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Redegorelse om ordineer inspektion i Fund-
market A/S

Indledning

Finanstilsynet har i juni og juli 2025 gennemfgrt en ordinaer inspektion i Fund-
market A/S. Inspektionen omfattede selskabets forretningsmodel, portefalje-
pleje-, risikostyrings- og compliancefunktioner samt delegering af opgaver.

Sammenfatning

Fundmarket har dobbelttilladelse som investeringsforvaltningsselskab og
som forvalter af alternative investeringsfonde. Selskabet udbyder afdelinger i
hhv. Investeringsforeningen PortfolioManager og Kapitalforeningen Portfolio-
Manager pa sin platform. Afdelingernes portefaljeforvaltning er delegeret til
forskellige kapitalforvaltere.

Pa baggrund af inspektionen er der identificeret en reekke omrader, som har
givet anledning til tilsynsmaessige reaktioner:

Fundmarket har lagt ansvaret for bl.a. investeringspolitik, investeringsstrate-
gier og risikogreenser vedrgrende Kapitalforeningen PortfolioManager hos ka-
pitalforeningens bestyrelse. Da kapitalforeningen er en alternativ investe-
ringsfond, er det bestyrelsen i Fundmarket, som er ansvarlig for disse forhold.
Fundmarket har derfor faet et pabud om at sikre, at selskabet efterlever dets
forpligtelser som forvalter af alternative investeringsfonde.’

Fundmarkets forretningsmodel bygger pa delegation af portefgljeplejeopga-
ver til eksterne kapitalforvaltere. Selskabet udfgrer en reekke processer i prak-
sis, men styringsdokumenterne afspejler ikke disse, og de fastlaegger ikke
klart definerede arbejdsopgaver, befgjelser, ansvarsomrader og referencelin-
jer eller interne kontroller. Dette geelder bade due diligence af mulige kapital-
forvaltere og evaluering af kapitalforvaltere. Det er desuden konstateret, at
styringsdokumenter i visse tilfaelde ikke er blevet fulgt. Fundmarket har derfor
faet et pabud om at have tilstreekkelige og effektive styringsdokumenter. Det
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indebeerer bl.a., at styringsdokumenterne skal afspejle de faktiske aktiviteter
i selskabet, og at medarbejde skal falge dem.?

Risikostyringsfunktionen er ikke tilstreekkeligt funktionelt adskilt fra gvrige en-
heder, seerligt portefaljeplejefunktionen. Fundmarket har indfart foranstaltnin-
ger, men disse er ikke passende eller tilstraekkelige, idet de ikke sikrer klarhed
om, hvornar og af hvem der udfgres portefgljepleje- og risikostyringsopgaver.
Det skaber en vaesentlig risiko for at konkrete opgaver ikke udferes, eller at
der ikke er tilstraekkelig funktionsadskillelse.

Fundmarket har ikke fastlagt en risikostyringsstrategi, der identificerer hver
afdelings risikotyper og fastlaegger de ngdvendige kvalitative og kvantitative
risikograenser. Selskabet har identificeret overordnet risikotyper og fastlagt
investeringsrammer for afdelingerne, men selskabet har ikke fastsat faktiske
risikorammer eller -greenser. Risikostyringspolitikken palaegger desuden be-
styrelserne i hhv. investeringsforeningen og kapitalforeningen ansvaret for at
fastleegge risikograenser for afdelingerne. Dette ansvar kan ikke péalaegges
investeringernes bestyrelser.

Fundmarket har faet et pdbud om at sikre en uafhaengig gennemfgrelse af
risikostyringsaktiviteter samt at indfere en risikostyringsstrategi. Det indebae-
rer bl.a., at Fundmarket skal sikre, at der foreligger en klar ansvarsfordeling
for opgaver i portefaljepleje- og risikostyringsfunktionen, og at risikostyrings-
strategien identificerer risikotyper og fastsaetter risikogreenser.?

Bestyrelsen i Investeringsforeningen PortfolioManager vurderer Iabende, om
en afdelings omkostninger og afkast er i investorernes interesse. Fundmarket
leverer materiale for bestyrelsens vurdering, men det fremlagte materiale ud-
gor ikke et tilstreekkeligt vurderingsgrundlag. Materialet indeholder ikke en
sammenligning af de individuelle omkostningselementer med peer groups, og
Fundmarket sammenligner en afdelings samlede omkostninger med peer-af-
delinger, der — i modsaetning til Investeringsforeningen PortfolioManagers af-
delinger — har markedsfgringsomkostninger.

Bestyrelsen drefter desuden alene de afdelinger, som markerer sig risiko-
maessigt. En sadan fremgangsmade sikrer ikke i tilstreekkelig grad, at der fo-
retages en evaluering af, om hver enkelt afdeling har omkostninger og afkast,
som er i investorernes interesse.

Fundmarket har faet et pAbud om at sikre, at vurdering og evaluering af afde-
lingernes omkostninger sker pa et tilstraekkeligt og kvalificeret grundlag.*
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