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FINANSTILSYNET

Tobi ApS

Att.: Direktionen
Skelbzekgade 2, 6.
1717 Kgbenhavn V

Pabud for manglende overholdelse af regler om
investorbeskyttelse

Afgorelse

Finanstilsynet pabyder Tobi ApS at udarbejde en forretningsgang, der sikrer,
at virksomheden altid yder investeringsradgivning pa basis af opdaterede op-
lysninger.

Finanstilsynet pabyder Tobi ApS at udarbejde en forretningsgang for radgiv-
ning af eksisterende kunder, som ikke folger en anbefaling om en rebalance-
ring og dermed over tid far en risiko, der ikke er egnet for kunden set i forhold
til dennes risikoprofil.

Udkast til pabuddene har veeret sendt i hgring ved Tobi ApS. Tobi ApS har i
forbindelse med hgringen indsendt forretningsgange for opdatering af kunde-
oplysninger og for radgivning af eksisterende kunder og har derved redegjort
for, hvordan de vil sikre opfyldelse af Finanstilsynets pabud herom. Tobi ApS
har derfor efterlevet begge pabud.

Baggrund

Finanstilsynet indledte den 14. juni 2021 en undersggelse af, hvorvidt virk-
somheder med tilladelse som investeringsradgiver har en forretningsmodel,
der er i overensstemmelse med bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved
veerdipapirhandel, herunder om virksomheden overholder de centrale be-
stemmelser om gennemfgrelse af en egnethedstest.

Finanstilsynet sggte indledningsvist afklaring af, om forretningsmodellen for
Tobi ApS indebaerer, at selskabet benytter praedefinerede risikoprofiler med
dertilhgrende modelportefgljer. Tobi ApS blev pa baggrund heraf udvalgt til
yderligere undersggelse af, hvorvidt reglerne for gennemferelse af en eg-
nethedstest, overholdes.
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| den forbindelse anmodede Finanstilsynet, om svar péa felgende spgrgsmal:

1. Virksomheden bedes redegare for dens preedefinerede risikoprofiler
og de dertilharende modelportefaljer?

2. Hvordan indplaceres en kunde i en risikoprofil? Beskriv processen for
denne indplacering, herunder hvordan kundens risikoprofil, investe-
ringshorisont mv. afdeekkes?

3. Hvor ofte rebalancerer virksomheden kundernes portefaljer, og hvilke
oplysninger indhentes der i den forbindelse. Indhenter virksomheden
nye oplysning fra kunden? Beskriv i givet fald hvilke oplysninger.

4. Nar virksomheden har fundet behov for en rebalancering af kundens
investeringer, hvordan gennemfgres rebalanceringen? Og hvilke op-
lysninger og anbefalinger modtager kunden i den forbindelse?

5. Virksomheden bedes redeggre for, hvad virksomheden foretager sig
i det tilfeelde, kunderne ikke @nsker at falge disse réd?

6. Endelig bedes virksomheden redeggre for, hvorvidt virksomheden
har faet en fuldmagt til at gennemfgre rebalanceringen pa kundens
vegne, eller om det er kunden selv der foretager rebalanceringen.

Tobi ApS blev til belysning heraf bedt om at fremsende forretningsgange, ar-
bejdsbeskrivelser, produktbeskrivelser og eventuelt markedsfgringsmateri-
ale, der beskriver virksomheden preedefinerede risikoprofiler med dertilhg-
rende modelportefgljer, samt en beskrivelse af den proces virksomheden fgl-
ger ved indplacering af kunder i risikoprofiler og den efterfalgende rebalan-
cering.

Tobi ApS fremsendte den 29. september 2021 svar pa ovenstaende spgrgs-
mal, hvor virksomheden gjorde opmaerksom pa, at virksomheden ikke har
veeret i gang far april 2021, hvorfor det endnu ikke havde veeret ngdvendigt
at rebalancere virksomhedens modelportefgljer. Tobi ApS havde saledes
alene redegjort for, hvad virksomheden har til hensigt at gere, nar virksom-
heden skal i gang med rebalancering af kundernes portefgljer. Det fglgende
er saledes virksomhedens beskrivelse af, hvad man agter at ggre nar der
forste gang opstar behov for en rebalancering.

Tobi ApS har i redeggrelsen oplyst, at vicksomheden har 36 modelportefaljer,
som bestar af en fordeling mellem investeringsafdelinger pa Fundmarket A/S’
platform. Tobi ApS har anfert, at kundernes oplysninger lgbende og mindst
en gang om aret opdateres, og at virksomheden ligeledes Igbende overvager
kundernes portefgljer, med henblik p& en evt. anbefaling om rebalancering,
safremt den aktuelle allokering af en eller flere investeringsafdelinger er mere
end +/- 10 procentpoint fra den tilknyttede modelportefaljes allokeringer, eller
grundet usaedvanlige markedsforhold.



Tobi ApS har yderligere anfart, at de vil kontakte kunden digitalt med en an-
befaling om rebalancering, hvilket sker pa baggrund af en opdatering af kun-
deoplysninger samt efterfelgende egnethedstest og investeringsanbefaling.
Hvis det herefter forsat er aktuelt at foretage en rebalancering, oplyses kun-
den herom. Hvis kunden acceptere anbefalingen, giver denne samtidig Tobi
fuldmagt til at videreformidle ordren til kundens veerdipapirhandler.

Hvis kunden ikke acceptere anbefalingen indenfor 14 dage bortfalder denne
og fjernes automatisk. Kunden vil efterfelgende modtage oplysning om, at
dennes investeringer ikke lzengere modsvarer Tobis aktuelle anbefaling og
kunden vil blive gjort opmaerksom pa den risiko, der kan veere forbundet her-
med. Nar en anbefaling er fiernet, skal kunden saledes efterfalgende pabe-
gynde processen pa ny for pa den made at opna en opdateret investerings-
anbefaling.

Tobi ApS har endvidere anfart, at de forsgger at kontakte kunden flere gange
over en periode pa en maned med henblik pa at fa en tilbagemelding vedrg-
rende Tobis anbefaling om rebalancering. Ligeledes vil kunden blive bedt om
at give en tilbagemelding, nar kunden logger ind pa Tobi ApS’ platform. Sa
leenge Tobi ApS ikke modtager en tilbagemelding fra kunden, antager Tobi
ApS, at de aktuelle kundeoplysninger fortsat er geeldende.

Pa baggrund af Tobi ApS’ redeggrelse anmodede Finanstilsynet den 9. no-
vember 2021 om at fa specificeret, hvad Tobi ApS mere konkret foretager sig
i det tilfaelde, hvor kundens risikoprofil ikke laengere er i overensstemmelse
med den oprindeligt anbefalede modelportefglje, og om hvorvidt kunden
fremadrettet radgives ud fra kundens aktuelle risikoprofil og portefglje, eller
om kundeforholdet evt. opsiges.

Tobi ApS indsendte den 11. november 2021 svar pa Finanstilsynets anmod-
ning og forklarede, at Tobi ApS ikke har bemyndigelse til egenhaendigt at
&ndre pa kundernes investeringer, uden forudgdende aftale med kunden.
Hvorfor indbetalinger fra kunden, i det tilfzelde hvor en kunde ikke laengere
passer ind i den oprindeligt anbefalede modelportefalje, fortsat vil blive inve-
steret ud fra den oprindelige modelportefalje, indtil kunden har godkendt an-
det. Hertil oplyste Tobi ApS, at de, som det falger af selskabets forretnings-
gang, gentagne gange kontakter kunden for at fa en tilbagemelding, men at
Tobi ApS ikke opsiger kundeforholdet.

Tobi har efterfglgende pa et mgdet sammen med Fundmarket forklaret sam-
spillet mellem de aftaler, som kunden indgar med henholdsvis Tobi ApS og
Fundmarket.



Endvidere har parterne i forhold til rebalancering af kundens investering op-
lyst, at hvis kunden acceptere anbefalingen om rebalancering af dennes in-
vestering, giver kunden samtidig Tobi fuldmagt til at videreformidle ordren til
Fundmarket, saledes at de kan eksekvere denne. Samtidig giver kunden
Fundmarket en staende ordre om, at penge, som efterfalgende saettes ind pa
kundens Tobi konto, skal investeres i den portefalje af ucits fonde, som er
angivet i den opdaterede investeringsanbefaling, som kunden har accepteret.

Horing
Udkast til pabud har veeret sendt i hgring ved Tobi ApS.

Tobi ApS har i forbindelse med hgringen indsendt forretningsgange der sik-
rer, at virksomheden altid yder investeringsradgivning pa basis af opdaterede
oplysninger og en forretningsgang for radgivning af eksisterende kunder, som
ikke falger en anbefaling om en rebalancering og dermed over tid far en risiko,
der ikke er egnet for kunden set i forhold til dennes risikoprofil.

Endvidere har Tobi ApS oplyst, at deres nuvaerende forretningsgange opda-
teres med reference til disse nye forretningsgange.

Finanstilsynet vurderer pa baggrund af det indsendte materiale, at Tobi ApS
har efterlevet begge pabud.

Retligt grundlag

En investeringsradgiver er i lovbekendtgarelse nr. 2016 af 1. november 2021
om finansielle radgivere, investeringsradgivere og boligkreditformidlere § 2,
stk. 1, nr. 3, defineret som en virksomhed, der udaver investeringsradgivning
vedrgrende finansielle instrumenter omfattet af bilag 2, nr. 1 og 3, i lov om
finansiel virksomhed. Investeringsradgivning er i lovens § 2, stk. 1, nr. 4, de-
fineret som personlige anbefalinger til en kunde enten p4 anmodning eller pa
investeringsradgiverens eget initiativ af en eller flere transaktioner i tilkknytning
til finansielle instrumenter.

Det folger af bekendtggrelse nr. 2092 af 14. december 2020 om investorbe-
skyttelse ved veerdipapirhandel (investorbeskyttelsesbekendtgerelsen) § 1,
stk. 4, at bekendtgarelsens §§ 3-6, § 8, §§ 10-11 og §§ 15-18 finder anven-
delse pa investeringsradgivere omfattet af lov om finansielle radgivere, inve-
steringsradgivere og boligkreditformidlere.



Investorbeskyttelsesbekendtgerelsens § 10, stk. 1 foreskriver, at nar en inve-
steringsradgiver yder investeringsradgivning eller portefgljepleje, skal inve-
steringsradgiveren indhente de ngdvendige oplysninger om en kundes 1)
kendskab til og erfaring pa det investeringsomrade, der er relevant for det
specifikke type produkt eller tienesteydelse, 2) finansielle situation, herunder
kundens evne til at baere et tab og 3) selve investeringsformalet. Det falger
af bestemmelsens stk. 2, at kunden pa baggrund af ovenstaende information
skal anbefales de tjenesteydelser eller de finansielle produkter, der egner sig
for kunden, og som er i overensstemmelse med vedkommendes risikovillig-
hed og evne til at baere et eventuelt tab.

Disse regler udspringer fra MiFID lI-direktivets artikel 25", hvilket endvidere
er udspecificeret i den delegerede forordnings artikel 54-632. Herudover har
European Securities and Markets Authority (ESMA) udarbejdet en reekke ret-
ningslinjer i forhold til de regler, der fglger af MiFID ll-direktivet — "Retnings-
linjer for visse aspekter af egnethedskravene i MiFID 11”3, Af seerlig relevans
for neerveerende sag er ESMA’s "Generel retningslinje 5 — Opdatering af kun-
deoplysningerne”, at hvis et selskab har Igbende forretningsforbindelser til
kunden, herunder ved Igbende at yde blandt andet investeringsradgivning,
bar selskabet for at kunne udfere egnethedsvurderingen indfgre procedurer,
der bl.a. fastleegger, hvilken del af de indhentede kundeoplysninger, der bar
opdateres, og hvor ofte. Der bgr endvidere veere procedurer, derfastlsegger,
hvordan opdateringen skal foretages, og hvad selskabet skal ggre, nar det
modtager yderligere eller opdaterede oplysninger, eller hvis kunden ikke af-
giver de gnskede oplysninger. Ovenstdende krav er reguleret i den delege-
rede forordning artikel 54(7), jf. MiFID Il artikel 25(2).

De supplerende retningslinjer til den generelle retningslinje 5 foreskriver, at
selskaberne regelmaessigt bar gennemga kundeoplysningerne for at sikre, at
de ikke bliver abenlyst foraeldede, ungjagtige eller ufuldstaendige. Selska-
berne ber til dette formal indfgre procedurer, der tilskynder kunderne til at
opdatere de oprindeligt afgivne oplysninger, hvis der sker vaesentlige aendrin-
ger. Hyppigheden af opdateringen kan variere alt afhaengigt af eksempelvis
kundens risikoprofil og under hensyntagen til den anbefalede typefinansielle
instrument.

Finanstilsynets vurdering

Tobi ApS har | redegarelsen forklaret, at virksomheden har til hensigt Isbende
at overvage kundernes portefgljer og opdatere kundeoplysninger mindst en
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gang om aret. Hertil har Tobi ApS anfart, at vicksomheden, nar det bliver re-
levant vil anbefale en rebalancering pa baggrund af opdaterede kundeoplys-
ninger og en fornyet egnethedstest.

| tilfeelde af at kunden ikke accepterer anbefalingen indenfor 14 dage, vil an-
befalingen automatisk bortfalde, og virksomheden vil antage, at kundens ak-
tuelle oplysninger fortsat er geeldende, hvis kunden ikke er vendt tilbage til
Tobi ApS indenfor en maned.

Herudover har Tobi ApS oplyst, at for det tilfaelde, at en kundes risikoprofil
ikke laengere passer ind i den oprindeligt anbefalede modelportefalje, vil kun-
den fortsat fa sine midler — herunder nye midler — investeret efter den oprin-
delige modelportefglje, indtil andet positivt er aftalt med kunden.

Pa baggrund af den fremsendte redegerelse af virksomhedens procedurer i
forbindelse med rebalancering af kundeportefgljer, finder Finanstilsynet, at
Tobi ApS ikke har tilstraekkelige procedurer til at kunne opfylde de overord-
nede krav, der stilles i ESMA’s retningslinje 5, idet virksomheden ikke har
procedurer, der sikrer og fastlaegger, hvad virksomheden skal ggre hviskun-
den ikke afgiver de gnskede oplysninger.

Finanstilsynet finder, at ovenstaende ikke er i overensstemmelse med de for-
pligtelser, der folger af investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 10. Tobi ApS
er som investeringsradgiver ansvarlig for at sikre, at virksomheden har de
ngdvendige oplysninger til at foretage en egnethedsvurdering. Virksomheden
kan saledes ikke uden videre antage, men bgr sikre sig, at kundens tidligere
indhentede oplysninger fortsat er geeldende.

Finanstilsynet pabyder derfor Tobi ApS at udarbejde en forretningsgang, der
sikrer, at virksomheden altid yder investeringsradgivning pa basis at opdate-
rede oplysninger.

Finanstilsynet finder endvidere, at Tobi ApS ikke pa tilstraekkelig vis iagttager
sin forpligtelse til at give personlige anbefalinger, da virksomheden ikke sam-
mensaetter en portefglje, der passer specifikt til den enkelte kundes individu-
elle forhold, men derimod fastholder kunden i en af virksomhedens standar-
diserede portefgljer, pa trods af at risikoen i kundens nuvaerende investerin-
ger adskiller sig fra risikoen i den modelportefglje, som selskabet nu finder
egnet til en kunde med den pageeldende risikoprofil.

Det er Finanstilsynet vurdering, at Tobi ApS af ovenstadende grund mangler
en forretningsgang for procedure til handtering af radgivning af eksisterende
kunder, som ikke falger en anbefaling om rebalancering, og hvis investeringer
derfor over tid far en anden risiko, og dermed ikke laengere er egnet til kun-
dens risikoprofil.



Finanstilsynet pabyder Tobi ApS at udarbejde en forretningsgang for radgiv-
ning af eksisterende kunder, hvis investeringer over tid far en risiko, der ikke
er egnet for denne set i forhold til kundens risikoprofil.

Finanstilsynet vurderer pa baggrund af det indsendte materiale, at Tobi ApS
har efterlevet begge pabud.

Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan indbringes for Erhvervsankensevnet senest fire
uger efter, at den er modtaget. Det falger af 372, stk. 1 i lov om finansiel
virksomhed. Klagen skal sendes pr. e-mail til ean@naevneneshus.dk eller pr.
post til Erhvervsankenaevnets sekretariat, Toldboden 2, 8800 Viborg.

Det er forbundet med et gebyr at klage til Erhvervsankenaevnet. Yderligere
information om klagegebyr og opsaettende virkning kan findes pa Erhvervs-
ankenaevnets  hjemmeside, htips://naevneneshus.dk/start-din-klage/er-
hvervsankenaevnet/, og i bekendtgarelse nr. 1135 af 13. oktober 2017 om
Erhvervsankenaevnet.

Offentliggorelse

Det fglger af § 19, stk. 1 i lov om finansielle radgivere, investeringsradgivere
og boligkreditformidlere, at Finanstilsynet skal orientere offentligheden om
sager, som er behandlet af Finanstilsynet, og som er af almen interesse. Fi-
nanstilsynet finder, at denne sag er af almen interesse, og pabuddet vil derfor
blive offentliggjort p& Finanstilsynets hjemmeside.

Med venlig hilsen
Pernille Hgegh Larsen

Fuldmeegtig, cand.jur.
Kontor for forbrugerspgrgsmal og finansielle formidlere
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