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Kendelse af 20. februar 2015 (J.nr. 2014-0038307)

Tiltradt, at andelskasse ved udsendelse af brev handlede i strid med god skik for finansielle
virksomheder.

Lov om finansiel virksomhed, § 43 samt bekendtggrelse om god skik for finansielle virksomheder,

8§ 3 0g 4.
(Cato Baldvinsson, Anders Hjulmand og Steen Mejer)

Ved skrivelse af 17. september 2014 har advokat A pa vegne af K [andelskasse]
klaget over Finanstilsynets afgarelse af 20. august 2014, hvorved tilsynet vurderede,
at K havde handlet i strid med 88 3 og 4 i bekendtgarelsen for god skik for
finansielle virksomheder ved at udsende et brev til alle andelshavere, hvoraf det
fremgik, at det gik andelskassen godt, og som opfordrede andelshaverne til at stgtte
op om den gode udvikling, til trods for at andelskassen blandt andet manglede

ansvarlig kapital.

Sagens omstaendigheder:

| Finanstilsynets afgarelse af 20. august 2014 hedder det:
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Patale for overtraedelse af 88 3 og 4 i Bekendtggrelse om god skik for
finansielle virksomheder

Patale

Finanstilsynet pataler, at K har handlet i strid med 88 3 og 4 i
Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder, ved i efteraret
2013 at have udsendt et brev til alle andelshavere, hvoraf det bl.a. fremgik,
at det gik godt i andelskassen, og som opfordrede andelshaverne til at stgtte
op om den gode udvikling, til trods for at andelskassen blandt andet
manglede ansvarlig kapital, og at andelskassen inden udsendelsen af brevet
havde modtaget en risikooplysning om overskridelse af tilsynsdiamantens
greenseverdi for udlansvekst fra Finanstilsynet.

Andelskassens markedsfgring havde saledes et ensidigt fokus pa fordelene
ved at erhverve yderligere andelsbeviser og gav modtageren et mangelfuldt
billede af den risiko, der var forbundet med investeringen. Dette er i strid
med andelskassens forpligtelse til at handle redeligt og loyalt overfor sine
kunder, jf. 8 3, og en overtredelse af 8 4, som forbyder en finansiel
virksomhed at anvende vildledende angivelser.

*



Baggrund og indhold

Finanstilsynet kom i forbindelse med en undersggelse af K i besiddelse af et
markedsfaringsbrev (bilag ...) udsendt af K den 16. oktober 2013 til
eksisterende andelshavere.

Brevet indeholder blandt andet fglgende udsagn:

” Andelskassen vokser”

”I hele 2013 har vi haft en meget stor tilgang af nye gode kunder...... Uden
at lempe kravene i vores kreditpolitik, er vores udlén nu derfor vokset”

”Vi ensker at fortsette den gode udvikling, men det kraever en foregelse af
vores ansvarlige kapital og dermed at andelshaverne er villig til at investere
I andelskassen. Enten ved at kgbe vores kapitalbevis, som giver en fast rente
pa 8 % eller ved at kebe flere andelsheviser. | oversigten kan du se vores
forventninger til fremtiden, herunder at andelsbeviserne, hvis udviklingen
gér som forventet, vil stige vaesentligt mere end 8 % éarligt”

Og
“Kapitalen s&lges efter forst til molle princippet.”

Med Finanstilsynets kendskab til K, herunder i form af nyligt givne
risikooplysninger og pabud, bad Finanstilsynet den 3. marts 2014
andelskassen om at redeggre for, hvordan den levede op til 8§ 4 i
Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder (Bilag ...).

Finanstilsynet modtog herefter en redeggerelse af 9. maj 2014 fra K (bilag
o)

| redegarelsen fremhaever andelskassen, at brevet alene blev sendt til
eksisterende andelshavere, og dermed til en gruppe, der var bekendt med
risiciene ved at investere i andelsbeviser. Brevet skal vurderes i lyset heraf.
Andelskassen pointerer desuden, at det tydeligt fremgar af brevet, at der
altid er en risiko ved at investere i andels- eller kapitalbeviser.

Efter K’s opfattelse er indholdet af brevet i overensstemmelse med de
faktiske forhold pa det tidspunkt, hvor brevet blev skrevet. Det er saledes
ubestridt, at andelskassen i 2013 havde en betydelig veekst og fik et
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betydeligt antal nye kunder, hvis engagementer efter andelskassens egen
vurdering levede op til kassens strenge bevillingskriterier, og som indeholdt
lan, der primert blev ydet indenfor kassens sarlige kompetenceomrade.

Udsagnene om den fremtidige udvikling var baseret pa de lgbende
femarsbudgetter, der viste betydelige stigninger i overskuddet, og de
faktiske tal for de foregaende regnskabsar.

Andelskassen modtog farst den 5. december 2013 — efter afsendelsen af
brevet — et udkast til pabud om at standse nyudlan, hvorfor den ikke pa
tidspunktet for udsendelsen af brevet havde mulighed for at tage hgjde for
Finanstilsynets vurdering af andelskassens solvensmaessige situation.

Det er desuden forkert at henvise til oplysningerne i prospekt fra 2012 som
vedrgrte ansvarlig lanekapital og ikke andelsbeviser.

Andelskassen anfgrer endeligt, at det tydeligt fremgik af brevet, at den gode
udvikling kreever en forggelse af den ansvarlige kapital, og at brevet dermed
var et led i K’s strategi om at forgge basiskapitalen.

Retligt grundlag

Pengeinstitutter er underlagt reglerne i bekendtggrelse nr. 928 af 28. juni
2013 om god skik for finansielle virksomheder. Bekendtggrelsens 8 3
indeholder en generel forpligtelse til at handle redeligt og loyalt over for
kunderne. Finanstilsynets praksis vedrgrende 8§ 3 i relation til
markedsferingsmateriale — som bl.a. fastlagt i afggrelsen om B — indebeerer,
at markedsfaringsmateriale ikke ensidigt ma fokusere pa fordele, men skal
indeholde en afbalanceret fremstilling af de risici, der er forbundet med en
investering.

Af bekendtgarelsens § 4 fremgar det endvidere, at en finansiel virksomhed
ikke ma anvende vildledende eller urigtige angivelser eller udelade
vaesentlige informationer, hvis dette er egnet til markbart at forvride
kundernes gkonomiske adferd pa markedet.

Det ligger heri, at markedsferingen kan veere vildledende, hvis den
finansielle virksomhed undlader at give en raekke oplysninger, som er
ngdvendige for at kunden kan disponere pa et fyldestgerende grundlag.

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet vurderer, at K har handlet i strid med 88 3 og 4 i
bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder ved at have
udsendt et brev til alle andelshavere, hvoraf det bl.a. fremgik, at det gik godt
I andelskassen, og som opfordrede andelshaverne til at stgtte op om den
gode udvikling, til trods for at andelskassen manglede ansvarlig kapital, og
at andelskassen inden udsendelsen af brevet havde modtaget en
risikooplysning om overskridelse af tilsynsdiamantens grenseverdi for
udlansveekst.
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Finanstilsynet finder saledes, at andelskassens brev har et ensidigt fokus pa
fordelene ved at erhverve yderligere andelsbeviser og gav modtageren et
mangelfuldt billede af den risiko, der var forbundet med investeringen.
Dette er i strid med andelskassens forpligtelse til at handle redeligt og loyalt
overfor sine kunder og en overtredelse af § 4, som forbyder en finansiel
virksomhed at anvende vildledende angivelser.

Finanstilsynet finder, at det er uden betydning, at henvendelsen er sket til
eksisterende andelshavere, der som andelskassen fremhaver, er bekendt
med de generelle risici ved at investere i andelsbeviser, nar der ikke i brevet
pa loyal vis bliver redegjort for de aktuelle forhold i andelskassen.

De aktuelle forhold i andelskassen pa tidspunktet for udsendelsen af brevet
var, at andelskassen havde modtaget Finanstilsynets breve af 16. august, 27.
august, 27. september og 9. oktober, hvori tilsynet blandt andet gjorde
andelskassens ledelse opmarksom pa kassens lave solvensoverdeaekning
samt hgje udlansvaekst og lave likviditetsoverdaekning, der overskred
tilsynets pejlemerker, og dermed var en indikation for forgget risiko ved
driften. Andelskassen havde ligeledes modtaget risikooplysninger om de
forhgjede risici, der kan veere forbundet med andelskassens overskridelse af
tilsynsdiamanten. Det er derfor ikke korrekt, nar andelskassen i redeggrelsen
oplyser, at kassen fgrst med modtagelsen af Finanstilsynets udkast til pabud
om at standse nyudlan d. 5. december 2013 blev bekendt med tilsynets
vurdering af kassens gkonomiske situation og derfor heller ikke kunne tage
hgjde herfor i udformningen af markedsfaringsbrevet til andelshaverne

K har i sin redeggrelse anfert, at oplysningerne om den stigende indtjening
var baseret pa faktiske forhold og tal for de foregaende regnskabsar.
Finanstilsynet bemerker hertil, at der ifglge den medsendte opgarelse over
indtjeningen i de seneste regnskabsar kun er sket en stigning i indtjeningen
fra 2011 til 2012. Finanstilsynet finder det saledes ikke er godtgjort, at
oplysninger om den stigende indtjening var baseret pa faktiske tal.

Det er endelig Finanstilsynets vurdering, at behovet for yderligere kapital
ikke beskrives loyalt i brevet, idet det anfares i sammenhang med udtryk
som “andelskassen vokser” og oplysninger om stigende indtjening, uden at
der samtidig oplyses om de risici, der er forbundet med en kraftig veekst,
som ikke er understgttet af en tilsvarende vakst i virksomhedens
kapitalgrundlag.

Konklusion

Pa baggrund af ovenstadende pataler Finanstilsynet, at K har handlet i strid
med 88 3 og 4 i Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder,
ved i efteraret 2013 at have udsendt et brev til alle andelshavere, hvoraf det
bl.a. fremgik, at det gik godt i andelskassen, og som opfordrede
andelshaverne til at stette op om den gode udvikling, til trods for at
andelskassen blandt andet manglede ansvarlig kapital, og at andelskassen
inden udsendelsen af brevet havde modtaget en risikooplysning om
overskridelse af tilsynsdiamantens greensevardi for udlansvekst fra
Finanstilsynet.



Andelskassens markedsfaring havde saledes et ensidigt fokus pa fordelene
ved at erhverve yderligere andelsbeviser og gav modtageren et mangelfuldt
billede af den risiko, der var forbundet med investeringen. Dette er i strid
med andelskassens forpligtelse til at handle redeligt og loyalt overfor sine
kunder og en overtraedelse af § 4, som forbyder en finansiel virksomhed at
anvende vildledende angivelser.

Offentliggerelse
Finanstilsynet er efter § 354b i lov om finansiel virksomhed forpligtet til at
orientere offentligheden om sager om god skik af almen interesse. Denne

afgarelse vil efter den 2. juni 2014 blive offentliggjort med angivelse af, at
afgarelsen vedragrer K.

| klageskrivelse af 17. september 2014 har advokat A pastaet Finanstilsynets pabud
til K ophaevet eller hjemvist og har anfgrt:
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Erhvervsankenavnet anmodes om at opheave patalen, der fremgar af
Afgarelsen.

For det tilfeelde, at Erhvervsankenavnet ikke finder grundlag for at ophave
patalen i Afgarelsen, anmodes Erhvervsankenavnet om at hjemvise sagen
til fornyet behandling i Finanstilsynet pa grundlag af de korrekte faktiske
oplysninger.

Dette brev er bygget op saledes, at vi farst kommentere[r] en reekke af de
faktisk[e] oplysninger, som Finanstilsynet leegger til grund ved afgerelsen.
Herefter vil vi kommentere de retlige synspunkter Finanstilsynet ger
geeldende, og afslutningsvis vil vi opsummere vores synspunkter.

1. Faktiske oplysninger i afgarelsen

Finanstilsynet leegger en raekke faktiske oplysninger til grund, som ikke er
korrekte. Det drejer sig om fglgende forhold:

. K manglede ansvarlig kapital og behovet for yderligere kapital
beskrives ikke loyalt

. Finanstilsynet havde orienteret K om Finanstilsynets vurdering af K’s
gkonomiske situation

. Finanstilsynet er af den opfattelse, at K ikke havde en stigende
indtjening

. Brevet gav et mangelfuldt billede af risikoen
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Ingen af disse udsagn var korrekte, hvorfor Afgarelsen er truffet pa et
faktuelt forkert grundlag. Dette vil vi nermere redegare for i de fglgende
afsnit.

1.1 K manglede ansvarlig kapital

Det fremgar af Afggrelsen, at K opfordrede andelshaverne til at stette op om
den gode udvikling, til trods for at K manglede ansvarlig kapital.

Det er ikke korrekt, at K manglede kapital. K’s solvensprocent udgjorde i
henhold til halvarsregnskabet for farste halvar 2013 11,9 mod det
dagezldende lovkrav om pa 8 procent (solvenskravet).

I henhold til den dagezeldende lov om finansiel virksomhed 8§ 124, stk. 1 og
4, skulle K’s bestyrelse og direktion sikre, at K havde en tilstreekkelig
basiskapital, og K’s bestyrelse skulle opgare K’s solvensbehov som den
tilstreekkelige basiskapital i procent af de risikoveegtede poster.

Solvenshehovet var i halvarsregnskabet opgjort til 9,0 procent, hvilket ogsa
skal ses i forhold til den faktiske solvensprocent pa 11,9.

K’s overdeekning i forhold til solvenskravet var saledes 3,9 procentpoint,
svarende til en overdakning pa ca. 49 procent og overdakningen i forhold
til solvenshehovet var 2,9 procentpoint, svarende til en overdakning pa ca.
36 procent.

Den efterfglgende udlansvaekst medfarte et fald i solvensprocenten og en
mindre stigning i solvensbehovet, men K opfyldte stadig alle kapitalkrav
med god marginal.

Der var derfor pa tidspunktet for udsendelse af Brevet ikke tale om, at K
manglede kapital. K gnskede at modtage andelskapital for at understatte
fremtidig vaekst, men det er klart forkert, at K manglede kapital.

Det fremgar endvidere af Afggrelsen, at det er Finanstilsynets vurdering, at
behovet for yderligere kapital ikke beskrives loyalt i Brevet, idet det anfares
1 sammenhang med udtryk som “andelskassen vokser” og oplysninger om
stigende indtjening, uden at der samtidig oplyses om de risici, der er
forbundet med en kraftig veekst, som ikke er understattet af en tilsvarende
veaekst i virksomhedens kapitalgrundlag.

Vi er ikke enige i, at behovet for yderligere kapital ikke beskrives loyalt.

Det fremgar saledes tydeligt af Brevet, at udviklingen, dvs. veeksten kraever
en forggelse af den ansvarlige kapital.

Pa tidspunktet for Brevet var den eneste arsag til, at der var behov for
yderligere kapital, at K gnskede en fortsat veekst pa ca. 15 % om aret, og at
K pa grund af stor succes med at tiltreekke nye kunder havde faet forgget de
risikoveegtede poster [Neavneren i breken nar solvensprocenten opgares],
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hvorfor den eneste arsag til at K pa daverende tidspunkt gnskede yderligere
kapital, var et gnske om en fortsat veekst for at forbedre indtjeningen.

Det bemerkes i denne forbindelse, at Finanstilsynet sa sent som i juni 2012
var kritisk over for K’s forholdsvis lave indtjening. Som dokumentation
herfor vedlegges Finanstilsynets brev af 20. juni 2012, hvor K blev
anmodet om at indsende en redeggrelse for initiativer, der patenkes
iveerksat i forhold til at forbedre instituttets indtjening.

K’s veekststrategi var netop en del af de initiativer, som blev iveerksat for at
imgdekomme Finanstilsynets gnske om en forgget indtjening.

1.2 Finanstilsynet havde orienteret K om Finanstilsynets vurdering af
K’s gkonomiske situation

Det fremgar af Afgerelsen, at K opfordrede andelshaverne til at stegtte op om
den gode udvikling, til trods for at K inden udsendelsen af Brevet havde
modtaget en risikooplysning om overskridelse af tilsynsdiamantens
greenseverdi for udlansvaekst.

Det fremgar endvidere af Afgerelsen, at de aktuelle forhold i K pa
tidspunktet for udsendelsen af Brevet var, at K havde modtaget
Finanstilsynets breve af 16. august, 27. august, 27. september og 9. oktober
[2013], hvori tilsynet blandt andet gjorde K’s ledelse opmaerksom pa K’s
lave  solvensoverdekning samt  hgje  udlansvekst og lave
likviditetsoverdaekning, der overskred Finanstilsynets pejlemarker, og
dermed var en indikation for forgget risiko ved driften. K havde ligeledes
modtaget risikooplysninger om de forhgjede risici, der kan veere forbundet
med K’s overskridelse af tilsynsdiamanten. Det er derfor efter
Finanstilsynets opfattelse ikke korrekt, nar K i redegerelsen oplyser, at K
forst med modtagelsen af Finanstilsynets udkast til pabud om at standse
nyudlan d. 5. december 2013 blev bekendt med Finanstilsynets vurdering af
K’s gkonomiske situation og derfor heller ikke kunne tage hgjde herfor i
udformningen af markedsfaringsbrevet til andelshaverne

1.2.1 Risikooplysning af 9. oktober 2013

Det er korrekt, at K den 9. oktober 2013 modtog en risikooplysning om K’s
udlansveekst for perioden 30. juni 2012 til 30. juni 2013. Risikooplysningen
vedlaegges ....

Denne risikooplysning var imidlertid ikke et udtryk for, at Finanstilsynet
havde vurderet at risikoen pa K’s udlan var serlig hgj. En overskridelse af
tilsynsdiamantens greensevardi for udlansvakst er alene en konstatering af,
at de samlede udlan er steget med mere end 20 % i forhold til samme
tidspunkt det foregdende ar, og at dette forhold i sig selv potentielt kan
indebare en risiko.

Tveertimod, havde Finanstilsynet i fordret 2013 - hvor en del af
udlansvaeksten var sket - gennemgaet K’s udlan, uden at dette havde givet
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anledning til, at Finanstilsynet fandt behov for yderligere nedskrivninger, jf.
Finanstilsynets redegarelse af 7. maj 2013...

De udlan, der blev ydet efter Finanstilsynets undersggelse, var samme type
udlan (1an til keb af andelsholiger), som Finanstilsynet gennemgik i februar
2013, hvor ca. 50 % af udlansmassen blev gennemgaet.

Ved Finanstilsynets brev af 16. august 2013 blev K endvidere anmodet om
at indberette en oversigt over de engagementsbevillinger, som K havde
foretaget i perioden fra 1. april 2013 - 30. juni 2013, og i Finanstilsynet|[s]
brev af 27. september 2013 blev K anmodet om at indberette
engagementsbeskrivelser vedrgrende 10 specifikke engagementer bevilget i
den angivne periode.

Ingen af de indberettede engagementer gav anledning til bemaerkninger fra
Finanstilsynets side, hvorfor risikooplysningen pa ingen made kan vere
udtryk for, at Finanstilsynet vurderede, at der var en hgj risiko pd K’s
engagementer.

Risikooplysningen af 9. oktober 2013 indeholdt ogsa en oplysning om, at
K’s likviditetsoverdaekning overskred greenseveerdien i tilsynsdiamanten.

Dette forhold var imidlertid bragt i orden inden udsendelsen af Brevet og K
har ikke efterfalgende overskredet denne greenseveerdi.

Vi er derfor ikke enige i, at overskridelsen af graenseveerdierne i
tilsynsdiamanten i sig selv var udtryk for en forgget risiko, hvilket ogsa blev
bekreftet ved Finanstilsynets undersggelse i foraret 2013 og den
efterfglgende vurdering af konkrete engagementer.

Den manglende henvisning til risikooplysningen er derfor pa ingen made
udtryk for, at K ikke handlede redeligt eller loyalt over for andelshaverne
eller gnskede at vildlede andelshaverne.

Det skal i gvrigt bemarkes, at risikooplysningen i overensstemmelse med de
geldende regler kunne ses pa K’s hjemmeside, hvor K ogsa havde
kommenteret risikooplysningen.

1.2.2 Brevene af 16. august, 27. august og 27. september 2013

Det er ikke korrekt, som haevdet af Finanstilsynet at brevene af 16. august,
27. august og 27. september 2013 indeholdt en vurdering af K fra
Finanstilsynet side, idet brevene hovedsageligt bestod i en raekke
anmodninger om at foretage nogle specifikke indberetninger.

Pa tidspunktet for udsendelsen af Brevet havde K’s ikke faet specifikke
tilbagemeldinger pa de gnskede indberetninger vedrgrende forventninger til
udlansveekst, likviditet, solvensbehovsopgarelse, ansvarlig lanekapital eller
de indsendte engagementsoversigter. Pa en reekke omrader har K stadig ikke
faet en specifik tilbagemelding fra Finanstilsynet.



De navnte breve var derfor heller ikke pa nogen made udtryk for en specifik
risikovurdering foretaget af Finanstilsynet, som heavdet i Afgarelsen.

Det var saledes farst ved modtagelsen af Finanstilsynets udkast til pabud om
at standse nyudlan d. 5. december 2013, at K blev bekendt med
Finanstilsynets specifikke vurdering af K’s gkonomiske situation, og K
kunne derfor heller ikke tage hgjde herfor ved udformningen af Brevet.

1.3 Stigende indtjening

Finanstilsynet oplyser i afgerelsen, at K i sin redegarelse har anfert, at
oplysningerne om den stigende indtjening var baseret pa faktiske forhold og
tal for de foregaende regnskabsar. Finanstilsynet bemarker hertil, at der
ifalge den medsendte opgarelse over indtjeningen i de seneste regnskabsar
kun er sket en stigning i indtjeningen fra 2011 til 2012. Finanstilsynet finder
det saledes ikke er godtgjort, at oplysninger om den stigende indtjening var
baseret pa faktiske tal.

Oplysningerne om den stigende indtjening var baseret pa det faktiske tal for
de foregadende regnskabsar. | nedenstdende tabel vises indtjeningen i de
seneste regnskabsar:

1.000 kr. 1. halvar 2013 2012 2011
Resultat 338 470 -1.050
efter skat

Finanstilsynet er gjensynlig ikke opmarksomt pa, at tallene for 2013 er for
1. halvar. Der var derfor uomtvisteligt tale om, at K havde en stigende
indtjening, og dette er korrekt beskrevet i Brevet.

1.4 Mangelfuldt billede af risikoen

Finanstilsynet konkluderer, at K’s markedsfaring havde et ensidigt fokus pa
fordelene ved at erhverve yderligere andelsbeviser og gav modtageren et
mangelfuldt billede af den risiko, der var forbundet med investeringen.
Dette er efter Finanstilsynets opfattelse i strid med K’s forpligtelse til at
handle redeligt og loyalt over for sine kunder og en overtraedelse af § 4, som
forbyder en finansiel virksomhed at anvende vildledende angivelser.

Denne beskrivelse er ikke korrekt.

Brevet var udelukkende til eksisterende andelshavere i K. Der var derfor
ikke tale om, at K rettede henvendelse til investorer eller kunder i bred
forstand, men alene til personer, der allerede var investorer i K.

Hertil kommer, at det tydeligt fremgik af Brevet, at der er en risiko ved at
investere i andelsbeviser. Denne risiko var de eksisterende andelshavere
naturligvis allerede bekendt med, men dette aspekt blev alligevel sarligt
fremhaevet i Brevet.
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Det fremgik endvidere tydeligt af Brevet, at arsagen til at K tegnede
yderligere var, at K voksede, hvilket kraevede yderligere kapital.

Kravet til oplysninger ma efter vores opfattelse ogsa afpasses til
kompleksiteten af det tilbudte produkt. Et andelsbevis er som bekendt et
meget simpelt produkt, hvor andelshaveren har samme risiko som en
aktioner, og hvor andelshaveren kun kan tabe det indskudte belgb.

For god ordens skyld bemarkes, at andelsbeviser ikke anses for at veere
veerdipapirer, hvorfor der ikke geelder prospektregler ved udstedelse af
andelsbeviser.

2. Retligt grundlag
2.1 Relevante bestemmelser

Det fremgar af Afgerelsen, at Afggrelsen er truffet med hjemmel i
Bekendtgerelsens § 3 og 8 4, der har fglgende indhold:

"8 3. En finansiel virksomhed skal handle redeligt og loyalt over for sine
kunder.

8§ 4. En finansiel virksomhed ma ikke anvende vildledende eller urigtige
angivelser eller udelade veesentlige informationer, hvis dette er egnet til
meerkbart at forvride kundernes gkonomiske adfeerd pa markedet.

Stk. 2. Markedsfering, som i sit indhold, sin form eller den anvendte
fremgangsmade er vildledende, aggressiv eller udsatter kunderne for en
utilbgrlig pavirkning, og som er egnet til markbart at forvride deres
gkonomiske adfeerd, er ikke tilladt.

Stk. 3. Rigtigheden af angivelser om faktiske forhold skal kunne
dokumenteres.

Stk. 4. De former for adferd, der er opregnet i bilag 1, anses under alle
omstendigheder for at veaere urimelige i private kundeforhold, og er ikke
tilladt.”

Det fremgar ikke precist af Afggrelsen, hvilke dele af § 4, som Afggrelsen
vedrgrer, idet det fremgar af Afgerelsen, at:

"Dette er i strid med andelskassens forpligtelse til at handle redeligt og
loyalt over for sine kunder og en overtredelse af 8§ 4, som forbyder en
finansiel virksomhed at anvende vildledende angivelser."

Vi forudsatter derfor, at Afgarelsen ud over Bekendtgarelsens 8§ 3 vedrarer
Bekendtgarelsens § 4, stk. 1.
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2.2 Eksisterende andelshavere

Det fremgar af Afgarelsen, at Finanstilsynet finder, at det er uden betydning,
at henvendelsen er sket til eksisterende andelshavere, der som K fremhever,
er bekendt med de generelle risici ved at investere i andelsbeviser, nar der
ikke i Brevet pa loyal vis blev redegjort for de aktuelle forhold i K.

Denne opfattelse tager efter vores opfattelse ikke hgjde for indholdet af
vejledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder,
investeringsforeninger mv. ("Vejledingen"), hvoraf falgende fremgar:

"Hvis en markedsfaring er rettet mod en serlige gruppe, skal bedgmmelsen
efter 8 4, stk. 1 og 2, foretages i forhold til et gennemsnitligt medlem af
denne gruppe i overensstemmelse med direktivets art. 5, stk. 2, litra b."

Personer, der allerede er andelshavere, har allerede kendskab til karakteren
af et andelsbevis og vurdering af markedsfering overfor sadanne personer
behgver pa denne baggrund efter vores opfattelse ikke at vaere sa detaljeret
omkring risici m.v. som ved markedsfering over for personer, der ikke
allerede er andelshavere. Som bekendt blev Brevet kun sendt til personer,
der allerede var andelshavere.

Vi er naturligvis enige med Finanstilsynet i, at vejledningen ikke fritager K
for at give korrekte oplysninger om K’s forhold, men ved vurderingen af om
modtagerne er i stand til at vurdere risiciene ber der tages hgjde for, at
andelshaverne allerede var bekendt med risiciene ved andelsbeviserne. Det
bemarkes, at verdien af andelsbeviserne i K pa davearende tidspunkt
labende blev reguleret op eller ned som fglge af K’s resultater.

Finanstilsynet har ikke pa nogen made inddraget overvejelser om
modtageren[s] forudsetninger for at vurdere risikoen i forbindelse med
andelsbeviser ved vurderingen af Brevet, hvilket ikke er i overensstemmelse
med indholdet af VVejledningen.

2.3 B [hedgeforening]

Det fremgar af Afgerelsen, at Finanstilsynets praksis vedrgrende § 3 i
relation til markedsferingsmateriale — som bl.a. fastlagt i afgerelsen om B —
indebaerer, at markedsfaringsmateriale ikke ensidigt ma fokusere pa fordele,
men skal indeholde en afbalanceret fremstilling af de risici, der er forbundet
med en investering.

Det skal i denne forbindelse bemerkes, at Finanstilsynet har truffet to
afgerelser vedrgrende B.

Den ene var Finanstilsynet[s] afgarelse af 24. november 2009 overfor C A/S
[pengeinstitut], der vedrgrte Bekendtgarelsens § 7, stk. 3, 3. pkt., der
omhandler regler om radgivning og ikke markedsfaring. Denne afggrelse er
derfor ikke relevant i forhold til denne sag.
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Den anden var Finanstilsynets afgerelse af 8. juli 2009 overfor D
[hedgeforening], der vedrgrte den generelle bestemmelse i den dageeldende
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. § 18.

Ingen af de navnte afgerelser vedrgrte derfor de specifikke bestemmelser,
som Afgarelsen vedrarer.

Det er samtidig vores opfattelse, at sagerne om B ikke kan anvendes som
grundlag for at vurdere denne sag. Det bemarkes i denne forbindelse, at det
i afgerelsen overfor D lagde vaegt pa, at der var tale om komplekse
produkter. Det er der ikke tale om i denne sag, der vedrgrer andelsbeviser,
som er et meget simpelt og velkendt produkt, der kan sammenlignes med
aktier.

Det skal i denne forbindelse bemerkes, at i henhold til bekendtgerelse om
risikomarkning af investeringsprodukter, skal andelsbeviser pa linje med
aktier risikomeerkes under denne gule Kkategori, der omfatter
investeringsprodukter, hvor der er risiko for at det investerede belgb kan
tabes helt eller delvist og hvor produkttypen er ikke vanskelig at
gennemskue. B er omfattet af den rede kategori, der omfatter
investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe mere end det investerede
belab, eller produkttyper, som er vanskelige at gennemskue.

Hertil kommer at markedsfaringen som navnt ovenfor alene skete i forhold
til personer, der allerede var andelshavere i K, hvor markedsferingen af B
ikke er blevet markedsfert til personer, der kendte produktet i forvejen, da
der var tale om et nyudviklet produkt.

3. Opsummering af vores synspunkter

Det er vores opfattelse, at indholdet af Brevet ikke var vildledende og at K
handlede redeligt og loyalt over for sine kunder vurderet i forhold til de
oplysninger, som K’s bestyrelse havde kendskab til pa tidspunktet for
udsendelse af Brevet. Det er i denne forbindelse vores opfattelse, at
Finanstilsynets vurderinger i vidt omfang er baseret pa efterrationaliseringer
og ikke baseret pa de oplysninger, der foreld pa tidspunktet for udsendelse
af Brevet.

Pa tidspunktet for udsendelsen af Brevet opfyldte K alle lovgivningens krav
til kapital og likviditet var opfyldt, indtjeningen var i fremgang og K havde
faet et stort antal nye kunder.

K fik efter udsendelsen af Brevet problemer med kapitalkravene, men det
skyldtes udelukkende, at det i forbindelse med bestyrelsens kreditudvalgs
ordinere gennemgang af K’s udlansengagementer i februar 2014
konstateredes, at K’s davarende direktar, uden bestyrelsens viden, havde
bevilget en rekke engagementer, der oversteg  direktgrens
bevillingskompetence. Engagementerne opfyldte endvidere ikke kravene i
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K’s kreditpolitik, og engagementerne var ydet i strid med specifikke
instrukser fra bestyrelsen.

Direktgren havde endvidere forholdt oplysningerne om disse udlan i
forbindelse med den lgbende orientering af bestyrelsen om K’s
engagementer.

Direktgren blev pa denne baggrund bortvist den 19. februar 2014.
Finanstilsynet blev samme dag orienteret i overensstemmelse med reglerne i
lov om finansiel virksomhed.

Farst den 3. marts 2014 - efter at de ovennavnte haendelser var indtradt -
henvendte Finanstilsynet sig til K i anledning af Brevet.

Det er sammenfattende vores opfattelse, at Afgarelsen:

= |kke er baseret pa forholdene pa tidspunktet for udsendelsen af Brevet

= | et ikke uvasentligt omfang er baseret pa forkerte faktiske oplysninger,
hvilket indebeerer, at Finanstilsynet drager forkerte konklusioner

= |kke tager hensyn til at K tydeligt gjorde opmeerksom pa, at der er en
risiko ved at investere i andelsbeviser, og at vaeksten kraever yderligere
kapital

= |kke tager hensyn til at Brevet alene blev sendt til eksisterende
andelshavere, der allerede var bekendt med risikoen ved andelsbeviser

= |kke tager hensyn til, at afgerelsen vedrgrende B ikke er anvendelig i
denne sag, da B var et betydeligt mere komplekst og risikabelt produkt

= |kke tager hensyn til, at kravet til oplysninger bgr afpasses til
kompleksiteten af det tilbudte produkt

Det er derfor ikke korrekt, at K handlede i strid med forpligtelsen i
Bekendtgerelsens § 3 til at handle redeligt og loyalt over for sine kunder og
overtradte Bekendtgarelsens § 4, stk. 1, som forbyder en finansiel
virksomhed at anvende vildledende angivelser.

Vi skal derfor - som navnt i indledningen - anmode Erhvervsankenavnet
ophave patalen, der fremgar af Afgarelsen eller at hjemvise sagen til
fornyet behandling i Finanstilsynet pd grundlag af de korrekte faktiske
oplysninger.

I anledning af klagen har Finanstilsynet i en redeggrelse af 20. oktober 2014 udtalt:

2

1. Sagsfremstilling
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Finanstilsynet gav den 20. august 2014 K (herefter andelskassen) en patale
... for at have overtradt §§ 3 og 4 i bekendtgerelse om god skik for
finansielle virksomheder.

Baggrunden for patalen var, at andelskassen den 16. oktober 2013 havde
udsendt et markedsfagringsbrev...til eksisterende andelshavere, hvori
andelskassen opfordrede “vores andelshavere til at stgtte op om den gode
udvikling”, ved at kebe yderligere andelskapital.

Af brevet fremgik herudover blandt andet falgende:
”Andelskassen vokser!

Pa generalforsamlingen i ar fremlagde vi en ambitigs veekstplan, som viste
at vi i 2017 ville have et udlan pa 383 millioner.

I hele 2013 har vi haft en meget stor tilgang af nye gode kunder (...) Uden
at lempe kravene i vores kreditpolitik, er vores udlan nu derfor vokset til
262 millioner. — Og det pa trods af, at vi fortsat siger “nej tak” til mange
laneansggninger. Et samlet udlan pa 262 millioner kroner forventede vi
fgrst, at nd ved udgangen af 2015.

| 2013 forventede vi desuden et overskud pa (...).

Nu har vi justeret forventningerne op til et samlet overskud pa 1,5 mill. efter
skat hvilket betyder en forrentning af egenkapital pa mere end 12 %, og for
de kommende ar ser udviklingen endnu lysere ud. (...)

Vi gnsker at fortsette den gode udvikling, men det kraever en forggelse af
vores ansvarlige kapital og dermed at andelshaverne er villige til at
investere i Andelskassen. (...) I oversigten kan du se vores forventninger til
fremtiden, herunder at andelsbeviserne, hvis udviklingen gar som forventet,
vil stige veesentligt mere end 8 % drligt. (...)

Ved at investere i mere andelskapital kan du opna 2 ting:

o At fa andel i et stadigt voksende overskud.
o At forbedre dine rentevilkar.

Det er dog vigtigt, at understrege, at der altid er en risiko ved at investere i
andels- eller kapitalbeviser. Kapitalen sxlges efter farst til malle
princippet.”

Med Finanstilsynets kendskab til andelskassen, herunder nyligt givne
risikooplysninger og pabud, bad Finanstilsynet den 3. marts 2014
andelskassen om at redeggre for, hvordan indholdet af andelskassens
markedsfaringsbrev harmonerede med § 4 i bekendtggrelse om god skik for
finansielle virksomheder; og dermed med de faktiske forhold i andelskassen
pa tidspunktet for udsendelse af markedsfaringsbrevet. Finanstilsynets brev
af 3. marts 2014 fremlaegges som bilag ....
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I sin redegarelse af 9. maj 2014, der fremlaegges som bilag ..., fremhaevede
andelskassen, at brevet alene blev sendt til eksisterende andelshavere, og
dermed til en gruppe, der i andelskassens optik var bekendt med risiciene
ved at investere i andelsbeviser, og at det af brevet fremgik, at der altid er en
risiko ved at investere i andels- eller kapitalbeviser.

Efter K’s opfattelse var indholdet af brevet i overensstemmelse med de
faktiske forhold pa det tidspunkt, hvor brevet blev skrevet. Andelskassen
anfgrte herunder, at det i brevet tydeligt var anfert, at den gode udvikling
kreevede en forggelse af den ansvarlige kapital.

Finanstilsynet fandt, at andelskassens salgsbrev havde et ensidigt fokus pa
fordelene ved at erhverve yderligere andelsbeviser og gav modtageren et
mangelfuldt billede af den risiko, der var forbundet med investeringen.
Dette er i strid med andelskassens forpligtelse til at handle redeligt og loyalt
overfor sine kunder og en overtraedelse af § 4, som forbyder en finansiel
virksomhed at anvende vildledende angivelser.

Finanstilsynet ansa det for at veere uden betydning, at brevet var rettet til
eksisterende andelshavere, uanset om disse kan antages at veere bekendt
med de generelle risici ved at investere i andelsbeviser, nar der ikke i brevet
pa loyal vis blev redegjort for de aktuelle forhold i andelskassen.

Endelig var det Finanstilsynets vurdering, at behovet for yderligere kapital
ikke blev beskrevet loyalt i brevet, idet det indgik i sammenhang med
udtryk som “andelskassen vokser” og oplysninger om stigende indtjening,
uden at der samtidig oplyses om de risici, der er forbundet med en kraftig
veekst, som ikke er understottet af en tilsvarende vekst i virksomhedens
kapitalgrundlag.

Pa den baggrund gav Finanstilsynet andelskassen den patale, som nu er
indbragt for Erhvervsankenavnet.

Den 9. oktober 2013, en uge for andelskassens markedsfgringsbrev, afgav
Finanstilsynet en risikooplysning til andelskassen om overskridelse af
tilsynsdiamantens graenseverdier, bl.a. for udlansvaekst, jf. bilag 4. Af
risikooplysningen fremgar saledes bl.a. fglgende om udlansvaksten i
andelskassen:

"Andelskassen har de seneste dr haft en hoj udldansveekst i forhold til
sammenlignelige institutter. | forleengelse af Finanstilsynets inspektion i
februar 2013 modtog andelskassen pa den baggrund en risikooplysning om,
at en kontinuerlig hgj udlansveekst kan gge risikoen for svigt i de interne
kontroller og procedurer.

K’s udlansveekst er pr. 2. kvartal opgjort til 46,2 pct., hvilket er en kraftig
overskridelse af Finanstilsynets graenseveerdi for udlansveaekst pa maksimum

20 pct. (...)
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(...) Risikoen foroges af, at andelskassen har en begrenset
kapitaloverdaekning og en relativ smal og dermed skrgbelig organisation til
at hdndtere det ogede forretningsomfang. (...)

P4 baggrund af overskridelsen har Finanstilsynet intensiveret
overvagningen. (...)

Ved brev af 16. august 2013...anmodedes andelskassen pa grund af dennes
udlansvaekst om “’dagligt at indsende en opggarelse over likviditeten opgjort
efter lov om finansiel virksomhed § 152” til Finanstilsynet.

Ved brev af 27. september 2013...fulgte Finanstilsynet op pa andelskassens
“hgje udlansvaekst i 2. kvartal 2013 samt det heraf afledte fald i
andelskassens likviditetsoverdsekning” med anmodning om indsendelse af
yderligere oplysninger til tilsynet.

2. Afgarelsens retlige grundlag

Pengeinstitutter er underlagt reglerne i bekendtgerelse nr. 928 af 28. juni
2013 om god skik for finansielle virksomheder. Bekendtggrelsens § 3
indeholder en generel forpligtelse til at handle redeligt og loyalt over for
kunderne.

Finanstilsynets praksis vedrgrende 8 3 i relation til markedsfgrings- og
informationsmateriale — som bl.a. fastlagt i afgerelsen om B — indebeerer, at
sadant materiale ikke ensidigt ma fokusere pa fordele, men skal indeholde
en afbalanceret fremstilling af ulemper og risici, der er forbundet med at
acceptere tilbuddet.

Af bekendtgerelsens § 4, stk. 1, fremgar det endvidere, at en finansiel
virksomhed ikke ma anvende vildledende eller urigtige angivelser eller
udelade vasentlige informationer, hvis dette er egnet til maerkbart at
forvride kundernes gkonomiske adfaerd pa markedet.

Det folger heraf, at markedsfgring kan vere vildledende, hvis den
finansielle virksomhed undlader at give en raekke oplysninger, som er
ngdvendige for at kunden kan disponere pa et fyldestggrende grundlag.
Desuden skal vildledningen, herunder de udeladte informationer have en
kommerciel effekt, hvilket vil sige at de skal have eller ma forventes at have
en indvirkning pa kundens gkonomiske dispositioner.

Vejledning om tilsynsdiamanten for pengeinstitutter indeholder
Finanstilsynets anvisninger til beregning af tilsynsdiamantens pejlemarker
med tilhgrende greenseverdier. Af vejledningen fremgar bl.a. fglgende:

“Erfaringsmaessigt er der en raekke fellestreek, som karakteriserer
pengeinstitutter, der er kommet i problemer under krisen. Kendetegnene er
bl.a. hgj udlansveekst pa bekostning af kreditkvalitet (...).
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Finanstilsynet har derfor opstillet en raekke pejlemarker for, hvad der som
udgangspunkt ma anses som vearende pengeinstitutvirksomhed med forhgjet
risiko — den sdakaldte “tilsynsdiamant”.

Tilsynsdiamanten fastleegger en reekke sarlige risikoomrader med angivne
greenseveerdier som instituttet som udgangspunkt bor ligge inden for (...).”

Et af tilsynsdiamantens pejlemarker angar udlansveekst malt ar-til-ar, idet
der anvendes en graense pa under 20 pct. for udlansveekst.

Vejledningen om tilsynsdiamanten beskriver yderligere, hvordan
Finanstilsynet som udgangspunkt vil reagere ved et instituts tilsideseettelse

af tilsynsdiamanten, den sakaldte "tilsynsstige”, jf. herom vejledningens pkt.
3.

Det fremgar heraf, at der anleegges en proportionalitetsvurdering, og at
handteringen af en overskridelse af pejlemarkerne, som udgangspunkt vil
tage sit udspring i anvendelse af skeerpet overvagning og offentliggerelse af
risikooplysninger, samt at naeste skridt typisk vil veere anmodning om
udarbejdelse af redegarelse, ivaerksettelse af undersggelser eller redegarelse
efter 8 349 i lov om finansiel virksomhed, eller i sidste ende et pabud i
medfgr af 8 350 i lov om finansiel virksomhed.

3. Finanstilsynets vurdering

Indledningsvist bemarkes, at Finanstilsynet fastholder sin patale af 20.
august 2014. Finanstilsynet fastholder, at den trufne patale er baseret pa
forholdene pa tidspunktet for udsendelsen af brevet, ligesom Finanstilsynet i
gvrigt bestrider, at afgarelsen skulle veere baseret pa forkerte oplysninger.

Basalt set handler sagen om, hvorvidt andelskassens markedsfgringsbrev af
16. oktober 2013 pa loyal vis har bibragt modtagerne et retvisende billede af
andelskassens tilstand og fremtidsudsigter.

Det er Finanstilsynets klare opfattelse, at det ikke er tilfeeldet.

Markedsfgringsbrevet har entydigt positivt fokuseret pa og efterladt et
indtryk af en andelskasse, der var i god genge.

De faktiske forhold, herunder forlebet op til udsendelsen af
markedsfaringsbrevet vedrgrende risikooplysninger om andelskassens
kraftige overskridelse af tilsynsdiamantens graenseveerdi for udlansveekst,
giver ikke beleg for en sadan fremstilling af andelskassen. Tveertimod
indebarer en sadan kraftig overskridelse af tilsynsdiamanten en indikation
pa usund drift, og er som anfart, jf. tilsynsdiamanten, ét af de fallestraek, der
har veeret til stede i de pengeinstitutter, som er kommet i problemer under
Krisen.



-18-

Finanstilsynet er ikke enig i, at markedsfaringsbrevet klart markerer
risikoen ved investering i andelsbeviser, herunder konkret i forhold til
andelskassen.

Det er korrekt, at markedsferingsbrevet kort anferer, at det er “vigtigt, at
understrege, at der altid er en risiko ved at investere i andels- eller
kapitalbeviser”. 1 sammenhangen med brevets gvrige indhold far denne
vending karakter af at veere en standardiseret ansvarsfraskrivelse, der
anvendes pligtmassigt og den indeholder pa ingen made en reel
stillingtagen til risikoen ved at kgbe kapital- eller andelsbeviser i
andelskassen.

Den anvendte vending forholder sig saledes ikke til andelskassens konkrete
tilstand. Der er eksempelvis ikke anfgrt noget om, at andelskassens
udlansvaekst kan vere risikoforggende og er i strid med retningslinjerne i
Finanstilsynets tilsynsdiamant. Der er heller ikke anfgrt noget om
andelskassens begrensede kapitaloverdakning og relativt smalle og dermed
skrgbelige organisation til at handtere det ggede forretningsomfang. Forhold
som Finanstilsynet havde papeget i risikooplysningen af 9. oktober 2013.

Den generelt formulerede ansvarsfraskrivelse har dermed efter
Finanstilsynets opfattelse ikke veeret egnet til at rokke ved det billede af
andelskassen, som i gvrigt tegnes ved markedsfgringsbrevet; at alt gar godit.

Som anfert var dette imidlertid ikke udtryk for andelskassens sande tilstand
pa tidspunktet for udsendelsen af markedsfaringsbrevet, og andelskassen har
dermed overtradt 88 3 og 4, stk. 1, i bekendtggrelse om god skik for
finansielle virksomheder.

Heller ikke markedsfaringsbrevets beskrivelse af andelskassens behov for
kapitaltilfersel indebaerer efter Finanstilsynets en “advarsel” om
andelskassens sande tilstand, herunder at andelskassen havde en
risikoforggende udlansvaekst.

Finanstilsynet fastholder i trdd hermed vurderingen af at afsnittet i
markedsforingsbrevet Vi gnsker at fortsette den gode udvikling, men det
kreever en forggelse af vores ansvarlige kapital og dermed at andelshaverne
er villige til at investere i Andelskassen”, ikke pa en loyal made beskriver
kassens behov for at fa tilfert ansvarlig kapital.

Den anvendte formulering er ikke egnet til at bibringe andelskassens kunder
en viden om at andelskassen havde igangsat en kraftig udlansveekst uden pa
forhand at have det forngdne kapitalgrundlag.

Til de gvrigt anfarte klagepunkter i andelskassens klage af 17. september
2014 har Finanstilsynet fglgende bemerkninger:
3.1 K manglede ansvarlig kapital

| klagen anfares det, at det er ukorrekt, nar Finanstilsynet i patalen laegger til
grund at andelskassen manglede Kkapital, idet man henviser til, at
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andelskassen ifglge halvarsregnskabet fra 1. halvar 2013 havde en
solvensprocent pa 11,9 mod det dageldende lovkrav pa 8 %, ligesom
andelskassens solvensbehov i henhold til lov om finansiel virksomhed §
124, stk. 1 og 4, var opgjort til 9,0 %. Andelskassen havde saledes en
solvensoverdakning i forhold til solvenskravet pa 3,9 % og pa 2,9 % i
forhold til solvensbehovet.

Selv om den efterfglgende udlansveekst medfarte et fald i solvensprocenten
og en mindre stigning i solvensbehovet, opfyldte andelskassen stadig alle
kapitalkrav med en god marginal.

Finanstilsynet skal hertil bemarke, at det forhold at andelskassen opfyldte
de lovgivningsmassige krav, og dermed ikke var ngdlidende, ikke i sig selv
er dokumentation for, at kassen ikke manglede ansvarlig kapital.
Andelskassen havde da ogsa lgbende konstateret problemer med at
understgtte udlansveaksten kapitalmassigt.

Finanstilsynet henviser i den forbindelse til at faslgende fremgar af
andelskassens bestyrelsesprotokol (bilag ...):

Bestyrelsesmadet den 27. maj 2013 (s. 739 i bestyrelsesprotokollen)

”Som folge af den store aktuelle udlansveekst blev det droftet, hvordan vi
kunne fa afsat kapitalbeviser hurtigt, og hvordan og hvornar man kunne
forvente, at ejerne var villige til at ombytte dem til andelskapital. PDJ
mente, at der skulle en kursgevinst til, svarende til en del af den sparede
renteudgift.”

Endvidere fremgar det af protokollen for bestyrelsesmadet den 30. juni 2013
(s. 741 i bestyrelsesprotokollen), at

"Udlansveeksten er pa 26 % ift. Primo 2013 og det kan ses pd solvensen.
Det har derfor 1. prioritet, at fa solgt kapitalbeviserne som udbydes. Der
mangler ca. 5 mill. ud af 6 mill.”

3.2 Finanstilsynet havde orienteret K om Finanstilsynets vurdering af
andelskassens gkonomiske situation

| klagen gares det geeldende at andelskassen pa tidspunktet for udsendelsen
af markedsfaringsbrevet d. 16. oktober 2013 ikke var bekendt med
Finanstilsynets vurdering af kassens gkonomiske situation.

Det anfgres saledes bl.a., at den risikooplysning, som andelskassen modtog
d. 9. oktober 2013 ikke var udtryk for at Finanstilsynet havde vurderet
risikoen pa kassens udlan var searlig hgj, idet en overskridelse af
tilsynsdiamantens graenseverdi alene er en konstatering af, at der er sket en
udlansveekst, der potentiel[t] kan indebare en risiko.

Endvidere havde Finanstilsynet i foraret 2013 gennemgaet kassens udlan
uden af det havde givet anledning til yderligere nedskrivninger.
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Finanstilsynet skal fastholde, at andelskassen ikke kan have veret uvidende
om Finanstilsynets vurdering af kassens gkonomiske situation og skal i den
forbindelse oplyse, at risikooplysninger anvendes, nar Finanstilsynet
vurderer, at der er behov for at henlede et instituts opmarksomhed pa, at det
har en serlig forgget risiko pa et omrade.

En risikooplysning gives efter en konkret vurdering i det aktuelle forhold,
og en risikooplysning givet pa baggrund af en overskridelse af
tilsynsdiamanten gives ikke blot som en konstatering af en overskridelse,
men fordi Finanstilsynet vurderer, at der pa det pageldende omrade er en
serligt forgget risiko.

Den risikooplysning, som andelskassen modtog den 9. oktober 2013
indeholdt saledes en konkret vurdering af andelskassens gkonomiske
situation.

Hertil kommer Finanstilsynets breve af 16. august, 27. august og 27.
september..., hvori tilsynet bl.a. gjorde ledelsen opmarksom pa kassens
lave solvensoverdaekning, hgje udlansveekst og lave likviditetsoverdaekning.

Finanstilsynet skal derfor fastholde, at andelskassen var bekendt med
Finanstilsynets vurdering af kassens gkonomiske situation, da den udsendte
markedsfaringsbrevet, og at markedsfgringsbrevet ikke pa loyal vis
informerede andelshaverne herom, men tveaertimod gav indtryk af, at
andelskassen var inde i en god udvikling.

Det forhold at Finanstilsynets risikooplysning af 9. oktober 2013 var blevet
offentliggjort og kommenteret pa andelskassens hjemmeside, indebarer
efter Finanstilsynets opfattelse ikke, at andelshaverne af den vej var
orienteret om andelskassens gkonomiske situation, idet der ikke henvises til
denne information i salgsbrevet, og andelskassen ikke kan forlade sig pa, at
andelshaverne af egen drift Igbende vil holde gje med offentliggarelser pa
andelskassens hjemmeside.

3.3 Mangelfuldt billede af risiko set i lyset af at salgsbrevet er rettet til
eksisterende andelshavere

| klagen anfgrer andelskassen, at Finanstilsynet i sin vurdering ikke pa
behgrig vis har taget hgjde for, at salgsbrevet er stilet til eksisterende
andelshavere, der er bekendt med de risici, der er forbundet med at placere
midler i andelsbeviser, og at det i det lys ikke er korrekt, at brevet giver et
mangelfuldt billede af risikoen ved at placere yderligere midler i
andelsbeviser.

Hertil kommer, at Finanstilsynet efter andelskassens opfattelse ikke har
taget hgjde for, at andelsbeviser er et meget simpelt produkt med samme
risiko som en aktie.

Finanstilsynet skal fastholde, at det forhold, at salgsbrevet er stilet til
eksisterende andelshavere, ikke i sig selv indebearer, at andelskassen ikke er
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forpligtet til loyalt at oplyse om de aktuelle og konkrete risici, der er
forbundet med at placere yderligere midler i andelsbeviser, set i lyset af
andelskassens gkonomiske situation.

Finanstilsynet bemarker samtidig, at det forhold, at der ikke skal udarbejdes
prospekter til andelsbeviser og de ikke kan handles pa et reguleret marked,
men kun kan afhandes via en salgsliste i andelskassen, efter Finanstilsynets
opfattelse indebarer, at man ikke kan karakterisere det som et meget simpelt
investeringsprodukt.

Finanstilsynet afviser, at tilsynet i vurderingen af salgsbrevet ikke har taget
hgjde for modtagernes forudsetninger, herunder at der er tale om
andelshavere, men fastholder vurderingen i henhold til det ovenfor anfarte.

3.4 Sammenligning med B

Endelig har andelskassen i sin klage anfart, at Finanstilsynet i beskrivelsen
af retligt grundlag i patalen har henvist til tilsynets praksis, herunder sagen
om B, men at de to afgerelser, der er truffet vedrgrende dette produkt ikke
vedrgrer de bestemmelser i god skik bekendtgerelsen, som patalen angar.
Hertil kommer, at disse sager ikke bgr anvendes som grundlag for
vurderingen i denne sag, idet der var tale om et komplekst
investeringsprodukt, der risikomarkes rgdt, ligesom der var tale om en for
kunderne ny produkttype.

Finanstilsynet skal hertil bemaerke, at ndr B-sagen omtales i beskrivelsen af
det retlige grundlag, er det som et eksempel pa Finanstilsynets generelle
fortolkning af, hvad der ligger i begrebet ”at handle i overensstemmelse med
god skik”, og ikke fordi tilsynet finder, at der er tale om parallelle produkter.

Finanstilsynet har saledes i en reekke sager vedrgrende generalklausulen i §
3 i bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder og tilsvarende
generalklausuler i andre god skik bekendtgarelser, fastslaet, at
markedsferingsmateriale og andet informationsmateriale, eksempelvis
informationsmateriale til tiloud om omvalg i pensionsordninger, ikke ma
have et ensidigt fokus pa fordelene ved tilouddet, men skal indeholde en
afbalanceret beskrivelse af dette, herunder ogsa af risici og ulemper
forbundet med at acceptere tilbuddet.

Finanstilsynet har saledes ikke i patalen af 20. august 2014 lagt til grund, at

et tilbud om kab af andelsbeviser kan sidestilles med et kgb af en andel i en
hedgeforening, som B, men alene henvist til tilsynets generelle praksis.

Advokat A har i skrivelse af 13. november 2014 yderligere anfort:

2
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Kommentarer

Tilstraeekkelig kapital

Finanstilsynet medgiver, at K havde en tilstrekkelig basiskapital pa
tidspunktet for udsendelsen af Ankebrevet, og at K opfyldte alle
lovgivningsmaessige krav, men at udlansveaksten kraevede yderligere kapital.
Det bemarkes i denne forbindelse, at det fremgik af Brevet, at udviklingen,
dvs. veeksten, kreever yderligere kapital. Det er derfor stadig vores
opfattelse, at dette forhold var tilstreekkeligt deekket i Brevet.

De citater fra K’s bestyrelsesprotokol, som Finanstilsynet henviser til, er
udtryk for det samme, idet det tydeligt fremgar af citaterne, at en fortsat
udlansveekst kraever yderligere kapital. Vi bemarker, at de naevnte citater
vedrgrer salg af kapitalbeviser (ansvarlig lanekapital) og ikke andelskapital.

Vi er derfor ikke enige med Finanstilsynet i, at K igangsatte en kraftig
udlansvakst uden at have det forngdne kapitalgrundlag, idet udlansvaksten
kunne veere bremset, hvis der ikke var blevet tilfgrt yderligere kapital.

Udlansvaekst

Vi fastholder, at udlansveeksten i sig selv ikke var udtryk for, at der var
forgget risiko i K, hvilket Finanstilsynet ogsd ma have konstateret i
forbindelse med gennemgangen af de engagementer, som Finanstilsynet fik
indberettet fra K i forbindelse med undersggelsen i foraret 2013, og pa
baggrund af Finanstilsynets brev af 27. september 2014 ..., som ikke gav
Finanstilsynet anledning til veesentlige bemarkninger. Vi er derfor ikke
enige i, at en stor veekst i sig selv er udtryk for, at det gar darligt i en
virksomhed. Tveertimod. Som det ogsa fremgar af Svarskriftets henvisning
til beskrivelsen af tilsynsdiamanten, er udlansveekst kun problematisk, hvis
det sker pa bekostning af kreditkvalitet. Dette er ikke tilfeldet, idet vi
henviser til Ankebrevets diskussion herom.

B

Finanstilsynet erkender i Svarskriftet, at sagerne om B ikke vedrgrte de
bestemmelser, denne sag omhandler, og at Finanstilsynets praksis
vedrgrende de relevante bestemmelser saledes ikke blev fastlagt ved disse
afgarelser. Vi fastholder, at afggrelserne vedrgrende B ikke kan anvendes
som grundlag for en vurdering af denne sag, og at andelsbeviser er et
simpelt investeringsprodukt, som modtagerne af Brevet (K’s andelshavere)
var fuldt bekendt med risiciene ved.

Stigende indtjening
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Vi bemarker, at Finanstilsynet ikke fastholder, at K kun havde stigende
indtjening fra 2011 til 2012. Vi forstar saledes, at der nu er enighed om, at K
havde en stigende indtjening i den relevante periode, jf. ... 1 Ankebrevet.

2

Finanstilsynet og klagers advokat er ved skrivelser af henholdsvis 18. og 27.

november 2014 fremkommet med yderligere bemarkninger.

Ankenavnet udtaler:

1. Klageadgang

Efter § 1, stk. 1, i lov om Erhvervsankenavnet er ankenavnet klageinstans for
administrative afgerelser i det omfang, dette er fastsat i lov eller i henhold til lov. |
henhold til § 372, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed kan afgerelser truffet af
Finanstilsynet i henhold til denne lov eller regler udstedt i medfer af loven indbringes

for Erhvervsankenavnet.

En patale fra Finanstilsynet, hvorefter et allerede begaet forhold indeberer
overtreedelse af den finansielle lovgivning, er som udgangspunkt ikke en

administrativ afgarelse, som kan paklages til Erhvervsankenavnet.

Henset til karakteren af Finanstilsynets patale i den foreliggende sag, herunder at
patalen ma forventes fremtidigt at kunne vere adfardsregulerende for andelskassen
vedrgrende ikke ubetydelige spargsmal, findes klageren imidlertid at have en sadan
retlig interesse i at fA ankenavnets prgvelse af patalen, at Erhvervsankenavnet

realitetsbehandler klagen.

2. Spergsmalet om overtraedelse af god skik for finansielle virksomheder

Finansielle virksomheder skal drives i overensstemmelse med redelig forretningsskik
og god praksis inden for virksomhedsomradet, jf. § 43, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed. Ifglge den i medfar af lovens § 43, stk. 2, udstedte bekendtgerelse nr.
928 af 28. juni 2013 om god skik for finansielle virksomheder § 3 skal en finansiel
virksomhed handle redeligt og loyalt over for sine kunder, og ifglge

bekendtgarelsens 8 4 ma en finansiel virksomhed ikke anvende vildledende eller



=24 -

urigtige angivelser eller udelade veasentlige informationer, hvis dette er egnet til
markbart at forvride kundernes gkonomiske adfzerd pa markedet.

I vejledning nr. 9055 af 13. februar 2013 til bekendtgerelsen anfares vedrgrende 8 3:

”§ 3 stiller krav om, at den finansielle virksomhed skal handle redeligt og
loyalt overfor sine kunder. Bestemmelsen er et supplement til § 43 i lov
om finansiel virksomhed og palaegger bl.a. de finansielle virksomheder at
tilretteleegge deres virksomhed saledes, at kunden gives mulighed for at
treeffe sit valg pa et velinformeret grundlag.

Reglen om god skik er begrundet i hensynene til forbrugerne,
konkurrenterne og andre erhvervsdrivende samt almene samfundsinteresser.
Reglen skal sikre, at kunder i finansielle virksomheder kan have tillid til
markedet og de finansielle virksomheder. God skik reglerne bidrager saledes
til et velfungerende finansielt marked. Der er tale om en retlig standard, som
skal fortolkes i overensstemmelse med de til enhver tid gealdende
samfundsnormer. ...”

Det fremgar af sagen, at Finanstilsynet ved brev af 16. august 2013 som fglge af
udlansvaekst anmodede K om dagligt at indsende en opgarelse over likviditeten
opgjort efter lov om finansiel virksomhed § 152. Finanstilsynet anmodede ved brev
af 27. august 2013 andelskassen om at indsende en redeggrelse for arsagerne til
overskridelserne af tilsynsdiamantens grensevardier for udlansvaekst og
likviditetsoverdeekning, de fremadrettede forventninger til udlansvaekst og
likviditetsoverdaekning, anvendte tiltag for at imgdegd risici som falge af
overskridelserne samt opgerelse af den tilstreekkelige basiskapital og solvensbehovet.
Finanstilsynet fulgte ved brev af 27. september 2013 op pa andelskassens hgje
udlansveekst i 2. kvartal 2013 samt det heraf afledte fald i likviditetsoverdaekningen
med anmodning om indsendelse af yderligere oplysninger til tilsynet. Finanstilsynet
afgav endelig ved brev af 9. oktober 2013 en risikooplysning til K om overskridelse
af tilsynsdiamantens graenseveerdier for udlansvakst og likviditetsoverdaekning med
bemarkning om, at Finanstilsynet havde intensiveret overvagningen af andelskassen,
der blev palagt at afgive en raekke oplysninger, pa baggrund af hvilke tilsynet ville

vurdere behovet for yderligere tiltag.

| K’s brev af 16. oktober 2013 til andelshaverne anfgres blandt andet, at andelskassen

”gnsker at fortsette den gode udvikling, men det kraever en foregelse af vores
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ansvarlige kapital og dermed at andelshaverne er villige til at investere i
Andelskassen”, og at Vi opfordrer vores andelshavere til at stgtte op om den gode

udvikling” ved investering i yderligere andelskapital.

Uanset at K i brevet af 16. oktober 2013 afslutningsvis understreger, at der altid er en
risiko ved at investere i andels- eller kapitalbeviser, findes andelskassen — navnlig
ved ikke at oplyse om den manglende ansvarlige kapital og de umiddelbart
forudgaende henvendelser fra Finanstilsynet, herunder —modtagelsen af
risikooplysningen om overskridelse af tilsynsdiamantens greenseveerdier — ikke at
have handlet redeligt og loyalt over for sine kunder og at have anvendt vildledende

angivelser eller udeladt vaesentlige informationer.
Herefter og efter sagens gvrige oplysninger tiltreeder ankenavnet, at K med
udsendelsen af brevet af 16. oktober 2013 til andelshaverne har handlet i strid med

88 3 0g 4 i bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder.

Ankenavnet stadfaester saledes Finanstilsynets afgarelse af 20. august 2014.



