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YRKANDEN M.M.

Solidar Fonder AB yrkar i forsta hand att beslutet undanrdjs och i andra
hand att sanktionsavgiften sétts ned till noll eller till ett belopp som
forvaltningsratten anser skéligt. Solidar yrkar &ven att Finansinspektionen
tillhandahéller detaljerat underlag som visar hur en handel som fullstindigt
motsvarar den som dgde rum med derivatinstrumentet FoB aren 20162017
hade kunnat dga rum till en kostnad om ca 7 miljoner kr med tillimpning av
atagandemetoden och att Finansinspektionen ska redovisa det som pastatts
om alternativ handel i1 standardiserade valutaterminer. Solidars
fondverksamhet adr under avveckling men bolaget kommer att fortleva.
Genom beslutet har Solidar alagts en sanktion med dértill knuten hog
sanktionsavgift. Solidar anser att det finns ett starkt och beréttigat intresse
av forevarande process. Solidar framfor dven synpunkter pa

Finansinspektionens handldggning.

Finansinspektionen bestrider bifall till 6verklagandet och vidhaller de

beddmningar och stillningstaganden som gjorts i det 6verklagade beslutet.

Finansinspektionen beslutade pd begéran av Solidar den 13 december 2018

om aterkallelse av bolagets samtliga tillstand.

SKALEN FOR AVGORANDET

Finansinspektionens handléiggning

Solidar har anfort att det har forelegat brister 1 Finansinspektionens
handlaggning av drendet. Solidar har bl.a. begirt ha ett mote med
Finansinspektionen. Finansinspektionen har redogjort att sammanlagt nio

skrivelser skickades till Solidar den 9 mars 201622 januari 2018 och att
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Solidar svarade skriftligen pa samtliga dessa skrivelser. Nagot fysiskt mote

bedomdes darfor inte vara nddvindigt enligt Finansinspektionen.

Finansinspektionen har gett Solidar tillfille att yttra sig 6ver de
observationer och prelimindra bedomningar som myndigheten har gjort i det
aktuella drendet. Aven om Solidars énskemal om ett mdte inte har
hérsammats av Finansinspektionen anser forvaltningsrétten att
Finansinspektionens handlaggning har uppfyllt de krav som féljde av 4 och
14 §§ 1 den vid aktuell handldggningstidpunkt tillimpliga forvaltningslagen
(1986:223) samt iakttagit vad som foljer av 23 och 24 §§ forvaltningslagen
(2017:900). Enligt forvaltningsréittens mening far det dirmed anses ha varit
obehovligt att komplettera den skriftliga handlaggningen med muntlig
handldggning. Forvaltningsritten bedomer vidare att drendet blivit
erforderligt utrett vid Finansinspektionen. Forvaltningsriatten bedomer
salunda att handlaggningen vid Finansinspektionen inte varit behédftad med

sadana brister att det 6verklagade beslutet ska undanrgjas.

Intressekonflikter

Solidar

Solidar har vid var tid haft en skriftlig och av styrelsen beslutad instruktion
for hantering av intressekonflikter. Den &dr foremal for regelbunden dversyn
och uppdateras kontinuerligt. Den anger bl.a. rutiner for identifiering,
dokumentation och hantering av intressekonflikter. Solidar hade under 2015
identifierat en intressekonflikt. I instruktionen for hantering av
intressekonflikter angavs vidare hur sddana intressekonflikter ska hanteras.
Instruktionen uppdaterades sedermera pa sa sitt att motpart,
styrelseledamoter och dgare namngavs uttryckligen. Vilka som dsyftades
hade dock hela tiden varit kint inom Solidar. Intressekonflikten antecknades

ocksa i utvdrderingsunderlaget for DSP. Intressekonflikten var vilkdnd
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inom Solidar. Att Roland Johansson hade dgarintressen i DSP hade
forvaltningsorganisationen och avdelningsansvariga upplysts om sirskilt.
Delar av organisationen hade dven deltagit i utvirdering av motparten och

genomfort platsbesok pa DSP.

Finansinspektionen

Det har funnits en intressekonflikt eftersom styrelseordféranden och
huvudégaren 1 Solidar samt ledaméter 1 Solidars styrelse har varit indirekta
dgare 1 DSP samtidigt som Solidar har utvirderat frdgor om handel med
DSP och utvecklat derivatinstrumentet (FoB) samt inlett handel med
instrumentet. I de interna regler som Solidar gav in till Finansinspektionen 1
februari 2016 anges inte ndgot om intressekonflikter. I en version av de
interna reglerna fran februari 2017 har Solidar identifierat motparten DSP
och intressekonflikten som foreligger dd DSP sedan i november 2016 dgs av
Solidar. Daremot har det inte angetts ndgot om nigra atgiarder vidtagits pa
grund av detta. Solidar har uppgett att diverse atgérder padgar sisom
workshops, uppdatering av interna regler och att intressekonflikter sedan
november 2016 lagts till som en punkt i dagordningen pa styrelsemdten.
Vidare att davarande styrelseordforanden och aktuell styrelseledamot har

avgatt och att handeln med DSP har upphort 1 mars 2017.

Forvaltningsrdttens bedomning

I november 2016 forvdrvade Solidarkoncernen 75 % av DS Holding Ltd, ett
bolag som 1 sin tur dgde bolaget DS Platforms Ltd (DSP) till 100 %. Fran
slutet av 2014 och under hela 2015 utvecklade Solidar tillsammans med
DSP ett derivatinstrument kallat Forwards on Basket of Futures, (FoB). Vid

handel agerade DSP motpart i transaktioner med FoB for Solidars rikning.
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Oktober 2014—oktober 2015 var Solidars styrelseordforande samtidigt
styrelseledamot och indirekt dgare av DSP. Detsamma géllde under 2016
och de forsta ménaderna 2017 var Solidars styrelseordforande samtidigt
indirekt dgare i DSP. Aven en av Solidars styrelseledaméter var oktober
2015—november 2016 samtidigt indirekt dgare till DSP. Det har pa grund av
forbindelserna mellan Solidar och dessa personer alegat Solidar att beakta
om fondbolaget kan komma att bli styrt av andra intressen dn
fondandeldgarnas. Forhallandena har funnits i Solidars verksamhet under en
langre tid. Forvaltningsréttens bedomning ar att det ror sig om en inte

oidentifierad men otillrackligt hanterad intressekonflikt.

I Solidars instruktion avseende hantering av intressekonflikter fden 11 april
2017 anges att en sérskild intressekonflikt har identifierats 1 att det i
forhdllande till en miklare (DSP) som anvénds av bolaget for fondernas
rakning finns dgare till och styrelseledaméter 1 bolaget som har intressen 1
miklaren. Vidare att bolaget har antagit en sérskild instruktion om bésta
utforande, vilken bl.a. uppstéller tydliga kvantitativa och kvalitativa kriterier
for de motparter som bolaget ska anvdnda for fondernas riakning.
Motparterna ska regelbundet utvérderas. I motsvarande instruktion fran

februari 2016 anges samma information men diar namnges inte DSP.

Med anledning av internrevisionen i december 2015 anger PwC att det
noterat att bolaget har identifierat en intressekonflikt mellan fondbolaget
och méklaren som sétter upp flex-derivatet da dgaren till fondbolaget dven
ar dgare 1 miklaren. Det anges vidare att detta ska hanteras genom regler for
bésta utforande och dven hanteras genom upplysning i arsredovisning. I
internrevision fran februari 2017 understryker PwC att valet av strategi, det
vill sdga att bolaget ingdr derivatkontrakt med endast en motpart dgd till 75
% av Solidar, skulle kunna ifragasittas 1 ljuset av reglerna om bésta mdjliga
resultat vid utférande av order om det finns andra och for andelsdgarna

bittre sitt att uppna efterstrdvad exponering. Dessutom beskrivs att Solidars



Sida 6
FORVALTNINGSRATTEN DOM 10808-18
I STOCKHOLM

verksamhetsplan enligt LVF ska innehalla uppgifter om forbindelsen mellan

bolagen men att sddana uppgifter inte finns i verksamhetsplanen.

Forvaltningsritten bedomer att det genom den intressekonflikt som funnits
och pé grund av bolagsgruppens dgande, struktur samt verksamhet, har
forelegat en uppenbar risk for att Solidar satt egna ekonomiska intressen
framfor fondandeldgarnas gemensamma intresse. Forvaltningsritten finner
det dven utrett att frigor om fondforvaltning, strategi och administration av
motparter har avhandlats pa styrelsemdten. T.ex. vid styrelsemote i februari
2015 har Solidars huvudigare tillika styrelseledamot 1 DSP varit ordférande
och frdgor om Solidars relation till DSP har avhandlats. Vid styrelseméte
den 6 april 2016 informerade Solidars huvudédgare om att han indirekt dger
ca 17 % av DSP och att han inte har ndgon aktiv roll 1 det bolaget utan
avgick ur dess styrelse 1 juni 2015. Av utredningen 1 malet framgar vidare
att Solidar inte 1 tillrdcklig utstrdckning har haft interna regler av vilka det

framgar hur bolaget hanterat eller dokumenterat denna intressekonflikt.

Sammantaget har bolaget alltséd inte vidtagit alla rimliga atgarder for att
forhindra att fondandelségares intressen paverkas negativt av
intressekonflikter. Saledes har bolaget inte uppfyllt de krav som foljer av

2 kap. 17 § andra stycket och 17 f § andra stycket samt 4 kap. 2 § tredje
stycket LVF samt vad som foreskrivs om interna regler och kriterier for
identifiering, hantering samt dokumentation av intressekonflikter i 15 kap.
FFFS 2013:9. Det bolaget anfort om vidtagna atgérder &r inte tillrackligt for

att bolaget ska anses ha hanterat intressekonflikterna pa erforderligt sétt.
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Handla i fondandeléigarnas intressen

Solidar

Finansinspektionens provning av bolagets uppgifter i kalkylarket i vilket
olika exponeringstekniker utvdrderas saknar laglig grund. Bolaget har sjdlv
uppgett att det dr en ofullstdndig utvardering. Det gér att fraga sig vad
utgangen hade blivit om arket inte hade uppréttats och getts in. Ett
fondbolag kan inte pd forhand utldsa att eventuella brister i ett dylikt ark
skulle kunna medfora sanktion fran Finansinspektionen. Skilet till att
arbetet med arket inte fullfoljdes var framfor allt att det framkom att
Solidars fondbestimmelser inte medgav en handel enligt den alternativa
forvaltningsstrategin pa grund av att Solidar enligt fondbestimmelserna
tillimpade atagandemetoden. Nagot som framgér direkt av handlingen.
Detta har Solidar dven upplyst Finansinspektionen om. Vilket stod har
Finansinspektionen for uppfattningen att bolaget hade behovt dndra
fondbestimmelser for att kunna anvénda den riskbedomningsmetod som
kravdes enligt inspektionens alternativa forvaltningsmetod?
Finansinspektionen har infort fondbestdmmelseanpassningskrav vid val av
”forvaltningsstrategi” vid risk av sanktion, men det &r oklart var lagstddet

for ett sddant krav finns.

Bolaget kritiseras av inspektionen for att i kolumnen “futures basket” i arket
inte ha medtagit fullstindiga och korrekta kostnader. Den fraga som instéller
sig dr vilka kostnader som maéste tas med i1 den utvérdering som foljer av
Finansinspektionens utvirderingsobligatorium. Sammanfattningsvis finns
det inte ndgon konkret och preciserad handlingsnorm vad avser uppréttandet
av en kostnadsjamforelse. De brister som finns 1 arket kan inte foranleda
ndgon sanktion. Finansinspektionen kritiserar d&ven Solidar for att inte ha

genomfort en jamforelse med relevant OTC-derivat, dvs. att Solidar har
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brutit mot skyldigheten att jamfora med alla uppténkliga finansiella
instrument. Det ar oklart for Solidar var det foreskrivs att en jaimforelse har
ett krav pa fullstdndighet for att kunna utgora en godtagbar jamforelse.
Finansinspektionens berdkning av 1 625 olika transaktioner i olika terminer
och i tre olika valutor maste sittas i relation till 32 transaktioner i ett
instrument och i en valuta vilket &r motsvarande vad Solidars handel
medfort. Finansinspektionen bor utveckla vilka konsekvenser vad avser
direkta och indirekta kostnader for forvaltningen av fonderna detta kan ha

samt dven skillnader med avseende pé operativa risker.

Finansinspektionens instillning ger sken av att det bara skulle varit for
Solidar att kopa de aktuella terminerna och pé sé sétt uppnd samma
avkastning som erholls via FoB. S4 dr emellertid inte fallet. Ett viktigt skél
till att handla FoB genom maéklare dr att erhalla formanliga priser pa
respektive termin. De pris som erholls har stor betydelse for
fondandeldgarnas avkastning. Solidar skulle inte vid en tillimpning av den
alternativa forvaltningsstrategin kunnat erhalla samma avkastning som
erholls via instrumentet FoB. Marknadsaktorerna kan vanligen l1dmna béttre
priser vid storre affarer med flera olika index. Det innebér att FoB som dr en
paketering av flera olika instrument, i sig medfor en hogre sannolikhet for

ett battre pris.

Finansinspektionen

Det ér oklart hur FoB har utvecklats men inspektionen menar att bolagets
utvirdering av olika forvaltningsstrategier infor valet av forvaltningsstrategi
har innehallit bl.a. felrdkningar av courtage och clearingkostnader. Néar
handeln med FoB inleddes borde bolaget ha uppmirksammat att det innebar
vésentligt hdgre kostnader &n att handla 1 aktieterminer och valutaterminer
direkt. Finansinspektionen har uppskattat att kostnaden for handeln med

FoB varit ca 40 miljoner kr och i en alternativ strategi ca 7 miljoner kr. FoB
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ar inte ett transparent instrument, avslut gors utanfor borsen och rapporteras
dit i efterhand vilket kan ses vid jamforelse av de e-postkonversationer som
getts in. Handeln har préglats av 14g transparens och ddrmed ingen
genomlysning. Den handel bolaget har utfort for sina fonder har statt for
hela omsittningen i produkten under den granskade perioden. Ingen annan
aktor har handlat med produkten. FoB é&r inte kostnadseffektivt for
fondandelsdgarna och kan inte ha varit 1 fondandeldgarnas intresse. De
andra strategierna hade varit mer kostnadseffektiva och hade gett en
likvardig avkastning. Detta beror inte pa att FoB i sig inte har foljt
utvecklingen pa de 6nskade marknaderna utan pé att fondandeldgarna har
missgynnats av den courtagemodell som bolaget har avtalat med DSP.
Handeln i1 FoB har under den granskade perioden uppgétt till ca 39 % av den
totala handeln i1 de granskade fonderna och statt for ca 80 % av

forvaltningskostnaderna.

I sin utvirdering har Solidar anvént samma antaganden om de indirekta
kostnaderna, dvs. kostnader for att kdpa in och finansiera samt stilla
sakerheter for underliggande finansiella instrument, for FoB respektive den
alternativa forvaltningsstrategin och har alltsé uppskattat att kostnaderna
skulle vara desamma. De indirekta kostnaderna kan alltsa inte ha varit
avgdrande for bolagets val av forvaltningsstrategi. Aven kostnader for
sakerhetshanteringen har av Solidar uppskattats vara desamma for FoB
respektive den alternativa forvaltningsstrategin. Nar Finansinspektionen
rittade Solidars riknefel i utvarderingen av olika forvaltningsstrategier
konstaterades att skillnaden 1 kostnader mellan de tva strategierna utgors av
de direkta kostnaderna for courtage och clearing, inte av de indirekta
kostnaderna. De totala faktiska direkta kostnaderna for FoB har uppgétt till
ca 40 miljoner kr att jimfors med den alternativa forvaltningsstrategin dér
kostnaden skulle ha uppgétt till ca 7 miljoner kr. Det innebér att handeln

med FoB har belastat andelséigarna med extra kostnader pa ca 33 miljoner
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kr, jamfort med vad den alternativa forvaltningsstrategin hade inneburit for

samma exponering.

Antalet transaktioner, 1 625, dr vad ett fondbolag normalt kan hantera.
Dessutom framgér av tva transaktionslistor, FI 43.18 och 45.25, att bolaget
genomforde 135 transaktioner och inte 32. Aktieindex- och valutaterminer
handlas enligt ett standardiserat forfarande i sérskild orderliggning pé de
olika marknadsplatserna. Hanteringen hade varit betydligt mer
standardiserad eftersom handeln sker 6ver borsen dn den manuella
hanteringen av FoB via bl.a. mejl till DSP. Vid handeln med FoB ldggs
order per mejl dag 1 och bekriftelse pa avslut erhalls per mejl dag 3.

Genom att avtala ett courtage uttryckt som en andel av marknadsvérdet har
bolaget forsatt andelsdgarna i en situation dir kostnaderna blir omotiverat
hoga. Avtalat courtage var 2,5 baspunkter (0,025 %) av FoB-kontraktets
marknadsvirde vilket ungefir motsvarar courtagekostnaden for att handla
med aktier. Det som leder till hoga kostnader &r att FoB precis som alla
derivatinstrument har ett forfallodatum. Terminerna rullas och det genereras
pa sé sétt dubbelt courtage. Bolagets forvaltningsstrategi gar ut pa att rulla
terminerna kvartalsvis. Vidare omdjliggor forfallokalendern for FoB att det
skulle kunna ske fler dn fyra rullningar per ar och bolagets pastdende om att
det forhandlat sig till kostnadsfria kvartalsterminspositioneringar
(rullningar) efter den fjarde rullningen under ett kalenderar saknar allts&

vérde for fondandelsdgarna.

Solidars berdkning och utvirdering av OTC-swapavtal som ett alternativ till
handel med FoB har inte heller utvirderats eller jamforts pa ett rattvisande
sitt. Genom att inte kontakta andra motparter har Solidar inte kunnat

Jjamfora bl.a. faktorn pris med fler motparter &n DSP.
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Férvaltningsrdttens bedomning

Utover det grundldggande kravet att fondforvaltningen uteslutande ska ske i
fondandeldgarnas intresse 14 kap. 2 § tredje stycket LVF anges i 16 kap. 1 §
fjarde stycket FFFS 2013:9, att ett fondbolag ska agera pé ett sétt som

innebér att omotiverade kostnader inte uppstar for fondandeldgarna.

I det 6verklagade beslutet har Finansinspektionen identifierat brister 1
Solidars kostnadsberdkningar av handel 1 det flexibla derivatet respektive
for handel direkt 1 det flexibla derivatets underliggande aktieterminer och
valutaterminer. Bristerna anges till exempel vara att vid berdkningen av
kostnaderna for det flexibla derivatet har kommissionen for att handla
angetts till ett pris ca 40 % lagre dn det faktiska pris som fonderna betalat
och att det for handel direkt 1 de underliggande aktieterminerna och
valutaterminerna anvints felaktiga kostnader for kommission och clearing.
Finansinspektionen har vidare papekat att valutaterminer inte handlas med
kommissions- och clearingkostnad. Finansinspektionen péastar att bristerna 1
bolagets berdkningar gor att Solidars kostnadsuppskattning alltid kommer
att vara 50 % hogre for handel direkt 1 det flexibla derivatets underliggande
aktieterminer och valutaterminer &n for handel i det flexibla derivatet dven
nir kostnaderna dr identiska mellan strategierna. Enligt Finansinspektionens
berdkningar har handeln med det flexibla derivatet belastat fondandeldgarna
med extra kostnader pd ca 33 miljoner kr, jimfort med vad den alternativa

forvaltningsstrategin hade inneburit for samma exponering.

Finansinspektionen har genom det tillgdngliga materialet i mélet fort
bevisning for sin stdndpunkt att Solidar inte har handlat uteslutande i
fondandelarnas gemensamma intresse och inte agerat pd ett sitt som innebér

att omotiverade kostnader inte har uppstétt for andelsdgarna.
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Det finns inte skil att ifrdgasétta bolagets pastaende om den avkastning
bolaget uppger sig ha haft men mot bakgrund av vad som framkommit i
Finansinspektionens tillsyn, finns flera anledningar att ifrdgasitta bolagets
handel med DSP som motpart i transaktioner med det flexibla derivatet
(FoB). Solidar menar att bolagets utvéardering av olika strategier, i vilket
olika exponeringstekniker utvirderades, aldrig fullfoljdes framforallt
eftersom bolaget hade behovt dndra fondbestammelser for att kunna
anvinda nagon annan riskbedomningsmetod i sin forvaltning.
Forvaltningsritten anser dock att handlingarna i malet visar att den
intressekonflikt som forelag i bolaget borde ha utgjort ett incitament for
bolaget att grundligt utvérdera sin forvaltningsstrategi for att sidkerstélla att
den innebar att bolaget uteslutande handlade i fondandeldgarnas
gemensamma intresse och agerade pa ett sétt innebdrande att omotiverade
kostnader inte uppstod for fondandelédgarna. Detta anser forvaltningsritten
sarskilt mot bakgrund av den av Solidar oemotsagda uppgiften att handeln 1
FoB, under den av Finansinspektionen granskade perioden, uppgatt till ca
39 % av den totala handeln 1 de granskade fonderna och statt for ca 80 % av

forvaltningskostnaderna.

Forvaltningsritten anser sammantaget att utredningen i malet ger tillrackligt
stod for bedomningen att Solidar inte har handlat uteslutande 1
fondandelarnas gemensamma intresse och inte agerat pa ett sitt som innebér
att omotiverade kostnader inte har uppstatt for andelsdgarna. Solidar menar
att den forvaltningsstrategi som Finansinspektionen anger som alternativ
inte var mojlig for Solidar pa grund av att Solidars riskbeddmningsmetod
inte gick att forena med den strategin. Som Finansinspektionen papekat kan
ett sddant synsétt dock inte anses forenligt med bestdammelserna om att
fondbolag ska handla uteslutande 1 fondandeldgarnas intresse. I 25 kap. 4 §
andra stycket FFFS 2013:9 anges att ett fondbolag for varje
véardepappersfond ska vilja den riskbeddmningsmetod som dr mest lamplig

med hidnsyn till fondernas placeringsstrategier, typen av derivatinstrument
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som anvands och deras komplexitet samt hur stor del av fonden som utgors
av derivatinstrument. Mot bakgrund av det som anforts ovan instdmmer
forvaltningsratten i Finansinspektionens bedomning att Solidars funktion for

riskhantering hade kunnat foresla en dndrad riskbedomningsmetod.

Bista mojliga resultat, utvirdering och uppféljning av motparter

Solidar

Aktuella bestimmelser i 18 och 19 kap. FFFS 2013:9 &r inte tillimpliga pa
det sétt som Finansinspektionen menar. Bestimmelserna traffar inte
godkidnnandeprocessen av nya motparter eller utviardering och analyser av
forvaltningsstrategier och investeringstekniker. Solidar har aktivt skt nya
motparter avseende FoB och det &r Solidars uppfattning att courtaget om
2,5 bps motsvarade ett marknadsméssigt courtage dven vid arsskiftet

2016/17.

Finansinspektionen

Solidar har under hela 2016 endast kunnat handla FoB genom DSP.
Motpartsutvérderingen av DSP i1 borjan av 2016 var summarisk. Solidar
hade, for att uppfylla kraven i 18 kap. 2 § FFFS 2013:9, bort utvérdera fler
eventuella motparter for handel med FoB. Finansinspektionen har utrett att
det inte har funnits ndgra av Stockholmsborsen uppstéllda sérskilda regler
for vilka aktorer som fir handla och cleara FoB. Ovriga borsmedlemmar,
utover DSP, har séledes haft tillgang till marknaden. Solidar har inte
kontaktat alternativa motparter innan handeln med FoB pabérjades. Vid en
kostnadsutvirdering dr det inte tillrdckligt att kontakta eventuella motparter
forst ca ett halvér efter att handel med ett nytt finansiellt instrument har
paborjats. Genom att inte kontakta andra motparter har bolaget inte kunnat

jamfora bl.a. faktorn kostnad med fler motparter &n DSP.
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Férvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har undersokt Solidars atgérder for att uppna bista
mojliga resultat vid placering av order i det flexibla derivatet for fonderna.
Inspektionen har utgétt frin bolagets interna regler for basta mojliga
resultat, utvirderingsunderlag och dokumentation av utvirderingar.
Finansinspektionen har bedomt att Solidars vidtagna atgarder:
motpartsutvardering, uppfoljning av motparter och utvirdering av
instrument och forvaltningstekniker, inklusive transaktionskostnader mellan

olika forvaltningsstrategier, inte varit tillrdckliga.

Inledningsvis konstaterar forvaltningsritten att de aktuella foreskrifterna ar
tillampliga vid utférande av portfoljtransaktioner och vid placering av order.
Forvaltningsritten finner det utrett i mélet att Solidar inte 1 tillrdcklig
utstrackning utviarderade nagon annan motpart an DSP innan handeln med
FoB inleddes genom DSP. Det fanns redan da ekonomiska intressen for
vissa personer att s& minga transaktioner som mojligt utfordes just mellan
Solidar och DSP. En sadan situation borde rimligtvis ha foranlett fullodiga
undersokningar av potentiella ytterligare och andra motparter. Av bolagets
instruktion avseende bésta mojliga resultat fran februari 2016 framgar att
bolaget vid placering av order for fonds rakning hos tredje man, t.ex. en
miklare, 1 syfte att uppna bdsta mdjliga resultat normalt ska tillméta den
totala kostnaden storst betydelse men att bolaget i vissa fall kan komma att
ta storre hinsyn till sannolikheten for att ordern blir utférd och avvecklad.
Vilken motpart ett bolag anvéinder och till vilket pris &r av betydelse for att
kunna uppskatta kostnad och uppfylla syftet med reglerna om bédsta mojliga
resultat. Mot bakgrund av vad som nu anforts finner forvaltningsritten i
likhet med Finansinspektionen att bolaget inte har gjort en tillrdcklig
utvirdering som beaktat samtliga faktorer enligt 18 kap. 2 § FFFS 2013:9.

Nir det géller motpartsutvarderingen av DSP och uppfoljning av motparter,
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konstaterar forvaltningsritten i likhet med Finansinspektionen att

dokumentationen varit bristfillig.

Mot bakgrund av utredningen i malet och vad parterna anfort finner
forvaltningsratten alltsa i likhet med Finansinspektionen att Solidar inte i
tillrdckligt hog grad beaktat samtliga faktorer i 18 kap. 2 § FFFS 2013:9 och
den relativa betydelsen av dessa faktorer for att 1 enlighet med 19 kap. 2—-5
§§ samma foreskrifter anses ha vidtagit alla rimliga &tgarder for att uppna

bista mojliga resultat for de vardepappersfonder Solidar forvaltar.

Riskbedomning och riskhantering

Solidar

Solidar har inte avridknat stédllda sikerheter for derivatpositioner.
Finansinspektionen har alltsa felaktigt antaget att ett konto som internt haft
beteckningen “’sdkerhetskonto” avsett stéllda sdkerheter for
derivatpositioner. Sdkerstillda obligationer har heller aldrig anvéints for att
nedbringa exponeringen och Solidar har aldrig hdvdat att sddana utgjort
kassabehallning. Solidar anser att kontanta medel placerade hos svenskt
kreditinstitut med hog kreditrating och svenska sikerstillda obligationer
med réntebindningstid pa maximalt tre manader utgor riskfria tillgangar.
Rekommendationen ér fordldrad och 1 den nimns endast ”amerikanska
statsskuldsvéxlar” som riskfri tillgdng. Normal finansiell portfoljteori
innebdr att dven andra tillgdngar én statsskuldsvaxlar kan utgora s kallad
riskfri tillgadng. Solidar hinvisar till CESR-riktlinjerna och utlatande frn
docent Blomwall och Fondbolagens forening angdende att
banktillgodohavanden é&r riskfria tillgdngar da exponeringslimit beréknas
och Solidars berdkning av exponeringslimiter inte strider mot lag i denna

del.
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I drendet har frdgan uppkommit om ett innehav av en sdld OMX-termin
(exponering mot aktier pa Stockholmsborsen), dir fonden samtidigt dger
underliggande motsvarande aktier, i exponeringshénseende far nettas
(avridknas) mot FoB, det vill séga en global aktietermin. Solidar har nettat,
det vill sdga avridknat mot varandra stdende positioner pa visst sétt.
Finansinspektionen har uppstéllt ett tilliggsrekvisit som inte foljer av lag,
foreskrift eller finansiell teori. Transaktionerna som nettas mot varandra
maste ske “samtidigt” och vara synkroniserade. Det ar inte korrekt. Det dr
istéllet vid var tid den riskreducerande effekten som &r relevant.
Finansinspektionen har vidare 1 beslutet kommit fram till att fondens
innehav av en sald OMX-termin dir fonden samtidigt dger tillgdngar av
samma OMX-aktier inte innebér en tydlig reducering av riskexponeringen 1
fonden. Solidar har dock utifran finansiell teori matematiskt bevisat att den
som siljer avkastningen frén en tillgdng som dgs och koper avkastning fran
en annan tillgadng faktisk dstadkommer en riskreducering.
Finansinspektionen har inte utvecklat pa vilket sitt Solidar skulle ha
“underskattat uppenbara och visentliga risker”. Att transaktionerna
genomfors vid olika tidpunkter, men 6verlappar varandra, ska inte paverka

riskexponeringen over tid.

Solidar har haft kvalificerade resurser vad avser riskhantering ndmligen
egen personal med stor erfarenhet, systemstod i form av
riskhanteringssystem och stod fran SEB som under 2015-2017 haft ett
uppdrag att bistd riskavdelningen med kvalificerade periodiska riskrapporter
bl.a. vad avser exponering. Riskmétning har skett dagligen, veckovis samt
ménadsvis 1 enlighet med LVF och Solidars interna regelverk. I ett fall har
Solidars riskfunktion upptickt en limitovertrddelse. Denna korrigerades
omedelbart vid upptéckt, dokumenterades och rapporterades till styrelsen
genom en riskrapportering. Solidar vidtog dérefter atgirder for att

sikerstilla att liknande fel inte kunde intrdffa framgent. Ndgon skada for
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andelsdgarna var det inte heller fraga om och det kan rimligen inte utgdra en

omstdndighet som laggs till grund for en sanktion.

Det framgér inte av lag eller foreskrift hur berdkningen av sammanlagd
exponering ska ske. Sammanfattningsvis anser Solidar att det funnits stod
for de berdkningar som gjorts och den uppfattning riskavdelningen har haft.
Det finns emellertid utrymme for diskussion och Finansinspektionens
uppfattning i fragan ar givetvis mycket viktig. Finansinspektionen har inte 1
dialog med Solidar (eller annat svensk fondbolag som tillimpat samma
principer) eller genom utfirdande av rapport eller annan anvisning tydligt
klargjort myndighetens instédllning. Inte heller har inspektionen utfirdat ett
foreldggande vilket borde ha varit det mest naturliga ingripandet 1
forevarande fragestillning. Reglerna dr otydliga, inte minst nér det géller
nya typer av virdepapper och det saknas praxis. Solidar anser sig fullt ut ha
beaktat vad som stadgas 125 kap. 5 § LVF samt FFFS 2013:9 angaende
exponeringsberdkningar. Docent Blomwalls utlatande stodjer Solidars
berdkningar och visar att Solidar bade tolkat och tillimpat atagandemetoden

pa ett korrekt sétt.

Finansinspektionen

Solidars felrdkning av kursforandringar avseende FoB pagick ndstan under
fyra manader i FoB som var det dominerande innehavet i tre av fyra
granskade fonder och utgjorde ett mindre innehav i den fjarde granskade
fonden. Utdver att tillaten grans for sammanlagd exponering 1
derivatinstrumentet 6verskreds, innebar felrdkningen dven att fonderna hade

en hogre riskniva dn vad som var tillatet.

Atagandemetoden #r en riskbegrinsningsmetod som syftar till att begrinsa
den risk som foljer av handel med derivatinstrument. Reglerna 1 5 kap. LVF

och 25 kap. fondforeskrifterna samt CESR-riktlinjerna innebir att ett
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fondbolag bara kan netta en kort position mot en ldng position nir
positionerna avser samma underliggande finansiella instrument. Solidar har
déremot nettat en kort position mot en lang position som har olika
finansiella instrument. Det dr alltsd inte mojligt att genomfora nettning pa
det sitt som Solidar har gjort. OMX-terminer och FoB ir olika finansiella
instrument och far darfor inte nettas mot varandra. Med stod av reglerna om
hedgening far OMX-terminerna endast tas upp till noll inte till ett negativt
varde som nettas mot FoB. Positionerna kan inte heller likstidllas med en

swap av de anledningar som anfors 1 det 6verklagade beslutet.

CESR-riktlinjerna kan inte tolkas sé att reglerna 1 LVF eller
fondforeskrifterna kringgés. Det finns inte stod for att likvida medel pa
konto (bankmedel), sikerstillda obligationer samt nu aktuella OMX-
terminer och OMXS30-aktier utgor en riskfri tillgang enligt reglerna 1 5 kap.
LVF. Inte heller 25 kap. fondforeskrifterna eller CESR-riktlinjerna

innehaller regler om att sadana tillgdngar utgor riskfria tillgangar.

Finansinspektionen anser att box 4 med tillhdrande forklarande texter i
punkterna 14 ochl5 i CESR-riktlinjerna inte ger stod for att hivda att
bankmedel utgdr en riskfri tillgang. Det anges inte att bankmedel (eller
andra tillgangsslag dn kortfristiga statspapper) utgor en riskfri tillgdng.
Bankmedel utgor en fordran mot den aktuella banken och ér sdledes forenad
med kreditrisk. Vidare ger bankmedel pa grund av den hogre risken ocksa
en hogre avkastning én statsskuldsvixlar. Solidars kassabehallning har
varken utgjorts av eller motsvarat statsskuldsvéxlar av hog kvalitet.
Finansinspektionen delar dirfor inte uppfattningen att det skulle rada sédan
osdkerhet kring fraga om riskfria tillgdngar att det skulle finnas skél att
undanta denna del av felrdkningen fran inspektionens beslut. Det bor ocksé
poéngteras att bolaget forst sent i processen, efter Finansinspektionens
papekanden om felrdkningarna, invént att den totala derivatexponeringen

skulle kunna minskas med hdnvisning till den aktuella bestimmelsen.
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Aven om bankmedel fir avriknas vid berikning av sammanlagd exponering
avseende derivat, skulle det énda innebéra att fonden Master Aggressiv vid
11 av 13 granskade tillfdllen har haft en for hog sammanlagd exponering.
Fonden Master Flex skulle dock i sadant fall inte ha haft en for hog
sammanlagd exponering. Inspektionen vill betona att bristerna relaterade till
for hog sammanlagd exponering inte varit avgorande for

Finansinspektionens beslut.

Forvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har granskat bolagets berdkning av sammanlagd
exponering som hdnfor sig till derivatinstrumenten for fonderna. Vid
granskningen har Finansinspektionen funnit tva brister 1 Solidars berdkning
av sammanlagd exponering som hanfor sig till derivatinstrumentet 1
fonderna, dels felrdkning av kursfordndringar for det flexibla derivatet dels

felrdkning av OMX-terminer.

Forvaltningsritten konstaterar att Solidar har bekriftat att bolaget inte
uppdaterade kursfordndringar for det flexibla derivatet pa ett korrekt sétt
april-augusti 2016. Vidare noterar forvaltningsritten att Solidar angett i
riskrapport den 31 augusti 2016 att fonden Master Aggressiv hade for hog
sammanlagd exponering och att fondens derivatexponering den 18 april-10
augusti 2016 varierat mellan 117-102 %. Forvaltningsrétten anser det
genom detta utrett att bristen 1 forvaltning och riskbeddmning ledde till att
fonden fick en hogre sammanlagd exponering som hénfor sig till derivat &n

tillatet.

Parterna har olika uppfattning i frdgan om hur exponeringen som hianfor sig
till derivatinstrumentet kan beréknas. Solidar anser bl.a. att bankmedel 4r en

riskfri tillgdng och dérfor kan tillgodoréknas for avrakning och att t.ex.
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fonden Master Aggressiv dé inte har dverskridit gransen for tillaten
sammanlagd exponering i derivatinstrumenten. Till stod &beropas bl.a.

bestammelser ur CESR-riktlinjer.

Angdende de tillgdngar som Solidar menar att det kan avrdkna mot det
flexibla derivatet konstaterar forvaltningsritten foljande. Bankmedel anges
inte som ett exempel pd en i sammanhanget riskfri tillgdng vare sig enligt
reglerna i 5 kap. LVF, 125 kap. fondforeskrifterna eller CESR-riktlinjerna.
Detsamma giller avseende en kassa bestaende av OMXS30 aktier och
indexterminer pa aktiekorgen(OMX-terminen). Forvaltningsritten anser
darfor att Finansinspektionen har haft fog for sin bedomning att bolaget inte
har haft ritt att avrdkna dessa tillgdngar som riskfria tillgdngar frin den

sammanlagda derivatexponeringen vid anvindande av atagandemetoden.

Finansinspektionen har anfort att bolaget da det ansokte om godkédnnande av
fondbestimmelserna uppgav att transaktioner som innebér att fonden byter
avkastning mellan OMX-terminen och det flexibla derivatet sker samtidigt
och att 1optiderna dr desamma. Sedermera har inspektionen upptéckt att

transaktionerna inte sker samtidigt och att 16ptiderna inte dr desamma.

Forvaltningsritten konstaterar att &tagandemetoden syftar till att begriansa
och kontrollera den risk som t.ex. foljer av handel med derivat. Mot
bakgrund av vad inspektionen har fort fram anser forvaltningsritten att
inspektionen har haft fog for sin beddmning att Solidars forfarande vid
tillimpning av dtagandemetoden medfort att det inte tillrdckligt tydligt gick
att folja riskexponeringen i de aktuella fonderna. Vidare anser
forvaltningsrétten att Finansinspektionen genom sin redogdrelse av reglerna
15 kap. LVF och 25 kap. fondforeskrifterna samt CESR-riktlinjerna
forklarar och fortydligar att det inte &r tilldtet att genomfora nettning
respektive hedgning pé det sitt Solidar har gjort. Forvaltningsritten finner

inte anledning att ifrdgasitta Finansinspektionens beddmning i denna del.
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Mot bakgrund av vad parterna anfort anser forvaltningsritten sammantaget
att det inte finns skil att fringa Finansinspektionens bedomning att Solidar
har brustit i fondforvaltningen genom att inte iaktta reglerna i 5 kap. 13 §
andra stycket LVF och 25 kap. FFFS 2013:9. Vidare har bolaget inte i
tillrdcklig utstrackning uppfyllt kraven pa riskbeddémning och riskhantering i
8 kap. 6 och 7 §§ samma foreskrifter.

Intern styrning och kontroll

Enligt 2 kap. 17 § LVF ska ett fondbolag bl.a. ha sunda rutiner for intern
kontroll. Finansinspektionen har 1 7 kap. FFFS 2013:9 specificerat de
organisatoriska krav som stélls pa fondbolag i1 detta avseende.
Forvaltningsritten anser mot bakgrund av redogorelsen och bedomningen
forvaltningsratten gjort ovan att Finansinspektionen har haft fog for sin
beddmning att Solidar inte har haft sunda rutiner for intern kontroll under

den 1 malet aktuella tidsperioden.

Ingripande

Forvaltningsritten har ovan konstaterat att Solidar har handlat i strid med
LVF och Finansinspektionens foreskrifter. Av 12 kap. 1 § LVF framgar att
om ett fondbolags overtradelse &r allvarlig, ska bolagets tillstand aterkallas
eller, om det &r tillrdckligt, varning meddelas. Av 12 kap. 2 § LVF framgér
att Finansinspektionen vid valet av sanktion ska ta hinsyn till hur allvarlig
overtradelsen dr och hur linge den péagétt. Sarskild hidnsyn ska tas till

overtriddelsens art, skador som uppstatt och graden av ansvar.

I forarbetena anges att varning utgor ett alternativ till dterkallelse av
tillstindet. Atgirden kan tillgripas nir forutsittningarna for dterkallelse i och

for sig foreligger men varning i det enskilda fallet framstar som en
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tillrdcklig atgird. Detta kan t.ex. vara fallet nir fondbolaget pabdrjat
fordndringar i sina interna rutiner eller vidtagit andra atgérder som medfor
att det finns befogad anledning att anta att bolaget inte kommer att upprepa
Overtradelsen samt att starka skél talar for att bolaget i framtiden kommer att
folja det regelverk som géller for verksamheten. Genom varningen kan
inspektionen offentligt markera att 6vertradelsen uppfattas som allvarlig

dven om tillstdndet inte aterkallas, prop. 2007/08:57 s. 75.

Forvaltningsritten anser 1 likhet med Finansinspektionen att de regler som
Solidar handlat i strid med tillhér de mest centrala ett fondbolag har att
folja. Bristerna har inte endast varit tillfdlliga. Solidar har sent under
processen 1 forvaltningsritten sjilvt begért att fa sina tillstdnd aterkallade.
Mot bakgrund av vad som framkommit 1 mélet anser forvaltningsrétten att
Finansinspektionen, vid tiden for det 6verklagade beslutet, haft fog for sitt
beslut att ingripa mot Solidar genom varning. I 12 kap. 7 § LVF anges att
om ett fondbolag har meddelats beslut om varning far Finansinspektionen

besluta att bolaget ska betala en sanktionsavgift.

Vid en sammanvigd bedomning av relevanta omsténdigheter samt med
hinsyn till Solidars ekonomiska stéllning samt vad som anfors om
koncernens arsomséttning finner forvaltningsrétten inte anledning att gora
nagon annan bedomning av sanktionsavgiftens storlek &n den

Finansinspektionen har gjort i det 6verklagade beslutet.

Sammanfattning

Som konstaterats ovan har Solidar inte iakttagit tillimpliga bestimmelser
om intressekonflikter, handel i fondandelsigares intresse, bdsta mojliga
resultat, utvirdering och uppfoljning av motparter, riskbeddmning och
riskhantering och interna styrning och kontroll. Bristerna &r sddana att det

finns forutsittningar for ingripande mot Solidar. Den valda sanktionen,
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varning ar inte en for hard sanktion. Den bestdmda sanktionsavgiften,

10 000 000 kr dr inte for hog. Finansinspektionen har saledes haft fog for
sitt beslut. Overklagandet ska dirfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns i
bilaga 2 (FR- 03).

Mattias Almqvist

Chefsradman

Namndeménnen Per Arne Kempemo, Eva Eklund Warnke och Kenneth

Andersson har ocksé deltagit 1 avgorandet.

Hanna Axelsson har foredragit malet.
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SVERIGES DOMSTOLAR

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden ridknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet frin beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid férhandlingen
gav besked om datum for beslutet.

For part som foretrader det allminna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
beslutets datum.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen f6r 6verklagande dr samma veckodag
som tiden bértjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv forvaltningsrittens namn och
malnummer.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstaind lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns 1 malet.

4. Limna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Limna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarratten.

Har du tidigare fatt brev genom forenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.
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Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att forvaltnings-
riatten domt ritt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedoma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor ar det viktigt att
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har

i

fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa

forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.
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