Redegorelse om pabud til Koncenton A/S for

overtraedelse af FAIF-loven

1. Indledning

Koncenton A/S (Koncenton) er en forvalter af alternative investeringsfonde
(FAIF) med tilladelse. Koncenton forvalter en reekke alternative investerings-
fonde (AlF’er) i form af ejendomsfonde, herunder Koncenton Glostrup Sme-
deland A/S (fonden).

Koncenton udbgd i 2021 fonden som en AlF, der skulle investere i et konkret
ejendomsprojekt. Projektet udviklede sig ikke som planlagt i projektmaterialet.
Renten steg i Igbet af 2022 vaesentligt i forhold til den budgetterede rente. Det
medfarte, at risikoen ved projektet var vaesentligt foraget og afkastet vaesent-
ligt formindsket. Dette oplyste Koncenton ikke i tilstraekkeligt omfang besty-
relsen i fonden og investorerne om, hvorved bestyrelsen og investorerne blev
frataget deres handlemuligheder.

Finanstilsynet anmodede Koncenton om en redeggrelse for forlgbet og har
pa baggrund af den konstateret, at Koncenton i forbindelse med udbuddet og
forvaltningen af fonden har overtradt FAIF-loven.

2. Sammenfatning

Koncentons sgsterselskab, dvs. et andet datterselskab til Koncentons moder-
selskab, havde indgaet en samarbejdsaftale med szelger af en byggegrund
om udvikling og salg af et ejendomsprojekt. Koncenton havde kautioneret for
sgsterselskabets forpligtelser. Parterne i samarbejdsaftalen havde aftalt,
hvordan projektet skulle gennemfares, og hvordan gevinsten ved opfarelsen
af byggeriet og overdragelsen til investorerne skulle fordeles. Aftalen indebar,
at Koncentons sgsterselskab og seelger skulle dele gevinsten ved projektet
ligeligt, idet Koncentons sgsterselskab dog ville modtage 75 pct. af en yderli-
gere gevinst, hvis det lykkes at seelge projektet til en hgjere pris end den bud-
getterede. Projektet blev solgt til investorerne til en hgjere pris end den bud-
getterede.

Samarbejdsaftalen etablerede en grundleeggende interessekonflikt mellem
Koncenton og fonden og dens investorer bl.a. i kraft af, at Koncenton fik et
konkret gkonomisk incitament til at fa investorerne til at betale den hgjest mu-
lige anskaffelsespris for projektet, hvor Koncenton som led i sin forpligtelse til
at varetage investorerne interesse burde sikre den lavest mulige anskaffel-
sespris.

Finanstilsynet



Koncenton har hverken forhindret eller mitigeret interessekonflikten, hvor
Koncenton saledes har haft en modsatrettet interesse i forhold til de investo-
rer, hvis interesser de skal varetage.

Finanstilsynet har derfor padbudt Koncenton at udgve sine aktiviteter i over-
ensstemmelse med redelig forretningsskik. Koncenton skal sikre, at selskabet
treeffer alle rimelige foranstaltninger med henblik pa at undga interessekon-
flikter med AlF’erne eller deres investorer for at forhindre, at de skader inve-
storernes gkonomiske interesser.! Koncenton skal undlade at forvalte AlF’er,
hvor Koncenton eller koncernforbundne selskaber har indgaet samarbejdsaf-
taler med tredjeparter, som indebeerer en risiko for, at Koncenton eller kon-
cernforbundne selskabers gkonomiske interesse varetages pa bekostning af
AlF’erne eller dens investorer, eller som i gvrigt indeholder vilkar, der skaber
ungdvendige interessekonflikter.

Nar der foreligger en interessekonflikt, der ikke er mitigeret, skal investor op-
lyses for at fa mulighed for at inddrage dette i investeringsbeslutningen. Der
var ikke i projektmaterialet eller pd hjemmesiden oplyst tilstreekkeligt daek-
kende om indholdet af samarbejdsaftalen til, at investorerne kunne vurdere
karakteren og omfanget af interessekonflikten. Desuden var det oplyst, at in-
teressekonflikten blev handteret ved at oplyse investorerne herom og ved
Koncentons overholdelse af sin lovgivningsmaessige forpligtelser til at handle
i investorernes interesse. Da det oplyste, ikke udger en reel handtering, er
oplysningen om handtering vildledende.

Koncenton har i en tidligere sag den 30. juni 2023 faet pabud om at oplyse
AlF’er og investorer i disse om interessekonflikter. Finanstilsynet har derfor
gjort Koncenton opmaerksom pa, at selskabet, inden det patager sig opgaver,
klart og tydeligt og ikke vildledende skal oplyse investorerne om interesse-
konflikter med en tilstraekkelig detaljeringsgrad til, at investorerne har mulig-
hed for at bedemme, hvilke forholdsregler de eventuelt skal tage for at undga
mulige skadevirkninger, herunder om de skal undlade at foretage investerin-
gen.?

Finanstilsynet har pabudt Koncenton at berigtige de ukorrekte og vildledende
oplysninger om ejerforholdene i selskabet, hvori projektet skulle gennemfares
og pa hjemmesiden om kgberetten.® Berigtigelsen skal ske ved individuel
meddelelse til investorerne.

| projektmaterialet var der ikke oplyst ordentligt om vilkarene for, hvornar fon-
den kunne treekke sig fra projektet. Reelt var AIF’ens muligheder for at traekke
sig fra projektet sneevrere end, hvad der er oplyst til investorerne og bestyrel-
sen.

1 FAIF-lovens § 18, stk. 1, nr. 1 og 3, sammenholdt med § 23, stk. 1.
2 FAIF-lovens § 23, stk. 1 og 3, sammenholdt med § 18, stk. 1, nr. 4.
3 FAIF-lovens § 164, stk. 2, jf. § 23, stk. 3, og § 18, stk. 1, nr. 4.
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Finanstilsynet har derfor pabudt Koncenton at beskrive vilkar for en fonds in-
vesteringer korrekt for investorerne.*

I juni 2022 var risikoen ved projektet steget vaesentligt som fglge af den bety-
delige stigning i renten. Koncenton undlod at varetage investorernes interes-
ser ved ikke at oplyse bestyrelsen i fonden om muligheden for at traekke sig
fra projektet.

Finanstilsynet har derfor pabudt Koncenton at varetage investorernes interes-
ser. Ved vaesentlige forggelser i risikoen for en AlF’s projekt skal Koncenton
orientere AlF’ens bestyrelse om mulige tiltag til at mindske risici. Koncenton
skal desuden sikre sig tilslutning fra AlF’en til at fastholde et projekt, nar risi-
koen forgges vaesentligt, og det ifglge indgaede aftaler er muligt ikke at gen-
nemfgre projektet.>

Koncenton foretog ikke korrekt maling, styring og overvagning af risikoen ved
AlF’ens investeringer, herunder markedsrisikoen. Der var ikke opstillet graen-
seveerdier for risikoelementer baseret pa relevante stresstest, og selskabet
havde ikke forholdt sig til de potentielle konsekvenser ved risiciene. Der var
ikke en plan for mitigerende tiltag ved brud pa greensevaerdierne. Det med-
forte, at Koncenton ikke forholdt sig konkret til konsekvenserne af renteudvik-
lingen og prisudviklingen pa ejendomsmarkedet, herunder risikoen for at den
i projektmaterialet forudsatte belaningsgrad ikke leengere kunne opnas.

Finanstilsynet har derfor pabudt Koncenton at sikre, at risikostyringsfunktio-
nen er i stand til at pavise, male, styre og overvage alle risici, herunder konkret
udbedre de konstaterede mangler for sa vidt angar renterisiko, samt at sel-
skabet foretager relevante stresstest som led i risikostyringen.®

4 FAIF-lovens § 62, stk. 1, nr. 5, sammenholdt med § 18, stk. 1, nr. 1.

5 FAIF-lovens § 27, stk. 1, i FAIF-loven sammenholdt med artikel 17 og 18 i den delegerede forordning
nr. 231/2013.

6 FAIF-lovens § 24, stk. 1 og 2.
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