er tale om savel grove som gentagne overtreedelser af lov om finansiel virk-
somhed og regler udstedt i medfar heraf, jf. sdledes navnlig bekendtgarelse nr. 428 af
5. september 2007 om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virk-
somhed som verdipapirhandler, bekendtgerelse nr. 768 af 27. juni 2011 om inve-
storbeskyttelse ved veerdipapirhandel og bekendtgerelse nr. 1325 af 1. december
2010 om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. Ankenavnet bemaerker herved, at
selskabet fortsat ikke har tilladelse til at foretage forretninger for egen regning, lige-
som selskabet ikke besidder den i loven kreevede minimumskapital pa 1 mio. euro for
at opna tilladelse hertil, jf. lov om finansiel virksomhed § 9, stk. 8, jf. bilag 4, afsnit
A, nr. 3. Det bemarkes endvidere, at de foretagne handler heller ikke kan anses
hjemlet ved lov om finansiel virksomhed § 157.

Ankenavnet tiltreeder herefter, at selskabets tilladelse til at drive fondsmaglervirk-
somhed inddrages, jf. § 224, stk. 1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, idet mindre
indgribende foranstaltninger efter de beskrevne overtraedelser af den finansielle lov-

givning ikke findes at burde tages i anvendelse.

Ankenavnet stadfaester saledes Finanstilsynets afgarelse af 4. marts 2013.



