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Varning och sanktionsavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 18 april 2018 kl. 8.00)
1. Finansinspektionen ger Solidar Fonder AB (556567-1756) en varning.
(12 kap. 1 § lagen [2004:46] om virdepappersfonder)
2. Solidar Fonder AB ska betala en sanktionsavgift pa tio miljoner kronor.
(12 kap. 7-9 §§ lagen [2004:46] om virdepappersfonder)
Hur man 6verklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Solidar Fonder AB (Solidar eller bolaget) har tillstand att driva fondverksamhet
enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder (LVF). Bolaget har 19
vardepappersfonder.

Finansinspektionen inledde i mars 2016 en undersokning av Solidars interna
styrning och kontroll. Fokus for unders6kningen var vissa derivattransaktioner
som bolaget hade genomfort i de fyra fonderna Master Aggressiv, Master Flex
40, Master Flex 70 och Master Flex 100 (fonderna). Av utredningen framgar att
Solidar har haft bristfalliga rutiner och har vidtagit otillrackliga atgirder for att
hantera intressekonflikter. Bolaget har dven haft bristfalliga rutiner och har inte
vidtagit tillrackliga atgérder for att sdkerstélla att bolaget handlar uteslutande i
fondandelsdgarnas gemensamma intresse och uppnér basta mojliga resultat samt
agerar pa ett sitt som innebdr att omotiverade kostnader inte uppstér for
andelsdgarna. Vidare har bolaget haft bristfélliga rutiner och kontroller for
riskbedomning och riskhantering av fonderna.

Reglerna om intressekonflikter, uppforanderegler och basta mojliga resultat samt

riskhantering tillhor de mest centrala regler som ett fondbolag ar skyldigt att
folja. De ar grundldggande for att uppritthdlla skyddet for investerarna och
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fortroendet for marknaden. God intern styrning och kontroll &r en forutsittning
for att kunna driva fondverksamheten i enlighet med géllande regelverk och for
att kunna bedoma och hantera risken 1 fonderna.

De overtrddelser som Solidar har begatt ar s allvarliga att det finns skil att
Overviga en aterkallelse av bolagets tillstdnd. Mot bakgrund av de atgiarder som
Solidar har vidtagit for att se till att dvertriddelserna inte upprepas anser
Finansinspektionen att det ar tillrackligt att bolaget tilldelas en varning som ska
forenas med en sanktionsavgift pa tio miljoner kronor.

1 Bakgrund
1.1 Bolagets verksamhet

Solidar Fonder AB, org. nr. 556567-1756, (Solidar eller bolaget), fick tillstand
att driva fondverksamhet den 29 januari 2007. Bolaget har 19 virdepappers-
fonder och hade per den 31 mars 2018 ett forvaltat kapital pa cirka 20 miljarder
kronor. De granskade fonderna startades i borjan av 2016. De hade ett forvaltat
kapital pa cirka 16 miljarder kronor per den 31 mars 2016 och cirka 22 miljarder
kronor per den 31 mars 2017. Under 2016 hade bolaget en nettoomséttning pa
425 miljoner kronor, en balansomslutning pa 106 miljoner kronor och 16
anstillda.

Solidar ingér i1 en foretagsgrupp, kallad Solidarkoncernen, med Solidar AB som
moderbolag 1 koncernen. Vid tiden for Finansinspektionens undersdkning ingick
bland annat DS Holding Ltd och DS Platforms Ltd (DSP) i Solidarkoncernen
frdn november 2016. I november 2016 forviarvade Solidar AB 75 procent av

DS Holding Ltd, som i sin tur 4ger DSP till 100 procent. DSP startades 2014 av
ett antal investerare och hade fram tills forvérvet i november 2016 néra
forbindelser med Solidar.

Fran slutet av 2014 och under hela 2015 utvecklade bland andra Solidar, med
hjalp av DSP, ett derivatinstrument. Under 2016 inledde Solidar och DSP, som
sedan november samma &r var ett koncernbolag, dven ett samarbete om handel
med derivatinstrumentet som de hade utvecklat tillsammans. Det samarbetet gick
ut pa att DSP agerade motpart i transaktioner med derivatinstrumentet for
Solidars fonder. Solidars ddvarande styrelseordforande var vid tiden for
samarbetet under ar 2015 samtidigt styrelseledamot och indirekt dgare till DSP.
Under 2016 nér Solidar godkédnde DSP som motpart och under forsta kvartalet
2017 nér transaktionerna i derivatinstrumentet genomfordes var Solidars
styrelseordforande samtidigt indirekt fgare till DSP. Aven en av Solidars
styrelseledamoter var under perioden oktober 2015 till november 2016 samtidigt
indirekt dgare till DSP.

1.2 Arendet

Under perioden mars 2016—mars 2017 genomforde Finansinspektionen en
undersokning av Solidars interna styrning och kontroll. Syftet var att sikerstilla
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att bolagets interna styrning och kontroll fungerade tillfredsstéllande samt
uppfyllde kraven i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder (LVF) och
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om viardepappersfonder
(fondforeskrifterna). Fokus for undersokningen var vissa derivattransaktioner
som bolaget hade genomfort i Master Aggressiv, Master Flex 40, Master Flex 70
och Master Flex 100 (fonderna).

Undersokningen genomfordes i form av en skrivbordsundersdkning dir
Finansinspektionen granskade bolagets interna regler och rutiner.

Granskningen har fokuserats till perioden februari 2016—mars 2017.
2 Tillimpliga bestimmelser

I drendet aktualiseras regler om intressekonflikter, uppféranderegler om att
handla i fondandelsdgares intressen och bista mojliga resultat, samt
riskbedomning och riskhantering i LVF och fondforeskrifterna.

En ndrmare redogorelse for de bestimmelser som Finansinspektionen tillimpar
vid provningen i detta drende framgar av bilaga 2.

3 Finansinspektionens bedomning
3.1 Intressekonflikter

Ett bolag som driver fondverksamhet ska, enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF,
vid forvaltningen av en viardepappersfond handla uteslutande i fondandels-
dgarnas gemensamma intresse. Detta innebér att andra intressen, som édgares eller
styrelseledamoters, ska sta tillbaka till formén for andelsdgarna. Bolaget ska ha
instruktioner eller rutiner dir det framgér hur fondbolaget hanterar
intressekonflikter, se 15 kap. 2 § forsta stycket fondforeskrifterna. I dessa ska
bolaget redogora for vilka intressekonflikter det har identifierat i sin verksamhet
och dven ange hur dessa hanteras, se 15 kap. 3 § fondf6reskrifterna.

Niér ett fondbolag ingér i en koncern och bolaget utfor affarer via ett annat bolag
i koncernen, finns det enligt Finansinspektionen en uppenbar risk for att
fondbolaget och fondandelségarnas intressen far sta tillbaka till formén {f6r andra
bolag eller intressen i koncernen. En sddan hantering stéller darfor sarskilt hoga
krav pé att fondbolaget identifierar och hanterar de intressekonflikter som
verksamheten kan ge upphov till samt sakerstiller att andelsigarnas intressen
tillvaratas. Ett fondbolag ska ha interna regler dir det framgar hur bolaget
hanterar intressekonflikter. Om bolaget ingar i en foretagsgrupp ska de interna
reglerna ta hinsyn till omstédndigheter som kan ge upphov till en intressekonflikt,
till foljd av gruppens struktur eller verksamheten i andra foretag i gruppen. Detta
foljer av 15 kap. 2 § andra stycket fondforeskrifterna. Ett fondbolag ska dven
enligt 2 kap. 17 f § andra stycket LVF vidta alla rimliga atgérder for att forhindra
att fondandelsdgares intressen paverkas negativt av intressekonflikter. Hantering
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av intressekonflikter ar grundldggande fOr att uppratthélla skyddet for
investerarna och fortroendet f6r marknaden.

Under slutet av 2014 och under 2015 utvecklade bland andra Solidar, med hjélp
av bolaget DSP, ett derivatinstrument kallat det flexibla derivatet. Med det
flexibla derivatet avses derivatinstrumentet Forward on Basket of Futures. Det ar
ett derivatinstrument som ges ut i svenska kronor, men de aktieindexterminer
som omfattas av derivatet kan ges ut i olika valutor. Darfor innehaller det
flexibla derivatet dven en valutarisk. Det flexibla derivatet dr upptaget till handel
pa Nasdaq Derivatives Market och clearas av Nasdaq Nordic. Under 2016 och
forsta kvartalet 2017 inledde Solidar dven ett samarbete med DSP, som da var ett
koncernbolag, om handel med derivatinstrumentet. Det samarbetet gick ut pa att
DSP skulle agera motpart i transaktioner med derivatinstrumentet for Solidars
fonder. Solidars davarande styrelseordforande var vid tiden for samarbetet, under
2015, samtidigt styrelseledamot och indirekt dgare till DSP. Nér DSP godkéndes
som motpart och transaktionerna genomfordes var styrelseordféranden samtidigt
indirekt dgare till DSP. Aven en av Solidars styrelseledaméter var under
perioden oktober 2015 till november 2016 samtidigt indirekt dgare till DSP.

Finansinspektionen redogdr nedan for varfor bolaget inte bedoms ha vidtagit alla
rimliga atgirder for att forhindra att fondandelsdgarnas intressen paverkats
negativt av intressekonflikter.

3.1.1 Identifiering, hantering och dokumentation av intressekonflikter

Av Solidars interna regler for att hantera intressekonflikter framgar att bolaget
har identifierat intressekonflikter kopplade till bdsta mojliga resultat och val av
motparter vid placering av order for fondernas rikning. Av de interna reglerna
framgar att en intressekonflikt som bolaget har identifierat giller att det bland
bolagets dgare och styrelseledaméter finns personer som har intressen i en
motpart som anvénds av bolaget. I den version av de interna reglerna fran
februari 2016 som Solidar forst lamnade in, hade bolaget inte identifierat vilken
motpart som avsigs. Bolaget hade inte heller ndrmare preciserat vilka
omstandigheter som kunde ge upphov till intressekonflikten, vilket kravs enligt
15 kap. 3 § fondforeskrifterna. Det angavs inte vilka atgiarder som skulle vidtas
for att hantera intressekonflikten att styrelseordforanden, tillika storsta dgaren,
och en styrelseledamot dven var indirekta dgare till en motpart. I de interna
reglerna fanns det inte heller ndgon hianvisning till exempelvis bolagets interna
regler for att uppna bésta mojliga resultat, och som dér identifierade vilken
motpart och vilka situationer eller omstédndigheter som avsags.

Utredningen visar att Solidars davarande styrelseordférande dven var
styrelseledamot i DSP och andra koncernbolag, under den period som bolaget
tog hjélp av DSP vid utvecklingen av det flexibla derivatet och samtidigt som
bolaget utvirderade andra alternativ for de nya fonderna. Styrelseordforanden
ingick emellertid inte i styrelsen for DSP under perioden februari 2016—mars
2017 da de granskade affdarerna 1 det flexibla derivatet utfordes. Av
undersokningen framgér dven att tvd personer som ingick i bolagets styrelse,
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styrelseordforanden och en styrelseledamot, dven var indirekta dgare i DSP
samtidigt som bolaget utvecklade det flexibla derivatet. Styrelseordféranden var
aven indirekt dgare 1 DSP samtidigt som Solidar gjorde de granskade
transaktionerna i det flexibla derivatet med DSP som motpart. Styrelseledamoten
var indirekt d4gare i DSP under en del av den tid som Solidar samtidigt gjorde de
granskade transaktionerna i det flexibla derivatet med DSP som motpart.

I den senast inlimnade versionen av de interna reglerna (fran februari 2017) har
bolaget identifierat motparten som DSP. Bolaget har dven identifierat den
koncerninterna intressekonflikten att DSP sedan november 2016 4gs av

Solidar AB. Déremot anges det inte vilka dtgarder som ska vidtas for att hantera
intressekonflikten att styrelseordforanden, tillika storsta dgaren, dven &r indirekt
dgare till den motpart som bolaget har valt, dvs. DSP. Av handlingar som bolaget
har ldmnat in framgér inte att bolaget har dokumenterat de intressekonflikter som
har uppstatt i den 16pande verksamheten i samband med val av motparter och nér
det géller relevanta personers dgarintressen i DSP.

Solidar uppger att bolaget har vidtagit foljande atgéarder for att komma tillrétta
med bristerna. Bolaget har genomfort en workshop om intressekonflikter med de
anstillda. Vidare har Solidar uppdaterat de interna reglerna for hantering av
intressekonflikter och rutinerna for dokumentation av intressekonflikter, med
utskrivna namn pé de bolag som avses och funktioner som kan vara aktuella.
Sedan november 2016 har styrelsen lagt till punkten intressekonflikter som en
stdende punkt pa dagordningen. Styrelsens sammanséttning har dndrats genom
att den ddvarande styrelseordféranden och styrelseledamoten har avgétt och att
nya oberoende ledamoter har utsetts. Solidar uppger dven att handeln med DSP
upphorde den 14 mars 2017 och att skilet till detta var att DSP hade slutat stélla
priser och meddelat att verksamheten skulle upphéra.

3.1.2  Finansinspektionens bedomning

Solidar har inte tillrickligt tydligt identifierat vilka omstdndigheter som kan ge
upphov till intressekonflikten att bolagets styrelseledaméter och dgare har
intressen i en motpart. Bolaget har inte identifierat i vilka situationer som
intressekonflikten kan uppsté, till exempel vid val av motpart och kdp av tjanster
1 samband med genomforande och placering av order. Bolaget anger inte heller
vilka personer som berors och pa vilket sétt. Det dr inte tillrdckligt att endast
ange omstindigheter som enligt gdllande regelverk ska beaktas for att kunna
identifiera intressekonflikter. For att en intressekonflikt ska anses identifierad
krévs att bolaget har identifierat de specifika omsténdigheter i verksamheten som
kan ge upphov till intressekonflikten och vilka personer som berérs. I de interna
reglerna anges inte vilka atgiarder som ska vidtas for att hantera
intressekonflikten att det finns styrelseledamoter 1 bolaget som dven ér indirekta
agare till DSP, vilket stér i strid med 15 kap. 3 § 2 och 6 § fondféreskrifterna.

Finansinspektionen anser att det dr en intressekonflikt att ledamoter i bolagets
styrelse har varit indirekta dgare i DSP samtidigt som bolaget har utvirderat
fragor om handel med DSP som sedan har genomforts. Finansinspektionen anser
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att det dven var en intressekonflikt att styrelseordféranden var styrelseledamot i
DSP och andra koncernbolag under den period som det flexibla derivatet
konstruerades och utvirdering av motparter gjordes. Av granskade
styrelseprotokoll framgar att styrelseledamdterna har deltagit 1 Solidars styrelses
beredning av fragor om handel med det flexibla derivatet under den tid som de
aven varit indirekta dgare till DSP. Styrelseordféranden har dven deltagit 1
beredningen av fragorna under den tid som denne samtidigt varit styrelseledamot
1 DSP. Dessa intressekonflikter har inte identifierats och hanterats genom rutiner
1 bolagets interna regler for att hantera intressekonflikter. Sdsom indirekta dgare i
DSP har styrelseordféranden och styrelseledamoten samtidigt haft ekonomiska
intressen av att affarerna genomfordes med just DSP. Handeln i det flexibla
derivatet har kostat cirka 40 miljoner kronor for andelségarna, jamfort med cirka
7 miljoner kronor for den alternativa forvaltningsstrategin (se vidare avsnitt 3.2).
Detta har i sin tur inneburit en intidkt for DSP, dir eventuella 6verskott 1
verksamheten kommer dgarna tillgodo.

Solidars handel med DSP som motpart har inneburit en mdjlighet for DSP:s
agare att gora en ekonomisk vinst. Dessa personer har i egenskap av styrelse-
ledamdter 1 Solidar deltagit i beredning av fragor om utveckling av det flexibla
derivatet och fragor om val av DSP som motpart. De har alltsi ocksa haft ett eget
ekonomiskt intresse 1 den valda motparten. Det har saledes funnits ett intresse for
de ndmnda styrelseledamoterna i Solidar att vélja just DSP som motpart.
Finansinspektionen ser mycket allvarligt pa att bolaget varken har identifierat
eller hanterat den intressekonflikt som det inneburit att styrelseledamoter i
bolaget har haft dgarintressen i DSP som Solidar valt som motpart.
Finansinspektionen ser &ven mycket allvarligt pa att bolaget i de interna reglerna
inte har angett vilka rutiner som ska tilldmpas och vilka atgérder som ska vidtas
for att hantera den koncerninterna intressekonflikten att Solidar kopte tjanster for
placering av order i det flexibla derivatet av DSP. Det dr d&ven mycket allvarligt
att bolaget inte har dokumenterat dessa intressekonflikter nir de har uppstatt i
den 16pande verksamheten. Finansinspektionen anser att det finns en uppenbar
risk att de personer som deltagit i styrelsens beredning infor bolagets beslut om
val av en motpart, dir de har egna dgarintressen, har satt sina egna ekonomiska
intressen framfor fondandelsidgarnas. Det finns dven en uppenbar risk for
koncerninterna intressekonflikter nir handel sker med ett koncernbolag.

Med hénsyn till vad som angetts ovan om de brister i bolagets identifiering,
hantering och dokumentation av intressekonflikter som Finansinspektionen har
iakttagit, finner Finansinspektionen att bolaget inte har vidtagit alla rimliga
atgérder for att forhindra att fondandelségares intressen paverkas negativt av
intressekonflikter enligt 2 kap. 17 f § andra stycket LVF. I och med att bolaget
inte har dokumenterat de intressekonflikter som funnits 1 verksamheten och som
borde hanterats, anser Finansinspektionen att bolaget inte heller har uppfyllt
dokumentationskravet enligt 15 kap. 8 § fondforeskrifterna.

3.2 Agerande i fondandelsiigarnas intressen

Detta avsnitt aktualiserar bestimmelser om uppforanderegler och allménna
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bestimmelser om forvaltningen av en véirdepappersfond, samt bestimmelser om
bista mdjliga resultat. Finansinspektionen har granskat och analyserat bolagets

kostnadsberdkningar, de faktiska kostnaderna som uppkommit vid handeln med
det flexibla derivatet, samt bolagets atgérder for att uppnd bésta mdjliga resultat.

3.2.1 Handla i fondandelsdgares intressen

Enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF ska ett fondbolag vid forvaltningen av en
vardepappersfond handla uteslutande i fondandelsdgarnas gemensamma intresse.
Det innebér att andra intressen, som dgares eller styrelseledaméters, ska sta
tillbaka till forman for andelségarna. Enligt 16 kap. 1 § fjarde stycket
fondforeskrifterna ska bolaget agera pa ett sitt som innebir att omotiverade
kostnader inte uppstar for andelségarna.

Infor valet av strategin med det flexibla derivatet gjorde Solidar en utvdrdering
av andra instrument och forvaltningstekniker. Bolaget utvarderade
kostnadsskillnader mellan fyra olika forvaltningsstrategier som skulle uppna
samma exponering men exekveras pa olika sétt. En av forvaltningsstrategierna
som bolaget utvirderade avsag handel direkt 1 det flexibla derivatets
underliggande aktieindexterminer och valutaterminer (den alternativa
forvaltningsstrategin). Bolagets utvdrdering av kostnader baserades pa kostnader
for ett ars handel med olika forvaltningsstrategier for att uppné den onskade
exponeringen mot valuta- och aktiemarknaderna i fonderna. Kostnaderna
berdknades med hjélp av ett antal antaganden, ingangsvéirden och formler.

Finansinspektionen har analyserat kostnaderna i det flexibla derivatet och
jamfort dem med de kostnader som skulle ha uppkommit om bolaget hade valt
den alternativa forvaltningsstrategin for att ge samma exponering mot valuta-
och aktiemarknaderna. Finansinspektionen har i undersdkningen identifierat
foljande brister i bolagets kostnadsberdkningar for den alternativa
forvaltningsstrategin:

e [ berdkningen av kostnader for det flexibla derivatet har kommissionen
for att handla angetts till ett pris som dr cirka 40 procent légre &n det
faktiska pris som fonderna betalat, som framgar av granskad prislista.

e For handel direkt i de underliggande aktieindexterminerna och
valutaterminerna har bolaget anvint felaktiga kostnader for kommission
och clearing enligt foljande. Som ingdngsvérden har kostnaderna
multiplicerats med faktor fyra. Vardet har sedan anvénts i formler som tar
hojd for att terminspositionen forfaller och kdps in pa nytt (rullas) fyra
ganger per ar. Om syftet med att multiplicera ingangsvardena med faktor
fyra har varit att ta h6jd for att en terminsposition rullas fyra gdnger per
ar, blir berdkningen felaktig eftersom dessa viarden anvénds i1 formler som
sedan tar hojd for att terminerna rullas fyra gdnger per ar. Korrekta
ingangsvarden 1 utvirderingen hade varit kostnader for kommission och
clearing av en (1) transaktion. I utvérderingen av det flexibla derivatet,
vars positioner ocksa rullas fyra gdnger per ar, anvénder bolaget
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kostnaden for endast en (1) transaktion vad avser kommission och
clearing.

e Solidar har antagit att valutaterminerna handlas med kommissions- och
clearingkostnader. Solidar anger att det av forenklingsskal valt att
berdkna kostnaden for en valutatermin pd samma sétt som
aktieindexterminen. Kostnaden for valuta- och aktieindexterminen har
dérfor berdknats genom att multiplicera kostnaden for aktieindexterminen
med faktorn tva. Finansinspektionen noterar att valutaterminer inte
handlas med kommissions- och clearingkostnader. Bolaget har darfor vid
berdkningen felaktigt antagit att valutaterminer handlas med
kommissions- och clearingkostnad. Bolaget har sedan inte varit
konsekventa i1 formlerna for berdkning av kommissions- och
clearingkostnader for det flexibla derivatet och den alternativa
forvaltningsstrategin. Felaktigheterna medfor att kommissions- och
clearingkostnaderna enligt bolagets kostnadsuppskattning alltid kommer
vara 50 procent hogre for den alternativa forvaltningsstrategin én det
flexibla derivatet dven nir kostnaderna per transaktion dr identiska
mellan strategierna.

Av de berdkningar som bolaget har 1dmnat in framgar att kostnaderna for det
flexibla derivatet antogs bli cirka 6 miljoner kronor ldgre &n kostnaderna for den
alternativa forvaltningsstrategin. Finansinspektionen har analyserat bolagets
berdkning och korrigerat for felrdkningarna enligt ovan. Finansinspektionen
finner att en korrekt kostnadsuppskattning for det flexibla derivatet i stéllet hade
varit att kostnaderna for det flexibla derivatet kunde antas bli cirka 51,3 miljoner
kronor hogre dn kostnaderna for den alternativa forvaltningsstrategin.

Finansinspektionen har vid analysen av bolagets kostnadsberdkningar dven
analyserat bolagets faktiska transaktionskostnader vid handel med det flexibla
derivatet under den undersokta perioden. Den totala faktiska kostnaden med
clearing inrdknad har uppgétt till cirka 40 miljoner kronor, att jimforas med den
alternativa forvaltningsstrategin dér kostnaden skulle ha uppgatt till cirka

7 miljoner kronor. Detta innebér alltsd att handeln med det flexibla derivatet har
belastat andelsdgarna med extra kostnader pa cirka 33 miljoner kronor, jAmfort
med vad den alternativa forvaltningsstrategin hade inneburit for samma
exponering.

Betréffande bristerna i bolagets kostnadsberdkningar anfor Solidar att bolagets
beddmning var att forvaltningen inte kunde utga fran den alternativa
forvaltningsstrategin. Detta eftersom Solidar tillimpar dtagandemetoden och
beddmde att det d4 inte var tillatet att anviinda den alternativa
forvaltningsstrategin, enligt exponeringsbegransningarna i lag och
fondbestdmmelser. Utvirderingen av den alternativa forvaltningsstrategin
kvalitetssdkrades déarfor inte. Bolaget anfor vidare att den alternativa
forvaltningsstrategin skulle ha medfort en utebliven intékt for fondandelségarna
pa cirka 1,17 miljarder kronor genom att valutaexponering, som erhalls via det
flexibla derivatet, inte beaktas. Solidar anfor ocksa att Finansinspektionen inte
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korrekt och fullstindigt har beaktat kostnaderna som f6ljer av den alternativa
forvaltningsstrategin, men bolaget anger inte pa vilken grund.

Solidar anfor att bolaget har utvirderat ytterligare tre alternativa forvaltnings-
strategier. Alternativet kop av aktier kan inte anses vara det bésta alternativet for
andelsdgarna, enligt bolaget. Detta pa grund av de direkta kostnadskonsekvenser
som en stor mdngd enskilda aktietransaktioner far samt de operationella och
administrativa risker i verksamheten som véardepappershantering innebér.
Alternativet kdp av andelar i fonder eller borshandlade fonder (ETF:er) dr, enligt
bolaget, inte mojligt pad grund av begriansning i fondbestimmelserna. Alternativet
kop av OTC-derivat, t.ex. ett swapavtal valdes bort dd bolaget ansdg att detta
alternativ skulle bli for kostsamt f6r fonderna.

3.2.2 Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionen dr det inte tillridckligt att vdlja en forvaltningsstrategi
enbart pa den grunden att en viss annan strategi som bolaget har valt att
utvdrdera inte bedoms kunna tillimpas pé grund av begrénsningar i lag och
fondbestdmmelser med anledning av vald riskbegrinsningsmetod. Man maéste
ocksé beakta andra omstidndigheter som t.ex. kostnader och andra
forvaltningsstrategier.

Inte heller dr det tillrackligt att vid en jamforelse av transaktionskostnader
mellan olika strategier jamfora olika typer av kostnader med varandra och bortse
frén vissa kostnader, som Solidar gjorde nir bolaget utvirderade kostnader for
OTC-derivat och swapavtal jamforda med kostnader for den valda
forvaltningsstrategin.

Den alternativa forvaltningsstrategin har ingatt i Solidars utvdrdering av
forvaltningsstrategier och bolaget har anvint den som en jamforelse med den
valda strategin med det flexibla derivatet. Bada strategierna hade uppnatt 6nskad
exponering mot aktie- och valutamarknaderna. Bolaget har vid utvérdering och
val av forvaltningsstrategi varit medvetet om att forutsittningen for den
alternativa forvaltningsstrategin har varit att valutaterminer ska ingé i strategin
for att uppna den onskade valutaexponeringen. Det stimmer sdledes inte att den
alternativa forvaltningsstrategin inneburit en utebliven avkastning till
fondandelsidgarna pd 1,17 miljarder kronor pa grund av avsaknad av
valutaexponering.

Betriffande bolagets invéindning att den alternativa forvaltningsstrategin inte
bedomdes vara tillimplig med anledning av begrénsningar i lag och
fondbestdmmelser gor Finansinspektionen fo6ljande bedomning. Om bolaget
ansag att det skulle ha varit 1 andelségarnas intresse att uppna fondernas faktiska
exponering enligt forvaltningsstrategin, skulle bolaget ha behdvt anvidnda en
annan riskbeddmningsmetod for att inte 6verskrida lagstadgade placerings-
begrinsningar for derivat i 5 kap. 13 § andra stycket LVF.
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Enligt Finansinspektionen borde en vil fungerande funktion for riskhantering i
sadant fall ha foreslagit att fondernas risk skulle berdknas med en mer avancerad
metod, exempelvis en VaR-modell' eller en annan avancerad modell, enligt

25 kap. 4 § fondforeskrifterna. En VaR-modell eller nagon annan avancerad
riskbeddmningsmetod far anvéndas efter tillstand fran Finansinspektionen.
Finansinspektionen har inte fatt nigon ansdkan fran bolaget om dndring av
fondbestdmmelserna och tillstdnd att anvdnda en VaR-modell eller annan
avancerad riskbedomningsmetod. Finansinspektionen bedémer att en sddan
metod hade mojliggjort samtliga fonders exponering mot valuta- och
aktiemarknaderna samt derivatinstrument. En sddan metod hade 4ven mojliggjort
exponeringen for de tva fonder, vars faktiska exponering som hanfor sig till
derivatinstrument har overskridit tilldten grans enligt &tagandemetoden i 5 kap.
13 § andra stycket LVF (se avsnitt 3.3). En sddan metod hade ocksa inneburit att
bolaget hade kunnat undvika fondernas hoga transaktionskostnader fran handeln
1 det flexibla derivatet genom bolaget DSP.

Solidars kostnadsberdkningar for den alternativa forvaltningsstrategin bedoms
vara felaktiga enligt redogorelsen 1 avsnitt 3.2.1 ovan. Finansinspektionen anser
att bolaget i sin berdkning skalar upp kostnaderna fér kommission och clearing
genom konstaterade brister i kostnadsberdkningarna. Vidare handlas inte
valutaterminer med kommissions- och clearingavgifter.

Nir det giller bolagets yttrande om kostnader for OTC-derivat, t.ex. ett
swapavtal, jamfort med kostnader for den valda forvaltningsstrategin, noterar
Finansinspektionen att OTC-derivat, t.ex. ett swapavtal, inte har ingétt 1 bolagets
utvérdering av forvaltningsstrategier infor valet av forvaltningsstrategi. I sitt
yttrande jaimfor Solidar olika typer av kostnader och hénvisar till kostnader for
kommission och clearing. OTC-derivat, t.ex. ett swapavtal, handlas dock inte pa
sadant sitt att det medfor kostnader for kommission och clearing. Vidare har
bolaget inte tagit hinsyn till alla kostnader som &r forknippade med varje
finansiellt instrument som omfattas av respektive forvaltningsstrategi. Bolaget
har till synes tagit hdnsyn till finansierings-kostnaden for OTC-derivat, t.ex. ett
swapavtal, en kostnad som &r synlig 1 prislistor. Daremot saknar
Finansinspektionen en jaimforelse med den implicita finansieringskostnad som
finns 1 det flexibla derivatets kdpkurs, i och med att finansieringskostnaden redan
ar inkluderad i det terminspris som fonden far betala. Sammantaget anser
Finansinspektionen att bolagets utvérdering ar otillrdcklig.

Finansinspektionens undersdkning visar att forhallandet mellan kostnader och
omsittning for det flexibla derivatet under perioden 2 februari 2016—
31 mars 2017 var hogt jaimfort med handel i andra produkter under samma

""En Value at Risk-modell (VaR-metoden) ir en avancerad riskbedomningsmetod. Regler om
berdkning enligt VaR-metoden finns i 25 kap. 7-9 §§ fondforeskrifterna. En VaR-metod far vara
av absolut eller relativ typ. En absolut VaR-metod begriansar den hogsta Value at Risk en
véardepappersfond kan ha i férhéllande till dess fondféormogenhet. Fondens absoluta Value at Risk
fér inte overstiga 20 procent av fondens virde. En relativ VaR-metod begransar fondens Value at
Risk till att vara hogst dubbelt sd hog som Value at Risk for fondens referensportfol;.
Referensportfoljen ska vara obelanad och ldmplig med hénsyn till fondens placeringsinriktning
och riskprofil. Detta foljer av 25 kap. 7 § fondforeskrifterna.
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period. Cirka 80 procent av de synliga transaktionskostnaderna (kommission och
clearing) 1 fonderna hirror fran det flexibla derivatet. Detta kan jimforas med
omsittningen, dvs. kop och forséljning, i det flexibla derivatet som var cirka

39 procent av den totala omsédttningen. Transaktioner i det flexibla derivatet
uppgick till cirka 138 miljarder kronor och méklades genom DSP till en total
kommission pa cirka 35 miljoner kronor. Finansinspektionens analys av de
faktiska transaktionskostnaderna vid bolagets handel med det flexibla derivatet
visar att den totala faktiska kostnaden med clearing inrdknat uppgick till cirka 40
miljoner kronor, att jamforas med den alternativa forvaltningsstrategin dér
kostnaden enligt Finansinspektionens berdkning skulle ha uppgétt till cirka

7 miljoner kronor. Detta innebér alltsd att handeln med det flexibla derivatet har
belastat andelsdgarna med extra kostnader pa cirka 33 miljoner kronor, jamfort
med vad den alternativa forvaltningsstrategin hade medfort 1 kostnader {for
samma exponering.

Finansinspektionens undersokning visar dven att Solidar i fondbestimmelserna
och informationsbroschyren har 1dmnat felaktiga uppgifter till fondandelsidgarna
om forvaltningsmodellen nér det giller informationen att transaktionerna ska ske
samtidigt (se vidare avsnitt 3.3.4 nedan).

Mot bakgrund av ovanstdende har bolaget inte agerat pa ett sdtt som innebér att
omotiverade kostnader inte har uppstatt for andelsdgarna enligt 16 kap. 1 § fjarde
stycket fondforeskrifterna. Bolaget bedoms inte ha handlat uteslutande i
fondandelsdgarnas gemensamma intresse enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF.

3.2.3  Bdsta mojliga resultat

I drendet aktualiseras vidare frdgan om huruvida bolaget har uppfyllt kraven i
18 och 19 kap. fondforeskrifterna om bésta mdjliga resultat vid placering av
order. Enligt 19 kap. 2 § fondforeskrifterna ska ett fondbolag vidta alla rimliga
atgirder for att uppna bésta mdjliga resultat for de vardepappersfonder som det
forvaltar med avseende pa de faktorer som anges i 18 kap. 2 § forsta stycket,
namligen

1. pris,
kostnad,
snabbhet,
sannolikhet for utférande och avveckling,
transaktionens storlek,
transaktionens art, och
andra for utforandet vésentliga forhallanden.

Nk LD

For att faststilla den relativa betydelsen av dessa faktorer ska fondbolaget beakta
1. mal, placeringsinriktning och riskprofil for fonden,
2. transaktionens beskaffenhet,
3. utméirkande egenskaper for de finansiella instrument som ingar 1
portfoljtransaktionen, och
4. utmirkande egenskaper for de handelsplatser dar portfoljtransaktionen
kan utforas.
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Styrelsen eller den verkstéllande direktoren i fondbolaget ska enligt 19 kap. 3 §
fondforeskrifterna faststdlla interna regler for att uppna bista mojliga resultat.
Vidare ska ett fondbolag enligt 19 kap. 4 § fondforeskrifterna regelbundet
kontrollera att de interna reglerna ar effektiva, sirskilt ndr det giller kvaliteten pa
utforandet av order hos de parter som anges i reglerna. Fondbolaget ska ocksa
atgérda de brister som forekommer.

Finansinspektionen har granskat Solidars dtgirder for att uppna bista mojliga
resultat vid placering av order i det flexibla derivatet for fonderna.

Finansinspektionen har begirt att fa ta del av bolagets interna regler for bésta
mojliga resultat, utvirderingsunderlag och dokumentation av utvirderingarna.

Av granskat material framgar att bolaget vid placering av order i det flexibla
derivatet har vidtagit f6ljande atgérder:
1. motpartsutvérdering,
2. uppfoljning av motparter, och
3. utvidrdering av instrument och forvaltningstekniker, inklusive
transaktionskostnader mellan olika forvaltningsstrategier.

Finansinspektionen redogdr nedan for varfor bolagets vidtagna dtgérder for att
uppné bista mojliga resultat inte bedoms tillrdckliga enligt kraven i 18 och

19 kap. fondforeskrifterna och varfor bolaget inte bedoms ha vidtagit alla rimliga
atgérder for att uppnd bésta mdjliga resultat for fonderna.

3.2.3.1 Motpartsutvirdering

Enligt bolagets interna regler ska den totala kostnaden normalt tillmitas storst
betydelse av de faktorer som anges i 18 kap. 2 § fondf6reskrifterna. I vissa fall
kan dock sannolikhet for utforande tillmétas storst betydelse.

Solidar anfor att bolaget nir det giller det flexibla derivatet har tillmatt
sannolikhet for utférande storst betydelse. Solidar framhaller ocksa att bolaget
fran juni ménad 2016 till fjarde kvartalet 2016 tillfrdgade andra motparter om de
kunde exekvera derivatet, dock utan framgang. Foljaktligen kunde Solidar under
hela 2016 enbart handla det flexibla derivatet med motparten DSP.

Solidar genomforde 1 bérjan av 2016 en motpartsutvardering av motparten DSP.
Av dokumentationen fran utvirderingen framgér att bolagets ddvarande
verkstéllande direktor genomforde bedomningen. Dokumentationen av
bedomningen dr mycket kortfattad och kan nérmast liknas vid en checklista. Néar
det géller intressekonflikter star det i utvirderingen att vissa av bolagets
indirekta dgare dven har dgarintressen i DSP och att en styrelseledamot har ett
mindre dgarintresse 1 det bolaget. Vad géller kostnader och avgifter framgar det i
utvdrderingen att sedvanlig kommission betalas ut enligt en prislista som géller
fréan tid till annan. I bolagets berdkning av kostnader for det flexibla derivatet har
kommission for att handla satts till ett pris som ar cirka 40 procent ldgre &n det
pris som framgér av granskad prislista och som fonderna faktiskt har betalat (se

12

NS
5\ 2

Ny

&

4
oL

NES



NS
5\ 1’6‘

N4
MY
/]/OH.‘A*

FI Dnr 16-3001

NES

vidare avsnitt 3.2.1 ovan). Nagon foréndring av priset enligt prislistan skedde
inte under perioden 2 februari 2016-31 mars 2017. Bolaget har ocksé faktiskt
betalat den kommission som framgér av prislistan.

3.2.3.2 Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionen ska vid en utvdrdering enligt 18 och 19 kap.
fondforeskrifterna samtliga faktorer i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna beaktas. Vid
en utvardering ar det inte tillrdckligt att kontakta alternativa motparter forst cirka
ett halvar efter att handel med ett nytt finansiellt instrument har paborjats.
Genom att inte kontakta alternativa motparter innan bolaget i februari 2016
paborjade handeln i det flexibla derivatet har bolaget inte kunnat jamfora
faktorerna i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna med fler motparter &n DSP. Bolaget
har séledes inte gjort nagon jamforelse av t.ex. kostnader, mellan olika
motparter. Faktorn kostnad framstar som sarskilt viktig mot bakgrund av att
kostnaderna for handeln i det flexibla derivatet svarade for cirka 80 procent av
fondernas totala transaktionskostnad under perioden 2 februari 2016—

31 mars 2017. Oavsett att bolaget beslutat att tillméta faktorn sannolikhet for
utforande storst betydelse méste bolaget dven utvdrdera ovriga faktorer. Att helt
bortse fran kostnaden genom att underlata att kontakta alternativa motparter ar
inte acceptabelt. Bolaget har sdledes genom att inte kontakta alternativa
motparter innan handeln i det flexibla derivatet paborjades inte gjort en
utvirdering som beaktar samtliga faktorer i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna.

Enligt reglerna i fondforeskrifterna ska ett fondbolag ha interna regler som
tydligt beskriver bedomningen av atgarderna for att uppné bésta mojliga resultat.
Det ar inte tillrackligt att sdsom bolaget gjort endast hinvisa till gidllande
regelverk for definition av den relativa betydelsen av faktorerna. Enligt
Finansinspektionen &r bolagets interna regler for generellt skrivna for att bolaget
objektivt ska kunna utvirdera faktorerna i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna och
jamfora faktorerna for flera motparter. Bolaget har foljaktligen inte faststillt den
relativa betydelsen av faktorerna 18 kap. 2 § fondforeskrifterna pa ett tillriackligt
tydligt och specifikt sétt.

3.2.3.3 Uppfoljning av motparter

Bolaget har upprittat ett antal dokument som kan liknas vid en uppf6ljning av
exekveringsmotparter for 2016. I dessa dokument har bolaget skrivit sarskilt om
handeln i det flexibla derivatet och handeln med motparten DSP. Solidar anger
dér att det saknas priskonkurrens och att bolaget inte har kunnat goéra en
provning av basta mojliga resultat av genomforda transaktioner, eftersom det
inte funnits alternativa motparter for utforande av order. Bolaget anger att det
dérfor har jamfort med andra typer av instrument och forvaltningstekniker. I
dokumentet anges att bolaget har forsokt ta in fler aktdrer som kan exekvera det
flexibla derivatet och stillt krav pa DSP om forbéttrade villkor. Men forst 1
januari 2018 dokumenterade bolaget de forfrdgningar till olika aktorer som
gjordes under 2016.
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Sedermera har ytterligare aktorer tillkommit som motpart vid bolagets handel i
det flexibla derivatet.

3.2.3.4 Finansinspektionens bedémning

Bolaget har for den granskade perioden (boérjan av ar 2016) svarligen kunnat
folja upp pa vilka grunder som motpartsutviarderingen har utforts och hur bista
mojliga resultat uppnas, da bolaget inte hade dokumenterat sina forfragningar till
olika aktorer om de kunde exekvera det flexibla derivatet och till vilket
transaktionspris. Samtidigt har bolaget haft en intressekonflikt att hantera med
tanke pa att motparten DSP under den granskade perioden hade nira forbindelser
med bolaget och sedan utgjorde en koncernintern motpart. Vidare har bolaget
haft en intressekonflikt att hantera nér det géller relevanta personer, eftersom
styrelseordforanden tillika storsta dgaren och en styrelseledamot i bolaget var
indirekta dgare 1 DSP och de sédledes kan ha haft ett intresse av att kopa tjanster
frén DSP.

Mot denna bakgrund finner Finansinspektionen att bolaget brister 1
uppfoljningen av de interna reglernas effektivitet nar det géller kvaliteten pa
utforandet av order hos motparterna, enligt kravet i 19 kap. 4 §
fondforeskrifterna.

3.3 Riskbedomning och riskhantering

Detta avsnitt aktualiserar bestimmelser om vilken sammanlagd hogsta
exponering i derivatinstrument en viardepappersfond far ha i sin forvaltning.
Reglerna ar viktiga for att sdkerstélla att en fond begrinsar sina risker och inte
utsitter andelsdgarna for hogre risker @n vad fonden fér ha i forvaltningen.
Finansinspektionen har granskat bolagets berdkning av sammanlagd exponering
som hanfor sig till derivatinstrument for fonderna Master Aggressiv, Master Flex
40, Master Flex 70 och Master Flex 100. Granskning har gjorts av berdkningar
utforda pa stickprovsvis utvalda datum under perioderna 31 mars 201627 mars
2017 och 819 augusti 2016. Finansinspektionen har tagit del av bolagets
berdkningsunderlag for ovanndmnda datum samt perioder och bolagets
riskrapporter for undersdkningsperioden.

Finansinspektionen noterar att Solidar tillimpar den sa kallade atagandemetoden
for berdkning av sammanlagd exponering som hinfor sig till derivatinstrument.
Bolaget ska da tilldmpa reglerna i 5 kap. 13 § LVF och 25 kap.
fondforeskrifterna. En berdkning enligt dtagandemetoden innebir enligt 5 kap.
13 § andra stycket LVF att en virdepappersfonds sammanlagda exponeringar
som hanfor sig till derivatinstrument inte far 6verskrida fondens vérde. Enligt
25 kap. 6 § fondforeskrifterna far de sammanlagda exponeringarna som hianfor
sig till derivatinstrument, nidr exponeringen berdknas med &tagandemetoden,
hogst uppgé till 100 procent av fondformoégenheten. Reglerna innebér att den
sammanlagda exponeringen som hinfor sig till derivatinstrument inte fér
overstiga 100 procent av fondformogenheten.
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Solidar har till stdd for sin berdkning av sammanlagd exponering som hinfor sig
till derivatinstrument dberopat CESR-riktlinjerna”. CESR-riktlinjerna ar
allménna riktlinjer fran den europeiska véardepapperstillsynskommittén
(Committee of European Securities Regulators, CESR) och kan 1 Sverige
anvindas som stod vid tolkningen av bland annat de delar av fondforeskrifterna
som motsvarar Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i dverlatbara viardepapper (fondforetag) (UCITS 4-direktivet) och
dartill horande genomforandedirektiv.® Finansinspektionen har i sin
undersokning funnit foljande tva brister 1 Solidars berdkning av sammanlagd
exponering som hanfor sig till derivatinstrument i fonderna:

1. Felrdkning av kursfordndringar for det flexibla derivatet,

2. Felrdkning av OMX-terminer.

3.3.1 Felrdkning av kursfordndringar for det flexibla derivatet

Enligt uppgifter i Solidars riskrapport per den 31 augusti 2016 uppdaterade
bolaget inte kursforandringar for det flexibla derivatet pé ett korrekt sétt under
perioden april-augusti 2016.

Finansinspektionens utredning visar att bristen ledde till att fonderna fick en
hogre sammanlagd exponering som hinfor sig till derivat dn vad bolaget hade
berdknat innan felrdkningen upptéicktes. Av bolagets inlimnade riskrapport och
berdkningar framgar att Master Aggressiv enbart med denna brist (och utan att
rdkna med dven den andra bristen som géller OMX-terminer) hade en
sammanlagd exponering som hinfor sig till derivatinstrument som 6versteg 100
procent av fondens vérde fran den 18 april till den 10 augusti 2016.

Solidar bekréftar den felrdkning som redovisas ovan. Men bolaget invinder att
kassabehallning kan avrdknas som en riskfri tillgang frdn den sammanlagda
exponeringen enligt dtagandemetoden och menar att Master Aggressiv dé inte
har 6verskridit den tilldtna grédnsen for sammanlagd exponering i
derivatinstrument. Till stod for detta dberopar bolaget bestimmelserna i box 4 1
CESR-riktlinjerna. Av box 4 foljer, ndgot forenklat, att man kan bortse frén den
exponering som ett derivatinstrument genererar om derivatet i kombination med
de medel som investeras i en riskfri tillgdng motsvarar en direktinvestering i den
underliggande tillgangen. Vidare krivs att derivatinstrumentet inte anses
innebdra ndgon dkad exponering eller havstangs- eller marknadsrisk.

Av bolagets inlimnade handlingar i drendet framgér att kassan under den
aktuella perioden bestod av medel pa bankkonton eller pa konto som sékerhet for
derivatpositioner och sékerstéllda obligationer. Bolaget anfor dven att de
sakerstdllda obligationerna garanteras av svenska staten.

* CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and
Counterparty Risk for UCITS CESR 10-788 (CESR-riktlinjerna).

? Se Finansinspektionens beslutspromemoria om dndrade fondforeskrifter m.m., daterad 2011-
06-28 (FI Dnr 10-5045), s. 7.
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Solidar siger vidare att om det dr Finansinspektionens fortsatta instillning att
Overtradelser av berdkningen enligt atagandemetoden har gjorts, sd kommer
bolaget i forsta hand att omgéende korrigera fondernas positioner sé att det inte
finns nagra dvertrddelser och i andra hand 6vervéga att 1imna in en ansdkan om
att dndra fondbestimmelserna och anvinda VaR-metoden.

3.3.2 Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen beddmer att de bestimmelser i CESR-riktlinjerna som
bolaget aberopar, som utgdngspunkt kan anvindas som stdd vid tolkningen av
reglerna om sammanlagd exponering i 5 kap. 13 § LVF och 25 kap.
fondforeskrifterna, men att de inte kan tillimpas pa det sétt som bolaget gor
géllande.

Av de uppgifter som bolaget har limnat framgar att bolagets kassabehallning
under aktuell period bestod av kassa (medel pa bankkonton eller pa konto som
sdkerheter for derivatpositioner), sdkerstillda obligationer och tillgdngar skapade
genom en kort position pa OMX-terminer och en lang position i OMXS30-aktier
(dvs. innehav av aktier som ingér i aktieindexet OMXS30). Till stod for att
avrikna kassan som riskfri tillgang har bolaget aberopat reglerna i box 4 1
CESR-riktlinjerna.

Det finns inte stod for att hdvda att bankmedel, sékerstédllda obligationer samt nu
aktuella OMX-terminer och OMXS30-aktier utgor en riskfri tillgang enligt
reglerna i LVF, ddribland reglerna om spridning och hantering av risker och
placeringsbegransningar 1 5 kap. LVF. Inte heller fondforeskrifterna innehaller
regler om att sddana tillgdngar utgor riskfria tillgéngar.

I punkt 15 till box 4 1 CESR-riktlinjerna anges att statsskuldvéxlar ar en riskfri
tillgdng, ddremot star det inte att bankmedel eller sékerstéllda obligationer utgor
en riskfri tillgang. I utkastet till konsultationen till CESR-riktlinjerna stod det att
kontanta medel skulle kunna godtas. Detta justerades emellertid i den slutliga
versionen sd att det i punkt 15 i CESR-riktlinjerna star att kontanta medel ska
vara investerade i riskfria tillgdngar. Det dr saledes tydligt att kassa i form av
likvida medel pé konto 1 kreditinstitut eller likvida medel som behdvs for
forvaltningen inte omfattas av bestimmelsen i punkt 15 i CESR-riktlinjerna. Det
saknas darfor dven stod i CESR-riktlinjerna att klassificera dessa tillgangar
sasom riskfria. Ddrmed far den kassabehallning som bolaget angett inte avriknas
som en riskfri tillgdng frdn den sammanlagda derivatexponeringen enligt
atagandemetoden. Solidars felrdkning innebar att kursforandringar i det flexibla
derivatet inte har uppdaterats pa ett korrekt sétt. Finansinspektionen bedémer att
detta har medfort att fondernas faktiska sammanlagda exponering som hénfor sig
till derivatinstrument var hogre 4n vad bolaget hade berdknat innan felrdkningen
upptécktes. Nar det géller fonden Master Aggressiv bedoms felrdkningen av
enbart kursfordndringarna ha medfort att fonden har 6verskridit begrdnsningen
om en sammanlagd exponering i derivatinstrument pa 100 procent av
fondformogenheten, vilket inte &r tillatet enligt 25 kap. 6 § fondforeskrifterna.
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Solidars uppgift om att svenska staten har garanterat de sékerstéllda
obligationerna &r felaktig. Svenska staten har inte garanterat de nu aktuella
obligationerna.

3.3.3 Felrikning av OMX-terminer

Solidar har i sin berdkning av sammanlagd exponering som hanfor sig till
derivatinstrument inkluderat OMX-terminen som en negativ post. I samma
berdkning har bolaget inkluderat det flexibla derivatet som en positiv post. Den
berdkning som bolaget har gjort innebér, som den stéllts upp, att OMX-terminen
har rdknats av som en negativ position mot det flexibla derivatet och darmed
reducerat exponeringen i detta derivat.

Solidar anfor att bolaget vid berdkning av sammanlagd exponering har tillampat
bestimmelserna om nettning och hedgning i box 3 och box 4 i CESR-
riktlinjerna.

Angaende tillimpningen av box 3 anfor Solidar f6ljande: Den aktuella strukturen
kan likstédllas med en swap. OMX-terminen byter avkastningen som fonden dger
1 sin portfolj (OMXS30-aktier) mot avkastningen i det flexibla derivatet (punkt a
1 box 3). Portf6ljens avkastning beror inte lingre pa avkastningen frén dessa
OMXS30-aktier (punkt b i box 3). Det finns enligt bolaget inga ytterligare
valbara sidrdrag jamfort med ett direkt innehav 1 den andra finansiella tillgdngen
(underliggande utlandska aktier, vilka dr samma tillgdngsslag som underliggande
svenska aktier) (punkt ¢ i box 3).

Angaende tillimpningen av box 4 anfor Solidar f6ljande: Sammanlagd
exponering kan berdknas med nettning av riskfria kassapositioner enligt
bestimmelserna 1 box 4 i CESR-riktlinjerna. Bolaget anfor att med riskfti
tillgdng kan, utover kassan, dven bolagets innehav i OMX-terminen och
OMXS30-aktierna likstillas, eftersom dessa tillgangar tillsammans kan betraktas
som att fonden har placerat medlen 1 en riskfti tillgdng.

Solidar framhaller att Finansinspektionen informerades om bolagets
berdkningsmetod med box 3 och box 4 i CESR-riktlinjerna i samband med
fondbestdmmelsernas godkdnnande.

I sitt yttrande anfor bolaget ocksa att punkt 33 b 1 CESR-riktlinjerna kan
tillampas.

3.3.4 Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen beddmer att de bestimmelser i CESR-riktlinjerna som
bolaget dberopar vid berdkningen av OMX-terminer som utgangspunkt kan
anvindas som stdd vid tolkningen av reglerna om sammanlagd exponering i 5
kap. 13 § LVF och 25 kap. fondforeskrifterna, men att bestimmelserna inte kan
tillampas pé det sétt som bolaget gor gillande.
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Av box 3 i CESR-riktlinjerna foljer att positionen i ett derivat kan minskas i den
utstrackning som positionen utgdr en swap mellan avkastningen av en tillgang i
fonden mot avkastningen i annan tillgdng. Angaende bolagets uppgifter i denna
del, konstaterar Finansinspektionen foljande: Av den aberopade bestimmelsen 1
CESR-riktlinjen framgar det att ett villkor for dess tilldmpning &r att swappen
helt eliminerar marknadsrisken i den tillgdng i fonden som swappen avser sa att
fondens avkastning inte blir beroende av avkastningen av denna fondtillgang.
Swappen far heller inte tillféra nagon risk utdver den risk som ett direkt 4gande i
den andra tillgdngen hade medfort. Transaktionerna i de olika derivaten har till
sin natur varit olika och inte synkroniserade. Finansinspektionen anser att en av
de viktigaste principerna for att inte underskatta uppenbara och vésentliga risker
ar att transaktionerna sker samtidigt. Att handeln i de tva instrumenten sker vid
olika tidpunkter okar risken for andelsdgarna. Att avrakna OMX-terminen som
en negativ position gor att denna risk inte syns. Det innebér emellertid inte en
tydlig reducering av risken i fonden, enligt 25 kap. 5 § tredje stycket
fondforeskrifterna. Dessutom leder en sadan avrékning till att exponeringen i
derivatinstrument underskattas, 1 strid med 25 kap. 5 § andra stycket
fondforeskrifterna. Det innebér att man vid berékningen av exponeringen i
derivat inte far bortse frin OMX-terminen med stod av bestimmelserna om
swappar i box 3 1 CESR-riktlinjerna.

Vid bolagets ansokan om fondbestimmelsernas godkdnnande, uppgav bolaget att
transaktionerna som innebdr att fonden byter avkastning mellan OMX-terminen
och det flexibla derivatet sker samtidigt. Finansinspektionen har efter
genomgang av transaktionerna funnit att de inte sker samtidigt, vilket medfor
Okade risker for fondandelsdgarna. Box 3 i CESR-riktlinjerna &r ddirmed inte
tillaimplig. Finansinspektionen anser inte att bolaget i fondbestimmelserna och
informationsbroschyren har lamnat korrekt information till fondandelsédgarna om
forvaltningsmodellen vad avser informationen att transaktionerna ska ske
samtidigt. Dessutom har 16ptiden mellan OMX-terminen och det flexibla
derivatet avvikit fran varandra, i strid med vad bolaget angav i samband med
fondbestimmelsernas godkédnnande. Det kan konstateras att OMX-terminen har
haft en 16ptid pd en (1) manad medan det flexibla derivatet har haft en 16ptid pa
tre (3) ménader. Mot bakgrund av ovanstédende anser Finansinspektionen att
bolagets transaktioner i fonderna leder till att ytterligare exponering genereras, i
strid med kravet i 25 kap. 5 § fjarde stycket fondforeskrifterna. De olika nivaerna
pa volymer i derivatinstrumenten over tid gor det svart att hiarleda vilken del av
avkastningen som byts ut. Finansinspektionen konstaterar att volymen for det
flexibla derivatet aldrig har motsvarat volymen i OMX-terminen vid de olika
granskningstillfallena. Det ar dirfor bara delar av derivatet som ridknas av. Nar
det géller OMX-terminen har bolaget inte visat att hela denna har anvénts for att
byta avkastningen mot det flexibla derivatet. Det dr inte klarlagt vid bolagets
omallokeringar att hela OMX-terminen anvénds som en del i en swap. Delar av
OMX-terminen kan mycket vél ibland ha anvénts for att fordndra allokeringen
av fondens exponering mot svenska aktier.
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Av box 4 1 CESR-riktlinjerna f6ljer, nagot forenklat, att man kan bortse frén den
exponering som ett derivatinstrument genererar om derivatet i kombination med
de medel som investeras i en riskfri tillgadng motsvarar en direktinvestering i en
underliggande tillgang. Finansinspektionen konstaterar att det framgér av
bestimmelsen att en forutsittning dr att fondens medel samtidigt investerats i en
riskfri tillgang.

De tillgdngar som det flexibla derivatet ska avridknas mot kan inte anses
motsvara riskfria tillgdngar. En kassa bestdende av en underliggande aktiekorg i
OMXS30-aktier och indexterminer pd aktiekorgen (OMX-terminen), som inte
utgdrs av viardepapper med kort 16ptid utgivna av svenska staten eller
motsvarande tillgangar, kan inte anses utgora en riskfri tillgdng. JAimfor
resonemanget ovan om punkt 15 i CESR-riktlinjerna. Det finns inte heller stod
for att sddana tillgangar skulle utgora en riskfti tillgdng enligt reglerna i LVF och
fondforeskrifterna. Om bolaget skulle rdkna av motsvarande position mot det
flexibla derivatet, skulle detta leda till att fondernas exponering mot derivat
skulle underskattas, vilket ar i strid med 25 kap. 5 § andra stycket sjdtte
meningen fondforskrifterna.

Av punkt 33 b i CESR-riktlinjerna f6ljer att en hedgning av aktierisken i en
aktieportfolj med en aktieindextermin (t.ex. en OMX-termin) dr mojlig om
sammanséttningen av aktieportfoljen ligger véldigt nédra det aktuella
aktiemarknadsindexets sammanséttning och korrelationen mellan avkastningen i
aktieportfoljen och aktiemarknadsindexet dr hog. En sddan hedgning innebér att
man vid en berdkning av fondens totala exponering fir bortse frén den
exponering som derivatet genererar. Exponeringen i derivat far alltsé tas upp till
ett varde av noll, men inte till ett negativt virde. OMX-terminen innebér en
hedgning i relation till innehavet av OMXS30-aktierna. I enlighet med nu aktuell
bestammelse ska den derivatexponering som terminen genererar da berdknas till
noll och inte till ett negativt virde.

Eftersom box 3 och box 4 i CESR-riktlinjerna inte kan tillimpas borde
positionen i OMX-terminen inte ha beréknats till ett negativt viarde. Vid en
tillimpning av punkt 33 b i CESR-riktlinjerna, borde positionen i OMX-
terminen ha berédknats till noll och inte till ett negativt virde. Finansinspektionen
finner att denna felrdkning av OMX-terminerna har medfort att den
sammanlagda exponeringen som hinfor sig till derivatinstrument for Master
Aggressiv och Master Flex 100 har 6verstigit 100 procent av fondernas
respektive varde under undersokningsperioden. Master Aggressiv har vid
samtliga granskade tillfdllen haft en for hog sammanlagd exponering som hanfor
sig till derivatinstrument och Master Flex 100 har vid flera tillfdllen haft en for
hog sammanlagd exponering, vilket &r otillatet enligt 25 kap. 6 §
fondforeskrifterna.

3.3.5 Samlade konsekvenser av felrdkningarna

Med hénsyn tagen till vad som angetts ovan finner Finansinspektionen att
Solidars berdkning av sammanlagd exponering i derivatinstrument enligt
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atagandemetoden dr felaktig, vilken fétt till foljd att bolaget har underskattat
exponeringen i derivatinstrument for samtliga fyra fonder. Detta beror pé
felrdkningen av kursfordndringar och att OMX-terminen har tagits upp till ett
negativt virde. Vad géller fonderna Master Aggressiv och Master Flex 100,
bedoms den sammanlagda exponeringen i derivatinstrument ha dverstigit

100 procent av fondférmogenheten och fonderna bedoms ha asidosatt regeln 1 5
kap. 13 § andra stycket LVF.

Finansinspektionen finner att Solidars brister i1 berdkningen av sammanlagd
exponering enligt &tagandemetoden inte endast har varit tillfdlliga. Felrdkningen
av kursfordandringar gjordes under en period som var langre &n tre manader.
Felrdkningen av OMX-terminer gjordes for samtliga granskade transaktioner
som bolaget genomforde under ett ars tid. Finansinspektionen bedomer att
bolaget inte har uppfyllt kraven i 8 kap. 6 § fondforeskrifterna om
riskbedomning och riskhantering. Solidar har brustit nir det giller att vid varje
tidpunkt bedoma och hantera de risker som varje virdepappersfond som bolaget
forvaltar dr eller kan komma att bli exponerad mot. Bolaget har ocksé brustit nar
det géller att sdkerstilla att placeringsbestimmelserna for fonden foljer LVF och
andra forfattningar samt fondbestimmelserna.

Solidar bedéms inte ha infort den teknik samt de verktyg och rutiner som krévs
for att klara av detta. Bolaget har inte sdkerstillt att fondens riskniva och
sammansittning varit forenlig med riskbegransningssystemet
(dtagandemetoden)®, enligt 8 kap. 7 § 1 och 5 fondfSreskrifterna. Bolaget har
heller inte korrekt berdknat riskerna med de berdkningsmetoder som bolaget har
tillimpat.

3.4 Intern styrning och kontroll

Ett fondbolag ska, enligt 2 kap. 17 § LVF, ha sunda rutiner for intern kontroll.
En god intern styrning och kontroll &r en forutsattning for att kunna driva
fondverksamheten i enlighet med gédllande regelverk. Intern styrning och kontroll
ar ett samlingsbegrepp. Det omfattar bland annat de kontrollfunktioner som ska
finnas 1 ett fondbolag for riskhantering, regelefterlevnad och internrevision och
som ska gora en oberoende granskning.

Av Finansinspektionens utredning och av vad som har redogjorts for ovan,
framgér att bolaget har haft bristfalliga rutiner och kontroller vad géller
riskbedomning och riskhantering av fonderna. Bolaget har dven haft bristfélliga
rutiner och vidtagit otillrdckliga atgérder for att uppné bésta mdjliga resultat och
hantering av intressekonflikter. De rutiner som bolaget har tillimpat har inte gett
fondandelsdgarna nddvéndigt skydd mot risken att drabbas av forluster och
omotiverade kostnader.

* Riskbegriinsningssystem enligt 1 kap. 9 § 26 fondforeskrifterna i lydelse FFFS 2016:26: “Ett
dokumenterat system av ldmpliga interna placeringsbegransningar for en virdepappersfond som ar utformat
for att hantera samtliga risker av vésentlig betydelse for fonden och for att sdkerstélla att forvaltningen av
fonden sker i enlighet med lag [t.ex. LVF] och andra forfattningar samt fondbestammelserna for fonden.”
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Funktionen for riskhantering, med stod av funktioner i den 16pande
verksamheten (verkstillande direktdren och ansvarig forvaltare), och funktionen
for regelefterlevnad har berdknat sammanlagd exponering i derivatinstrument i
fonderna pa ett felaktigt sétt. Felrdkningarna har inneburit att bolaget inte vid
varje tidpunkt har kunnat kontrollera och bedoma risken samt att bolaget i sin
forvaltning av fonderna har riskerat att bryta mot tilldmpliga bestimmelser om
sammanlagd exponering som hinfor sig till derivatinstrument. Det framgar av
utredningen att bristerna i berdkningen inte endast varit tillfalliga. Av granskade
riskrapporter fran funktionen for riskhantering framgar att rapporterna inte har
innehallit ndgra uppgifter om att brister har funnits i berdkningen av OMX-
terminerna till styrelsen.

Solidar har under utredningens géng lamnat olika uppgifter om hur bolaget
berdknar sammanlagd exponering och flera gdnger kommit med nya forklaringar
av olika berdkningar.

Bolaget medger att det har funnits identifierade fel och brister vad géller vissa
limitkontroller (hér avses felrdkningen av kursférdndringarna som redogors for
under avsnitt 3.3.1). Bolaget vidhiller att berdkningen av sammanlagd
exponering som hanfor sig till derivatinstrument i dvrigt har varit korrekt.
Bolaget medger att det finns forbattringspotential nér det géller dokumentation
av intressekonflikter och framfor allt hur dessa har beskrivits.

Angaende Solidars system for riskhantering hdvdar bolaget att vidtagna atgérder
och kontroller for riskhantering dr bdde adekvata och tillrackliga. Bolaget anfor
att forvaltningen ansvarar for att hantera fondernas innehav sa att de foljer
placeringsbestammelser och riskbegriansningar. Funktionen for riskkontroll
miéter dagligen sammanlagd exponering och total exponering. Limitkontroller
utfors bade fore och efter handel genom att limitbegransningar finns inlagda i
forvaltningens handelssystem och en manuell kontroll utférs om det bedéms
nddviandigt. Vidare genomfors kontroll efter handel i handelssystemet och
portfoljsystemet. Sammanstéllning och berdkning av positioner och limiter har
uppdragits at en extern part. Bolaget uppger att hantering sker genom flera olika
kontrollpunkter och genom att iaktta dualitet for att sdkerstdlla att fondernas
placeringar ar forenliga med fondernas riskprofiler.

Finansinspektionens bedomning

Funktionen for riskhantering har inte infort ldmpliga interna regler och rutiner
for riskhantering. Funktionen har inte heller sdkerstillt att riskbegransnings-
systemet f0ljs for fonderna. Funktionen for riskhantering har darfor inte uppfyllt
kraven i1 7 kap. 17 § forsta stycket 1 och 2 fondforeskrifterna. Enligt
Finansinspektionen borde en vil fungerande riskhanteringsfunktion ha infort
rutiner for berdkning av sammanlagda exponeringar som hanfor sig till
derivatinstrument som uppfyller lagstadgade krav i1 5 kap. 13 § andra stycket
LVF. Riskhanteringsfunktionen borde dven ha upptickt bristerna i berdkningen
av sammanlagd exponering av OMX-terminerna eller fatt rapport om bristerna
fran funktioner 1 den I6pande verksamheten och rapporterat detta till styrelsen
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for vidare dtgérder. Finansinspektionen finner att bolaget inte har visat att
systemet for riskhantering uppfyller kraven i 5 kap. 2 § LVF, enligt 7 kap. 16 §
fjarde stycket fondforeskrifterna. Bolaget har inte heller haft en effektiv funktion
for riskhantering enligt 7 kap. 16 § forsta stycket fondforeskrifterna. Ytterst
ligger ansvaret for detta hos bolagets styrelse.

Styrelsen och den verkstéllande direktoren tycks inte ha uppmérksammat
bristerna i bolagets rutiner for riskberékning, som utfors av funktioner i den
l6pande verksamheten. Inte heller verkar de ha uppmirksammat de bristande
kontroller som funktionen for riskhantering har gjort. Styrelsen tycks inte heller
ha uppmirksammat brister i bolagets atgirder och avrapportering av utférda
kontroller av dtgdrder for att uppna béasta mojliga resultat. Finansinspektionen
noterar att fragor om dtgéirder for att uppna basta mojliga resultat forst
avrapporterades till styrelsen efter det att handeln med det flexibla derivatet hade
paborjats.

Solidar beddms inte ha agerat pa ett sitt som innebér att omotiverade kostnader
inte har uppstatt for andelsdgarna, enligt 16 kap. 1 § fjarde stycket fondfore-
skrifterna. Detta har bland annat berott pa att bolaget har saknat interna rutiner
for berdkning av risker. Den totala kostnaden inrdknat for det flexibla derivatet
(med clearing inrdknat) har uppgatt till cirka 40 miljoner kronor, att jimforas
med den alternativa forvaltningsstrategin som hade kostat cirka 7 miljoner
kronor. Det innebér att handeln med det flexibla derivatet har belastat
fondandelsdgarna med extra kostnader pa cirka 33 miljoner kronor, jamfort med
de kostnader som den alternativa forvaltningsstrategin hade medfort for samma
exponering. Samtidigt har bolaget en intressekonflikt att hantera med tanke pa att
bolaget har haft ett intresse av att kopa tjénster fran DSP, som varit ett
nérstdende bolag respektive en koncernintern motpart.

Solidar bedéms inte ha agerat med hog grad av aktsamhet nir det har valt och
16pande Overvakat placeringar av fondmedel, enligt 16 kap. 2 och 3 §§
fondforeskrifterna. Kostnadsberdkningen for den alternativa forvaltningsstrategin
ar felaktig och utvirderingen av transaktionskostnader dr missvisande. Bolaget
beddms inte ha sdkerstéllt att fondfoérvaltningen har skett i enlighet med lag och
andra forfattningar och att bolaget har handlat uteslutande i andelsidgarnas
gemensamma intresse enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF.

Med hénsyn tagen till vad som angetts ovan, finner Finansinspektionen att
Solidar inte har haft kontroll 6ver riskerna i fonderna pé det sétt som kriavs och
att bolaget har haft otillrackliga rutiner for riskhantering. Det dr darfor
Finansinspektionens bedomning att bolaget inte har haft sunda rutiner for intern
kontroll enligt 2 kap. 17 § forsta stycket 2 LVF.

Vidare bedomer Finansinspektionen att styrelsen inte heller har sett till att
bolaget haft tillrackliga rutiner for att identifiera, hantera och dokumentera de
intressekonflikter som har forekommit i verksamheten. De intressekonflikter
som har berorts ovan dr av central betydelse for fondverksamheten och beror
fondbolagets mojligheter att 1 praktiken driva verksamheten pa ett sitt som
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tillgodoser fondandelségarnas gemensamma intresse. Mot bakgrund av bristerna
i bolagets interna styrning och kontroll, och genom att bolaget inte har hanterat
intressekonflikterna, bedoms andra intressen ha paverkat forvaltningen.
Finansinspektionen finner att bolaget inte har haft en organisation som minskar
risken for intressekonflikter som kan paverka fondandelsédgares eller andra
kunders intressen negativt, eller s att allminhetens fortroende for marknaden
upprétthills.

4 Overviganden om ingripande
4.1 Tillimpliga bestimmelser

Den 1 november 2016 tridde lagéndringar i kraft som gjorde att bestimmelserna
1 12 kap. LVF fick en ny lydelse (se lagen [2016:892] om dndring i lagen
[2004:46] om virdepappersfonder). Ytterligare d&ndringar av LVF har gjorts
dérefter som tradde i kraft den 1 augusti 2017 (se lagen [2017:645] om &ndring i
lagen [2004:46] om virdepappersfonder).

Lagindringarna 2016 innebar bland annat att det som tidigare kallades
straffavgift nu i stillet bendmns sanktionsavgift och att Finansinspektionen far
besluta om betydligt hogre avgifter én vad som tidigare var mojligt. Vidare ska
vid berdkning av vad som utgdr den hogsta mdjliga sanktionsavgiften baserad pé
omsittningen, berdkningen i forekommande fall ske p& koncernniva. Enligt
Overgangsbestimmelserna till de nya lagreglerna ska dldre foreskrifter gilla for
overtradelser som har intréffat fore ikrafttrddandet (se punkt 3 i
overgéngsbestimmelserna till lagen [2016:892]). De nya reglerna innebér dock
ingen skillnad for avgiftens storlek i detta drendet, enligt vad som utvecklas
nedan. Finansinspektionen kallar avgiften sanktionsavgift dven nér det géller
overtradelser som intrdffade innan lagdndringarna trddde i kraft.

De 6vertriadelser av regelverket som Finansinspektionen har konstaterat hos
Solidar pabdrjades innan de nya reglerna om ingripande tradde i kraft, men
pagick under en tid efter ikrafttrddandet den 1 november 2016.

I det foljande redogdr Finansinspektionen for den nu gillande lydelsen av
relevanta bestimmelser i LVF. I forekommande fall anges 1 vilka avseenden
bestimmelserna tidigare, dvs. fore den 1 november 2016 respektive den

1 augusti 2017, hade ett annat innehall.

Enligt 12 kap. 1 § LVF ska Finansinspektionen ingripa om ett fondbolag har
asidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra forfattningar som reglerar
bolagets verksamhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna
instruktioner som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets
verksamhet. Finansinspektionen ska dé utfirda ett foreldggande att inom viss tid
begrinsa eller minska riskerna i verksamheten 1 ndgot avseende eller vidta nagon
annan atgdrd for att komma tillrdtta med situationen, meddela ett forbud att
verkstilla beslut eller genom att géra en anmirkning. Om ett fondbolags
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overtradelse dr allvarlig, ska bolagets tillstdnd aterkallas eller, om det &r
tillrackligt, varning meddelas.

Av 12 kap. 2 § forsta stycket LVF framgar att vid valet av sanktion ska
Finansinspektionen ta hinsyn till hur allvarlig 6vertrddelsen dr och hur linge den
har pagatt. Sarskild hinsyn ska tas till 6vertrddelsens art, skador som uppstétt
och graden av ansvar.

Av 12 kap. 7 § forsta stycket LVF framgar att om ett fondbolag har meddelats
beslut om anmérkning eller varning far Finansinspektionen besluta att
fondbolaget ska betala en sanktionsavgift.

Av 12 kap. 8 § forsta stycket LVF framgar att sanktionsavgiften ska faststillas
till hogst det hogsta av

1. ett belopp som per den 17 september 2014 1 kronor motsvarade fem
miljoner euro,

2. tio procent av bolagets omséttning eller, 1 forekommande fall,
motsvarande omsittning pa koncernniva narmast foregaende
rakenskapsér, eller

3. tva ganger den vinst som bolaget gjort till f6ljd av regelovertradelsen, om
beloppet gar att faststélla.

Fram till den 1 augusti 2017 foreskrevs i 12 kap. 8 § andra stycket LVF att
sanktionsavgiften inte fick bestdmmas till ett ldgre belopp &dn 5 000 kronor.
Avgiften fick dock inte dverstiga tio procent av fondbolagets omséttning under
ndrmast foregdende rakenskapsar.

Av 12 kap. 9 § LVF framgar att nir sanktionsavgiftens storlek faststills, ska
sdrskild hinsyn tas till sddana omsténdigheter som anges i 2 och 2 a §§ samt till
fondbolagets finansiella stdllning och, om det gar att faststélla, den vinst som
fondbolaget har erhallit till f6ljd av regelovertradelsen eller de kostnader som
undvikits. Enligt bestimmelsens lydelse fore den 1 november 2016 skulle, nér
sanktionsavgiftens storlek beslutas, sdrskild hdnsyn tas till hur allvarlig den
Overtriddelse dr som har lett till anméarkningen eller varningen och hur lénge
overtradelsen har pagatt.

4.2 Bedomning av overtrddelserna och val av ingripande

Finansinspektionens undersokning visar att Solidar har brutit mot reglerna om
intressekonflikter. Darutdver har bolaget inte iakttagit skyldigheten att alltid
agera i andelsdgarnas gemensamma intresse och att motverka att det for
andelsdgarna uppstar omotiverade kostnader. Bolaget har d4ven brutit mot
reglerna om bésta mojliga resultat. Vidare har bolaget asidosatt reglerna om
riskbeddmning och riskhantering samt intern styrning och kontroll i LVF och
fondforeskrifterna. Overtridelserna har pagatt en viss tid och bristerna 4r sidana
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att det finns skal att ingripa mot bolaget. Nagon anledning for
Finansinspektionen att avsté fran att ingripa med hénsyn till att 6vertradelserna
har varit ringa eller ursdktliga finns inte.

De regler som Solidar har brutit mot tillhor de mest centrala regler som ett
fondbolag dr skyldigt att folja. Reglerna dr grundldggande for att upprétthélla
skyddet for fondandelsidgarna och fortroendet for marknaden. God intern
styrning och kontroll 4r en forutséttning for att kunna driva fondverksamheten i
enlighet med géllande regelverk och for att kunna bedéma och hantera risken 1
fonderna. Bestimmelser som behandlar placering av fondmedel 1 olika tillgangar
ar centrala for fondlagstiftningen. Bolagets bristande hantering av intresse-
konflikter 1 verksamheten har inneburit att ledamoter 1 bolaget kan ha satt sina
egna intressen framfor andelsigarnas. De rutiner som Solidar har tillimpat har
inte gett fondandelsdgarna nddvéndigt skydd mot att drabbas av forluster pa
grund av bristande atgdrder och bristande dokumentation. Bolaget har under
utredningens gang kommit in med olika uppgifter om hur bolaget beréknar
sammanlagd exponering och kostnader for det flexibla derivatet, jimfort med
kostnaderna for andra forvaltningsstrategier. Redan den omstédndigheten att
bolaget vid upprepade tillfdllen har lamnat nya forklaringar till sina berdkningar,
visar tydligt pa effekten av bolagets bristande rutiner.

Bristerna bedoms ha pagétt under en viss tid och har inte endast varit tillfalliga.
Bristerna i berdkningen av sammanlagd exponering har pagéatt enligt foljande.
Felrdkningarna av kursforandringar har pagatt under en period lingre an tre
ménader. Felrdkningen av OMX-terminernas exponering har pagatt under
granskade tillfdllen under ett ars tid och har enligt bolagets uppgifter inte
atgirdats. Bristerna i rutiner och atgirder for att uppna bésta mdjliga resultat och
hantera intressekonflikter har pagétt under ett och ett halvt ars tid.

Finansinspektionen beddmer sammantaget att overtradelserna dr sa allvarliga att
det finns skal att Gvervéga en éterkallelse av Solidars tillstdnd att driva
fondverksamhet. Som ett alternativ till aterkallelse kan Finansinspektionen i
stillet meddela en varning, om det ar tillrackligt. Omstindigheter som beaktas
vid en sddan provning dr bland annat att det inte kan befaras att fondbolaget
kommer att upprepa dvertradelsen och att prognosen for fondbolaget dirmed é&r
god.

Solidar anfor att bolaget har vidtagit vissa atgéarder och planerar att vidta
ytterligare atgérder for att komma till ratta med bristerna. Nar det géller bristerna
1 hanteringen av intressekonflikter uppger bolaget att man har sett dver och
fortydligat sina interna regler och sin dokumentation. Handeln med DSP har
upphort i och med att det bolaget har avvecklat sin verksamhet. Vad géller
Solidars interna styrning och kontroll séger bolaget att man har genomfort
andringar i bolagets styrelse och ledning. Nér det géller Solidars rutiner for
riskbedomning och riskhantering séger bolaget att det bland annat har forbattrat
systemstddet, utbildat férvaltningsorganisationen och infort begransningar av
forvaltningsmandat. Vad géller brister i rutinerna for basta mojliga resultat anfor
bolaget att det har genomfort en sérskild utviardering av handeln med nérstaende
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bolag, att ytterligare fem motparter har ansdkt om och blivit medlemmar pa en
annan marknad for det flexibla derivatet, samt att bolagets rutiner och metoder
har forbattrats.

Nir det géller felrdkningen av OMX-terminernas exponering har Solidar inte
anfOrt att nagra atgirder har vidtagits, men bolaget har redogjort for vilka
atgdrder som man planerar att vidta om Finansinspektionen beddmer att det finns
brister. Bolaget uppger att det i forsta hand omgéende kommer att korrigera
fondernas positioner sa att det inte ska finnas nagra overtradelser. Bolaget
uppger vidare att det i andra hand kommer att dvervéga att [dimna in en ansdkan
om &ndring av fondbestdmmelserna och vald riskmétningsmetod.

Finansinspektionen utgér fran att bolaget vidtar de réttelser av berdkningarna
som dr nddvandiga och som framgar av detta beslut samt att det framover
tillampar detta. Nir det giller en eventuell dndring av fondbestimmelserna och
val av riskbeddmningsmetod gor Finansinspektionen foljande bedomning. Det
ankommer pa bolaget att vid varje tidpunkt agera i andelsdgarnas gemensamma
intresse och vélja den forvaltningsstrategi som bist fyller det syftet. I det ligger
bland annat att andelsdgarna inte ska paforas hogre kostnader d4n nddviandigt for
att fonden ska na en viss exponering. Utifran bolagets besked om kommande
atgirder har Finansinspektionen inte skél att tro annat @n att bolaget, med
beaktande av vad som ségs i detta beslut, framover kommer att se 6ver sina
kostnadsberdkningar och vilja en forvaltningsstrategi som ligger i linje med
andelsdgarnas gemensamma intresse. Mot bakgrund av detta bedomer
Finansinspektionen att det &r tillrickligt att ingripandet stannar vid en varning.

Med hénsyn till 6vertradelsernas art och omfattning ska varningen férenas med
en sanktionsavgift. Enligt Solidars senast faststéllda &rsredovisning for 2016 (1
januari—31 december 2016) var bolagets nettoomséttning cirka 425 miljoner
kronor. Enligt koncernens senast faststéllda arsredovisning for 2016 var
koncernens drsomséttning cirka 513 miljoner kronor. Med beaktande av detta
kan den maximala sanktionsavgiften som bolaget kan bli skyldigt att betala
berdknad enligt reglerna som géllde fére den 1 november 2016 uppgé till 42,5
miljoner kronor (tio procent av omséttningen i bolaget). Berdknad enligt de
regler som géller fran och med den 1 november 2016 uppgér den maximala
avgiften till 51,3 miljoner kronor (tio procent av koncernens omséttning).

Sanktionsavgiften ska ses om en gradering av dvertradelserna. Vid bedomningen
av avgiftens storlek tar Finansinspektionen bland annat hénsyn till att
overtradelserna géller centrala regler som ett fondbolag &r skyldigt att folja och
som dr grundlidggande for att uppritthalla skyddet for fondandelsidgarna och
fortroendet for marknaden. Med hénsyn till hur allvarliga 6vertradelserna ér
anser Finansinspektionen att en sanktionsavgift pa 25 miljoner kronor skulle vara
motiverad utifran de dldre bestimmelserna och 30 miljoner kronor utifran de nu
gillande bestimmelserna. Med hédnsyn till de konsekvenser som sa hoga avgifter
skulle f& for Solidars ekonomiska forhéllanden finner dock Finansinspektionen
skél att 1ata avgiften stanna pa tio miljoner kronor. Avgiften dr dirmed inte s&
stor att bolagets finansiella stdllning och forméga att fullgdra kapitalkravet under
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pagiende verksamhet i 2 kap. 8 § LVF #ventyras. Overtridelserna har till
overviagande del skett fore den 1 november 2016. Det saknas dock med hénsyn
till den begransning som anges ovan skal att vid bestimmande av
sanktionsavgiften beakta i vilken man dvertradelserna skett fore och efter
regeldandringen den 1 november 2016.

Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen efter att
beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg

Styrelseordforande
Maria Bach Harrén
Jurist

Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik Osterberg,
ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Marianne Eliasson, Astri Muren, Mats
Walberg och Erik Thedéen, generaldirektor) efter foredragning av juristen Maria
Bach Harrén. I den slutliga handldggningen har ocksé chefsjuristen Charlotte
Rydin, omradeschefen Malin Omberg, avdelningschefen Agneta Blomquist och
finansinspektoren Joakim Henning deltagit.

Bilagor
Bilaga 1 — Hur man 6verklagar
Bilaga 2 — Tilldmpliga bestimmelser

Kopia: Solidars verkstéllande direktor.
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Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stall 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka eller 1dmna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange f6ljande 1 dverklagandet:

Namn och adress

Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

Varfor ni anser att beslutet ar felaktigt

Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska édndras.

Kom ihag att underteckna skrivelsen.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frin
den dag ni fatt ta del av beslutet.

Finansinspektionen skickar overklagandet vidare till Forvaltningsratten i
Stockholm, om det kommit in i tid och Finansinspektionen inte sjdlv dndrar
beslutet pa det sitt som ni begért.
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Tillampliga bestimmelser

I drendet aktualiseras regler i:
- lagen (2004:46) om virdepappersfonder (LVF),
- Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om viardepappersfonder
(fondforeskrifterna).

Intressekonflikter

Regler om intressekonflikter finns huvudsakligen i 2 kap. LVF och 15 kap.
fondforeskrifterna.

I 2 kap. 17 § andra stycket LVF anges att fondbolaget ska sirskilt bland annat
ha en organisation som minskar risken for intressekonflikter som kan paverka
fondandelségares eller andra kunders intressen negativt.

12 kap. 17 f § andra stycket LVF (2 kap. 17 e § 1 lydelse lag [2016:892]) anges
att fondbolaget ska vidta alla rimliga atgirder for att forhindra att
fondandelsigares intressen paverkas negativt av intressekonflikter.

I 15 kap. fondforeskrifterna finns regler om kriterier for identifiering av
intressekonflikter och regler om hantering av dessa intressekonflikter. Vilka
personer som utgdr relevanta personer framgar av 1 kap. 9 § 26
fondforeskrifterna (1 kap. 9 § 25 1 lydelse FFFS 2016:26). Regler om néra
forbindelser och dgarkontroll framgar av 1 kap. 2 § LVF.

Enligt 15 kap. 2 § fondforeskrifterna ska bolaget ha interna regler dir det
framgar hur bolaget hanterar intressekonflikter. Bolaget ingér i en
foretagsgrupp och de interna reglerna ska da ta hiansyn till omstédndigheter som,
till f61jd av gruppens struktur eller verksamheten i andra foretag i gruppen, kan
ge upphov till en intressekonflikt.

Enligt 15 kap. 3 § 1 fondf6reskrifterna ska bolaget i de interna reglerna for
intressekonflikter identifiera de omstiandigheter som utgor eller kan ge upphov
till en intressekonflikt som medfor en visentlig risk for att fondandelsidgares
eller andra kunders intressen paverkas negativt med hénsyn till
fondverksamheten. I de interna reglerna ska dven anges vilka rutiner som ska
tillampas och vilka atgédrder som ska vidtas for att hantera konflikterna, enligt
15 kap. 3 § 2 fondforeskrifterna.

I 15 kap. 4 § fondforeskrifterna finns kriterier for identifiering av
intressekonflikter. For att kunna identifiera de intressekonflikter som uppstar i
fondverksamheten ska fondbolaget &tminstone ta hansyn till om bolaget, en
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relevant person eller en person som genom sadan dgarkontroll som avses i 1
kap. 2 § LVF ér direkt eller indirekt knuten till bolaget bland annat:

- sannolikt kan erhalla en ekonomisk vinst eller undvika en ekonomisk
forlust pé bekostnad av viardepappersfonden (15 kap. 4 § 1
fondforeskrifterna), eller

- har ett annat intresse dn andelsidgarna, av verksamhetens resultat eller
en portfoljtransaktion som genomfors for fondens rakning, eller en
order som genomfors for en annan kunds rakning (15 kap. 4 § 2
fondforeskrifterna).

Enligt 15 kap. 5 § 1 fondforeskrifterna ska ett fondbolag nar det identifierar
intressekonflikter ta hdnsyn till bolagets, foretagsgruppens och kundernas
intressen samt bolagets skyldigheter gentemot vardepappersfonden.

Enligt 15 kap. 6 § fondforeskrifterna ska ett fondbolag ha rutiner och
genomfora atgirder som sikerstiller att de relevanta personer som deltar i olika
affiarsverksamheter och som berors av intressekonflikter, driver verksamheten
pa ett ldmpligt och oberoende sétt med hinsyn till bolagets storlekt och
verksamhet, till den foretagsgrupp som de tillhor och till hur pataglig risken ar
for att fondandelsdgares eller andra kunders intressen ska paverkas negativt.

Enligt 15 kap. 7 § fondforeskrifterna ska styrelsen eller den verkstillande
direktéren omgéaende informeras, om inte bolagets organisation eller
administrativa dtgirder och rutiner forhindrar att fondandelsédgares intressen
paverkas negativt av en intressekonflikt. Styrelsen eller den verkstillande
direktoren ska da fatta de beslut som dr nddvandiga for att komma till rdtta med
situationen. Bolaget ska informera investerarna om sadana situationer och
motivera sitt beslut. Informationen ska ldimnas pa ett varaktigt medium.

Fondregelverket uppstiller vidare krav pa dokumentation och regelbunden
uppdatering av uppgifter om det foreligger intressekonflikter. Enligt 15 kap.

8 § fondforeskrifterna ska bolaget dokumentera och regelbundet uppdatera
uppgifter om fondverksamheten, om det uppstar intressekonflikter som innebér
en visentlig risk for att kunders intressen paverkas negativt.

Forvaltningen av en virdepappersfond

I 4 kap. 2 § tredje stycket LVF anges att fondbolaget vid forvaltningen av en
vardepappersfond ska handla uteslutande i fondandelsédgarnas gemensamma
intresse.

Uppforanderegler - Handla i fondandelsigares intressen
Enligt 16 kap. 1 § fjarde stycket fondforeskrifterna ska bolaget agera pa ett sitt
som innebdir att omotiverade kostnader inte uppstar for andelségarna.

Biista mojliga resultat

I 18-19 kap. fondforeskrifterna finns bestimmelser om bésta mojliga resultat
vid placering av order.

Enligt 19 kap. 2 § fondforeskrifterna ska bolaget vidta alla rimliga atgiarder for
att uppnd bésta mojliga resultat vid placering av order for bolagets fonder med
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beaktande av de faktorer som anges i 18 kap. 2 § forsta stycket 1-7
fondforeskrifterna, diribland faktorn kostnad (p. 2). Den relativa betydelsen av
dessa faktorer ska faststillas utifrdn de kriterier som anges i 18 kap. 2 § andra
stycket fondforeskrifterna:
1. mal, placeringsinriktning och riskprofil f6r fonden,
2. transaktionens beskaffenhet,
3. utmirkande egenskaper for de finansiella instrument som ingér i
portfdljtransaktionen, och
4. utmidrkande egenskaper for de handelsplatser dér portfoljtransaktionen
kan utforas.

Riskbedomning och riskhantering

Regler om riskhantering och derivatinstrument finns 1 5 kap. LVF och 8 kap.
fondforeskrifterna. Regler om berdkning av sammanlagda exponeringar finns i
25 kap. fondforeskrifterna.

I 5 kap. 2 § forsta stycket forsta meningen LVF anges att ett fondbolag ska ha
ett system for riskhantering som gor det mojligt for fondbolaget att vid varje
tidpunkt kontrollera och bedoma den risk som dr knuten till de positioner som
tas i en viardepappersfond och hur positionerna paverkar fondens riskprofil.

Enligt 8 kap. 6 § fondforeskrifterna ska ett fondbolag vid varje tidpunkt
beddma och hantera de risker som varje viardepappersfond som fondbolaget
forvaltar ar eller kan komma att bli exponerad mot (p. 1), och sékerstilla att
placeringsbegrdansningarna for fonden foljs enligt lag och andra forfattningar
samt fondbestimmelserna (p. 2).

For att uppfylla kraven i p. 1-2 ovan, ska bolaget for varje virdepappersfond
som det forvaltar bland annat inféra sddana tekniker, verktyg, rutiner m.m. for
riskbedomning som krévs i syfte att korrekt bedoma de risker som &r knutna till
tagna positioner och hur dessa paverkar fondens riskprofil utifran vilgrundade
och tillforlitliga uppgifter, samt se till att detta dokumenteras pa ett lampligt
sdtt. Bolaget ska dven sdkerstilla att fondens nuvarande riskniva och
sammansattning ar forenlig med riskbegransningssystemet. Detta foljer av 8
kap. 7 § 1 och 5 fondforeskrifterna.

I 5 kap. 13 § andra stycket LVF anges att en viardepappersfonds sammanlagda
exponeringar som hdnfor sig till derivatinstrument inte fir 6verskrida fondens
virde.

Enligt 25 kap. 5 § andra stycket sjdtte meningen fondforeskrifterna far en
berdkning enligt underliggande exponerat virde inte leda till att exponeringen
mot derivatinstrument underskattas.

Enligt 25 kap. 5 § tredje stycket fondforeskrifterna far bolaget vid berdkning av
de sammanlagda exponeringarna ta hiansyn till nettning och hedgning, om detta
inte leder till att bolaget bortser fran uppenbara och vésentliga risker och att
detta resulterar i en tydlig riskexponering i fonden.
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Enligt 25 kap. 5 § fjarde stycket fondforeskrifterna, om en vardepappersfond
anvénder derivatinstrument som inte leder till att ytterligare exponering
genereras, dr det inte nddvéndigt att inkludera den underliggande exponeringen
i berdkningen av fondens sammanlagda exponeringar.

Enligt 25 kap. 6 § fondforeskrifterna fir de sammanlagda exponeringarna, nér
exponeringen berdknas med hjilp av atagandemetoden, hdgst uppga till 100
procent av fondformdgenheten.

Intern styrning och kontroll

Regler om krav pd organisation av verksamheten finns i 2 kap. 17-17e §§ och
7 kap. fondforeskrifterna. Regler om krav pa vederborlig aktsamhet finns i 16
kap. 2-3 §§ fondforeskrifterna.

12 kap. 17 § forsta stycket 2 LVF anges att ett fondbolag ska ha sunda rutiner
for intern kontroll. Den ndrmare inneborden av sunda rutiner finns i
fondforeskrifterna.

I 2 kap. 17 § andra stycket LVF anges att fondbolaget sirskilt ska, bland annat,
ha en organisation som minskar risken for intressekonflikter som kan paverka
fondandelsdgares eller andra kunders intressen negativt.

Enligt 7 kap. 9 § fondforeskrifterna ansvarar styrelsen for att se till att ett
fondbolag fullgor de skyldigheter som foljer av LVF och andra forfattningar
som reglerar bolagets verksamhet. Bolagets verkstédllande direktor ansvarar for
att bolaget fullgor sddana skyldigheter som ingér i den verkstillande
direktorens uppgifter enligt lag och andra forfattningar samt styrelsens
riktlinjer och anvisningar.

Enligt 7 kap. 10 § 4 fondforeskrifterna ska styrelsen regelbundet folja upp och
kontrollera effektiviteten och ldmpligheten 1 bolagets system for riskhantering.

Enligt 7 kap. 16 § forsta stycket fondforeskrifterna ska ett fondbolag ha en
effektiv funktion for riskhantering. Enligt 17 kap. 16 § andra stycket
fondforeskrifterna ska bolaget bland annat kunna visa att dess system for
riskhantering uppfyller kraven i 5 kap. 2 § LVF.

Enligt 7 kap. 17 § 1-2 fondforeskrifterna ska riskhanteringsfunktionen i ett
fondbolag infora bolagets interna regler och rutiner for riskhantering enligt
8 kap. fondforeskrifterna (p. 1) och sédkerstélla att riskbegransningssystemet,
inklusive begrinsningar fér sammanlagda exponeringar och motpartsrisker,
foljs for varje viardepappersfond som bolaget forvaltar (p. 2).

Enligt 16 kap. 2 § fondforeskrifterna ska ett fondbolag handla med hog grad av
aktsamhet nér det viljer och lopande 6vervakar placeringar av fondmedel.
Bolaget ska ha lamplig kunskap om och forstaelse for de tillgdngar som ingér i
de virdepappersfonder som det forvaltar. Bolaget ska ocksa ha interna regler
och rutiner for att iaktta den aktsamhet som kréavs och vidta effektiva atgirder
for att sidkerstilla att placeringsbeslut som fattas for en fond utfors i
Overensstimmelse med malet, placeringsstrategierna och
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riskbegransningssystemet for fonden. De interna reglerna ska faststéllas av
fondbolagets styrelse eller verkstéllande direktor.

Enligt 16 kap. 3 § fondforeskrifterna ska ett fondbolag innan det genomfor en
placering, om det dr lampligt, ta fram prognoser och analyser om placeringens
bidrag till virdepappersfondens sammansittning och likviditet samt till dess
risk- och avkastningsprofil. Analyserna ska baseras pa information som ar
tillforlitlig och uppdaterad bade 1 kvantitativt och kvalitativt hinseende.
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