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Formuepleje A/S

Att.: Direktionen / Bestyrelsen
Veerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Afgorelse: Formuepleje A/S’ salg af gearede al-
ternative investeringsfonde

Afgorelse

Finanstilsynet pataler, at Formuepleje A/S (herefter "Formuepleje” eller "sel-
skabet”) ikke har hatft tilstreekkelige procedurer til at sikre, at selskabet har
foretaget fyldestggrende hensigtsmeessighedstest af kunderne.

Baggrund

Finanstilsynet blev i efteraret 2017 opmaerksom pa, at Formuepleje i forbin-
delse med en reekke investorarrangementer havde udleveret en brochure,
hvori den alternative investeringsfond Formuepleje Penta blev sammenlignet
med en reekke danske investeringsforeninger, der investerer i globale aktier.

Formuepleje tilbyder, at en kunde kan investere i investeringsfonden Formue-
pleje Penta direkte fra selskabets hjemmeside, uden at kunden har modtaget
forudgaende investeringsradgivning. | den forbindelse gennemfarer Formue-
pleje en hensigtsmeessighedstest af kunden forud for, at en ordreblanket ud-
arbejdes.

Formuepleje Penta er ifglge dokumentet med vaesentlig investorinformation
en alternativ investeringsfond, der gearer sin investering ved at optage lan
for, hvad der svarer til ca. fire gange formuen. Formuepleje Penta er sdledes
et komplekst finansielt instrument.

Finanstilsynet har valgt at undersgge, hvordan selskabet gennemfarer hen-
sigtsmaessighedstest af kunder, inden kunderne investerer i Formueplejes al-
ternative investeringsfonde.

Finanstilsynet har derudover undersggt, om Formuepleje har efterlevet mar-
kedsfaringsreglerne i forbindelse med de informationer om Formuepleje
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Penta, som er udleveret til potentielle investorer pa de pagaeldende investor-
arrangementer. Finanstilsynet har, efter en samlet vurdering af Formueplejes
skriftlige materiale og under hensyntagen til de supplerende informationer
som Formuepleje har givet i den relevante sammenhaeng, vurderet, at For-
muepleje ikke har handlet i strid med markedsfaringsreglerne.

Horing

Finanstilsynet sendte den 16. maj 2018 et udkast til afggrelse i hgring hos
Formuepleje. Formuepleje afgav den 30. maj 2018 sit hgringssvar. Formue-
pleje skriver bl.a., at man ikke er enig i, at de konstaterede forhold skal resul-
tere i en patale, da selskabet finder, at man har haft tilstreekkelige procedurer
til at gennemfgre hensigtsmaessighedstest.

Formuepleje vurderer saledes, at man ved at forholde sig til de indsamlede
oplysninger om kundens beskeeftigelse, uddannelse og kendskab til finan-
sielle instrumenter samt antal af handler har opnaet et objektivt billede af, om
en investering vil vaere hensigtsmaessig for kunden.

Formuepleje har derudover foreslaet nogle tekstmaessige og faktuelle praeci-
seringer, som i nogen grad er blevet imgdekommet.

Retligt grundlag

Det fremgar af § 18, stk. 1, nr. 1, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde (herefter benaevnt "FAIF-loven”), at en forvalter af en alternativ
investeringsfond til enhver tid skal udgve sine aktiviteter i overensstemmelse
med redelig forretningsskik og god praksis inden for forvaltningsomradet.

Det folger af bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel
(herefter benaevnt “investorbeskyttelsesbekendtgerelsen”), at en veerdipapir-
handler, nar denne udfarer eller formidler ordrer for en detailkunde, skal ud-
bede sig oplysninger fra kunden om dennes kendskab til og erfaring med det
pageeldende investeringsprodukt. Pa baggrund af oplysningerne skal vaerdi-
papirhandleren vurdere, om det pateenkte produkt er hensigtsmaessigt for
kunden.

Det falger af vejledningen til investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, at omfan-
get af oplysninger der skal indhentes afheenger af kompleksitetsgraden og
risikoniveauet af det produkt, der udbydes. Der skal derfor indhentes mere
omfattede oplysninger, hvis kunden gnsker at investere i et komplekst eller
et risikabelt produkt.



Det fremgar derudover af ESMA’s retningslinjer for visse aspekter af eg-
nethedskravene ifglge MiFID, at en veerdipapirhandler bar traeffe alle rimelige
foranstaltninger for at sikre palideligheden af de oplysninger, der indhentes
om kunden, herunder bl.a. ikke forlade sig for meget pa kundens egen vur-
dering af viden om finansielle instrumenter. Kravene til afdeekning af kundens
produktkendskab og —erfaring er ensartede for gennemfgrelse af egnetheds-
test og hensigtsmaessighedstest.

Formuepleje er som forvalter af en alternativ investeringsfond som udgangs-
punkt ikke omfattet af investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, nar selskabet
saelger andele i alternative investeringsfonde, som selskabet selv administre-
rer.

Formueplejes gennemforelse af hensigtsmassighedstest

Formuepleje giver mulighed for, at man kan investere i de alternative investe-
ringsfonde, som selskabet administrerer, via Formueplejes hjemmeside uden
at modtage radgivning inden investeringen.

| den forbindelse har selskabet valgt, at kunden skal gennemfgre en hensigts-
maessighedstest, hvor kunden skal informere om sit kendskab til og erfaring
med forskellige finaniselle instrumenter mv. med henblik pa, at Formuepleje
kan vurdere, om kunden har den forngdne forstaelse af produkternes egen-
skaber og risici til, at det er hensigtsmaessigt for kunden at investere.

| spgrgeskemaet som anvendes til hensigtsmaessighedstesten oplyses kun-
den om, at Formuepleje, i medfar af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens §
12, er forpligtet til at gennemfare hensigtsmaessighedstesten for at sikre sig,
at kunden forstar de risici, der er forbundet med investeringen.

Formuepleje har indtil den 19. april 2018 anvendt et spgrgeskema, hvor kun-
dens produktkendskab er blevet afdeekket ved, at kunden ved afkrydsning
har skullet vurdere sit eget kendskab til en raekke forskellige typer investe-
ringsprodukter, herunder kapitalforeninger, som henholdsvis "intet”, "middel”
eller "godt”. Skemaet har ikke givet mulighed for naermere at afdaekke omfan-
get af kundens produktkendskab eller kundens forstaelse af relevante pro-
duktkarakteristika og —risici. Kundens investeringserfaring er blevet afdeekket
ved, at kunden skulle oplyse det antal handler med et givet instrument, som
vedkommende har foretaget i det foregaende ar.

| tilleg til spgrgeskemaet har Formuepleje haft en skriftlig arbejdsgang for
gennemfarelse af hensigtsmaessighedstest, som har veeret anvendt af sel-
skabets medarbejdere indtil den 19. april 2018. Arbejdsgangen har bestaet
af en overordnet anvisning om, at de oplysninger som kunden har afgivet skal



ses som faktorer, der tilsammen kan indikere kundens kendskab til og erfa-
ring inden for et givet investeringsomrade. Arbejdsgangen har ikke indeholdt
nogen yderligere anvisning for, hvordan de ansatte i Formuepleje har skullet
forholde sig til og bedgmme kundeoplysningerne.

Formuepleje har undervejs i Finanstilsynets undersggelse valgt at eendre
hensigtsmaessighedstesten samt praecisere arbejdsbeskrivelsen for gennem-
farelse af hensigtsmaessighedstest.

| den reviderede hensigtsmaessighedstest skal kunden som supplement til de
ovenstaende oplysninger ogsa oplyse om sit kendskab til tabsrisikoen ved en
raekke forskellige finansielle instrumenter. Hensigtsmaessighedstesten inde-
holder ikke spgrgsmal, som objektivt kan afdeekke kundens kendskab til og
forstaelse af de relevante investeringsprodukters egenskaber og risici.

Den reviderede arbejdsbeskrivelse er blevet udbygget, s der nu er klarere
anvisninger for, hvordan de ansatte skal forholde sig til kundeoplysningerne
og i hvilke tilfeelde, at investeringen kan vurderes at veere hensigtsmaessig
eller ikke hensigtsmaessig for kunden samt, hvornar man skal indhente yder-
ligere oplysninger fra kunden om dennes kendskab til og forstaelse af et in-
vesteringsprodukt.

Finanstilsynets vurdering

Formuepleje er som forvalter af en alternativ investeringsfond ikke omfattet
bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel, nar selskabet
formidler andele i en alternativ investeringsfond, som selskabet selv admini-
strerer. Formuepleje er saledes heller ikke forpligtet til at gennemfare en hen-
sigtsmaessighedstest af kunden, jf. bekendtggrelsens § 12, nar selskabet
seelger andele i en alternativ investeringsfond.

Finanstilsynet finder imidlertid, at hvis Formuepleje alligevel veelger at gen-
nemfare en hensigtsmaessighedstest af kunderne, skal denne leve op til de
geeldende standarder for en sadan test, sa kunderne kan vaere betryggede i,
at der er foretaget en fyldestggrende stillingtagen til investeringens hensigts-
maessighed for den pageeldende kunde. Dette falger af selskabets forplig-
telse til at handle i overensstemmelse med reglerne om god skik, jf. § 18, stk.
1, nr. 1i FAIF-loven.

Det er Finanstilsynets vurdering, at det spgrgeskema og den arbejdsgang for
gennemfgrelse af hensigtsmaessighedstest, som Formuepleje har anvendt i
forbindelse med salg af bl.a. Formuepleje Penta til og med den 19. april 2018
ikke har veeret egnet til at foretage en fyldestggrende hensigtsmaessigheds-
vurdering.



Finanstilsynet leegger i sin vurdering veegt pa, at de indsamlede oplysninger
om kundens produktkendskab dels har veeret for simple dels har veeret base-
ret pa kundens subjektive vurdering af egen produktforstaelse. Dette medfa-
rer en risiko for, at kunden overestimerer sit eget kendskab til og forstaelse
af produktets karakteristika og risici samt at kunden og Formueplejes ansatte
har en forskellig opfattelse af, hvad der forstas ved at have tilstreekkeligt kend-
skab til produktet. Formueplejes hensigtsmaessighedstest har dermed ikke
veeret egnet til at foretage en tilstraekkelig preecis vurdering af kundens pro-
duktkendskab.

Derudover har arbejdsgangen for gennemfgrelse af hensigtsmeessighedstest
veeret af en sa generel og overordnet karakter, at Finanstilsynet vurderer, at
den ikke har veeret egnet til at kompensere for spgrgeskemaets usikkerheder.
Finanstilsynet finder seerligt, at fraveeret af retningslinjer for at vurdere, hvor-
nar en kunde har et tilstraekkeligt kendskab til og erfaring med et produkt samt
fravaeret af anvisninger for, hvornar de ansatte skal udbede sig yderligere
oplysninger om kundernes produktkendskab, medfarer en risiko for at kun-
derne ikke har faet foretaget en fyldestgarende hensigtsmaessighedstest, in-
den de har investeret.

Finanstilsynet konkluderer pa den baggrund, at Formuepleje til og med den
19. april 2018 ikke har haft de forngdne procedurer og foranstaltninger til at
foretage hensigtsmaessighedstest af selskabets kunder pa forsvarlig vis.
Dette strider imod FAIF-lovens § 18, stk. 1, nr. 1. Henset til at Formuepleje
efterfolgende har aendret sin hensigtsmaessighedstest og udbygget og pree-
ciseret sin arbejdsgang herfor, finder Finanstilsynet ikke anledning til at fore-
tage sig yderligere, men Finanstilsynet pataler de tidligere konstaterede
mangler.

Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest 4 uger efter at afgarelsen er modtaget,
if. 8 189 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, indbringes for
Erhvervsankenzevnet pr. e-mail pd ean@erst.dk eller pr. post til Toldboden 2,
8800 Viborg, tlf. 72 40 56 00.

Det falger af 8 7 i bekendtgarelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle eller
fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i
naevnte bekendtgarelse, kan naevnet eller formanden pa dets vegne traeffe
bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis kla-
gen afvises.



Offentliggorelse

Det fglger af 8 172, stk. 1 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde,
at Finanstilsynet skal orientere offentligheden om sager, som er behandlet af
Finanstilsynet og som er af almen interesse. Finanstilsynet finder, at denne
sag er af almen interesse, og afggrelsen vil derfor blive offentliggjort pa Fi-
nanstilsynets hjemmeside.



