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Sammanfattning

Erik Penser Fonder AB har haft en otydlig struktur avseerde férvaltningen av
sina tva garantifonder genom att sedan 1997 |&ta vasentliga delar av verksam-
heten tas omhand av systerbolaget Erik Penser Fondkommission AB - utan att
dessa uppdrag reglerats i skriftliga avtal eller att i dvrigt ha fagstallt ramarna
for uppdraget. Fondbolaget har inte heller haft en tillracklig uppfdljning av
dessa uppdrag.

Fondbolaget har vid ett tillfélle medvetet varderat en av garantifondernafel och
darvid satt ner fondandel skursen, vilket medfort att tva andel sigare st andelar
till en for 1ag kurs.

Finansinspektionen finner anledning att anmarka pa det sétt som fondbol aget
har lagt ut sin verksamhet utifran de potentiella intressekonflikter som introdu-
ceras genom att |3ta systerbolaget skota sdval handel med garantifondernas
tillgangar, vérdera garantifonderna och darutéver handla med fondandelar i
garantifonderna. Dessa potentiella intressekonflikter har forstérkts genom den
otydliga organisationen och har konkretiserats genom en omfattande fondan
delshandel, felaktigt uttag av kostnader for forvaltningen samt medveten fel-
vardering av andel skursen.

Sammantaget gor dessa iakttagelser att Finansinspektionen har anledning att
ifrégasitta fondbolagets |amplighet att bedriva fondverksamhet. De brister som
forelegat &r alvarliga. Finansinspektionen finner dock, mot bakgrund av det
omfattande atgardspaket som fondbolaget presenterat, att det i férevarande fall
ar tillrackligt att meddela fondbolaget en varning.

Finansinspektionens skal
1. Inledning

Erik Penser Fonder AB (fondbolaget) har den 20 juli 2004 inkommit till Fi-
nansi nspektionen med ansdkan om tillstand att bedriva fondverksamhet enligt
(2004:46) om investeringsfonder (omauktorisation), dnr 04-5362-402.

Under véren 2004 deltog fondbolaget som ett bolag bland flerai Finansinspek-
tionens undersbkning om intressekonflikter i fondbolag, dnr 04-2247-301.

Finansinspektionen beslutade i april 2005 att inleda en undersokning av ford-
bolaget. Syftet med undersbkningen var att granska fondbolagets organisation
och verksamhet mot bakgrund av den information som lémnats dels i omaukto-
risationen, dels i undersdkningen om intressekonflikter.
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Vid denna understkning har framgétt att fondbolaget medvetet har varderat en
fond felaktigt (avsnitt 3). Finansinspektionen har vidare fatt informationom
fondbol agets organisation och forhallandet till sitt systerbolag (avsnitt 4). Fi-
nansinspektionen har dértill ftt information om hur handel med fondandelar
har gatt till (avsnitt 5) samt hur kostnader har belastat fonderna (avsnitt 6).

2. Allmant om fondbolaget och fonderna
2.1 Om fondbolaget och koncer nen

Fondbolaget har sedan den 21 december 1994 tillstand att bedriva fondverk-
samhet enligt lagen om véardepappersfonder. Fondbolaget forvaltar tva varde-
pappersfonder och tolv retionella fonder med ett sammanlagt fondvérde om
cirka 5,8 miljarder kronor per den 31 december 2005 (enligt uppgift fran ford-
bolagets kvartal srapport till Finansinspektionen).

Fondbolaget &gs av Provivo AB som aven &r égaretill Erik Penser Fondkonm+
mission AB (vardepappersbolaget). Provivo AB &gsi sin tur av Yggdrasil AB.

Fondbol agets organisation har andrats under omauktorisationens gang och oli-
ka beskrivningar finns i korrespondensen med Finansinspektionen. Fondbola-
getstidigare vd avgick i mg 2005. Tillférordnad vd har sedan dess varit den
administrative chefen.

Forvaltningen av fondbolagets 14 fonder skéts delvis av fondbolaget, delvis av
uppdragstagare. V érdepappersbolaget forvaltar en hedgefond medan Indecap
AB forvaltar tva fonder pa uppdrag av fondbolaget (Guide aktiefond och Guide
hedgefond). Ovrig forvaltning ligger alltsd kvar i fondbolaget och har enligt
uppgift fran fondbolaget tagits omhand av vd.

Fondbolaget har harutéver uppdragit & vardepappersbolaget att utfora andra
tjanster for fondbolagets rakning. Dessa andra tjanster omfattar handel med
finansiella instrument for fonders rékning, vardering av fonder samt handel
med andelar i fondbolagets fonder i syfte att ge kunderna en dkad likviditet (se
mer nedan under avsnitt 4). Samtliga dessa uppdrag har skotts utan skriftliga
avtal. Fondbolaget har under juni 2005 Idmnat in utkast till skriftliga uppdrags-
avtal.

Fondbolaget har haft en styrelse som bestar av fem personer, varav flera ocksa
haft andra uppdrag i koncernen.

2.2 Sarskilt om de sa kallade gar antifonder na

Fondbolaget forvaltar bland annat de tva nationella fonderna Erik Penser Ga-
rantifond Global 1 och Erik Penser Garantifond Global 2 (garantifonderna). En
nationell fond kannetecknas av att fonden avseende sina placeringsmajligheter
avviker fran vad som & majligt for en vardepappersfond. De undantag en re-
tionell fond har i placeringsreglementet maste godkénnas av Finansinspektio-
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nen. | ovrigt géller i princip sasmmaregler for en nationell fond som for varde-
pappersfonder.

Garantifonderna hade per den 31 december 2005 ett fondvéarde om cirka 206
miljoner kronor respektive 215 miljoner kronor.

Garantifonderna placerar enbart i aktieindexobligationer. Dessa aktieindexob-
ligationer bestar av en obligationsdel och en optionsdel. Aktieindexobligatio-
nerna &r oftast ihopsatta fér fondens rékning och 16per med viss forfallodag.
Fondbolaget har forvéarvat aktieindexobligationerna for fondernas rékning av
vardepappersbolaget som i sin tur har upphandlat aktieindexobligationerna hos
olika motparter. Garantifondernas nastkommande forfallodagar & den 31 janu-
ari 2007 respektive den 4 november 2009.

3. Felaktig vardering

Fondbolaget har medvetet varderat en av garantifonderna fel. Syftet var enligt
fondbolaget att kompensera andel sagarkollektivet for ett for tidigt uttréde ur
fonden, men genom att var depapper sbolaget samtidigt forvarvade andelar till
den lagre felaktiga kursen har vardepapper sbolaget de facto varit den som
vunnit pa den lagre kursen.

3.1 Sakomstandigheter

Av inhamtade uppgifter framgér att vardet pa fondandelar i Garantifond Global
1 56nk markant den 2 april 2003 for att dagen efter dterhamta sig med néara
nog hela nedgangen, se graf. Nedgangen var ungefar 4 procent.

Graf over fondens utveckling under april 2003
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Fondbolaget har uppgett att bakgrunden till vardeminskningen var foljande. En
andelsdgare, som &gde fondandelar via ett forsdkringsbolag ville sdlja sina an-
delar i fortid. Andelsigaren hade forvarvat fondandelarna ndgon manad tidiga:
re med avsikt att behdlla innehavet till villkorsperiodens |6sendag. En sdan
forsdljning i fortid skulle komma att &ventyra fondens garantivillkor ochi for-
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langningen férsamra villkoren for 6vriga andelsdgare. Av denna anledning tog
fondbolaget kontakt med forsakringsbolaget i syfte att uppna en 16sning. Ford-
bolaget presenterade vissa villkor for forsaljningen vilka forsakringsbol aget
accepterade. Denna dverenskommel se skedde per telefon och det finnsinga
skriftliga underlag.

L 6sningen blev att andel skursen justerades ner tillfaligt och att forsékringsbo-
laget (dvs. den bakomliggande kunden) fick sdlja sitt innehav till en [agre kurs.
Dagen efter justerades varderingen tillbaka till marknadsvéardet.

Andelskursen den 1 april 2003 var 131,57 kronor och §6nk med 4,02 procent
till 126,28 kronor den 2 april 2003. Den 3 april 2003 dkade andel skursen med
3,75 procent till 131,01 kronor.

Av uppgifterna om kundfldden framgar att forsakringsbolaget den 2 april 2003
|6ste in fondandelar till kursen 126,28 kronor motsvarande 13,1 miljoner kro-
nor. Samma dag kopte vardepappersbolaget fondandelar till samma kurs mot-
svarande 10,5 miljoner kronor. Av inkomna underlag framgar vidare att ytterli-
gare en kund |6ste in ett mindre antal andelar till kurs 126,28 kronor den 2 april
2003.

Det framgdr ocksd av handlingarnai drendet att vardepappersbolaget den 28
april 2003 loste in fondandelar till ett varde av 14,6 miljoner kronor till ett an-
delsvérde om 125,88 kronor.

Fondbolaget har uppgett att vardepappersbolagets forvarv av fondandelar hade
syftet att halla likviditet i fonden och att skillnaden mellan forsakringsbol agets
inl6sen och vardepappersbol agets kop berodde pa att mellanskillnaden tacktes
av fondens likvida medd.

3.2 Fondbolagets synpunkter

Fondbolaget har bekréftat att fondbolaget vid ett tillfalle har varderat Garanti-
fond Global 1i strid med 30 § andra stycket lagen om vardepappersfonder och
att véardepappersholaget forvarvat andelar till den I&gre kursen. Fondbolaget har
vidare uppgett att det déaremot inte stdammer att att vardepappersbolaget de fac-
to vunnit pa den lagre kursen eftersom véardepappersbol aget avvaktade med
forsajning till den 28 april 2003 till en kurs (125,88) som understeg forvarvs-
kursen (126,28) per den 2 april 2003.

Fondbolaget har uppgett féljande som bakgrund till den felaktiga véarderingen.
Forsakringsbolaget aviserade ovantat en extraordindr inlésen som hade medfort
att fonden tvingats till omfattande kostsamma forsédljningar av aktieindexobili-
gationer vilket hade skadat andelsagarkollektivet. Forsakringsbolaget hade in-
sikt om detta och medgav nedvérdering. Fondbolaget har medgett att den andra
andelsdgare som l0ste in till det 1&gre vardet gjorde en forlust till foljd av ned-
justeringen av vardet.
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3.3 Finansinspektionens bedémning

En av de mest grundl&ggande principerna inom fondlagstiftningen &r att fonden
altid ska varderas till géllande marknadsvérde (30 § andra stycket lagen om
vardepappersfonder). Ett av skélen till detta & att ge en reell mgjlighet for
fondandel ségare att tréda ur fonden. Av denna anledning finns det inget ut-
rymme att gora bokforingsmassiga varderingar eller anvanda schablonmaéssigt
satta varden. Det & darfor anmarkningsvart att fondbolaget medvetet har vér-
derat fonden fel. Det torde vara av avgorande betydel se for sava fondbol aget
som fondindustrin i dvrigt att fortroendet for varderingen av fonder ar intakt.
Néagra avsteg fran den marknadsméssiga varderingen far darfor aldrig goras
oavsett syftet.

Genom att séitta ned andelsvéardet har tva fondandel sagare, inklusive den storre
andel sagaren (genom forsakringsbolaget) som fondbolaget haft en dverers-
kommelse med, forlorat pengar. Darutdver, vilket givetvis & mindre allvarligt -
men anda ett brott mot likabehandlingsprincipen, har ett antal andelsagare fatt
forvarva andelar for billigt. Nér kursen dagen efter justerades upp har dessa
andelsagare gjort en vinst pa dvriga andel sagarkollektivets bekostnad.

Fondbolaget har uppgett att syftet med nedjusteringen varit att kompensera
Ovriga andelsdgare for storégarens uttrdde ur fonden. Detta hanger sasmman
med fondbolagets stravan att mota stora likviditetsfloden for att mojliggora
storre in- och uttraden. Samtidigt har vardepappersbolaget samma dag forvar-
vat andelar till den lagre kursen. Den vardeminskning som storkunden i sa fall
skulle ha avstétt fran, till forman for 6vriga andelsagare, har i stallet kommit
vardepappersbolaget till godo.

Genom forfarandet betalade vardepappersbolaget ca 330 000 kronor fér lite for
anskaffade fondandelar (under antagande om att varderingen av fonden pa op-
tionsdelen skulle ha varit samma som foregaende dag och att obligationsvardet
ar korrekt den 2 april 2006).

Implicit har fondbolaget, gerom att inte marknadsvérdera fonden, tagit ut en
inl6senavgift pa ca 4 procent av storkunden. Enligt fondbestdmmelser och in-
formationsbroschyr tas en avgift till fonden pa 0,5 procent ut vid forsaljning
inom tre manader frén forvarvet. Nagon ytterligare inl6senavgift behdver alltsd
andelsagaren inte tdla. Fondbolagets och vardepappersbol agets agerande &r
dartill svarforstaeligt mot bakgrund av vardepappersbolagets atagande att moéta
flodena i fonden.

Genom att medvetet vardera fonden fel har fondbolaget agerat pa ett sétt som
ensamt &r tillrackligt for att ifragasatta bolagets |amplighet att bedriva ford-
verksamhet.
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4, Otydlig struktur i férvaltningen - garantifonderna

Fondbolaget har uppdragit at vardepappersbolaget att utfora tjanster for fond-
bolagets rakning utan att ha upprattat skriftliga avtal eller att ndrmare ha
kommit Gverens om ramarna for uppdraget och ersattningen darfor. Fondbo-
laget har inte heller haft en tillfredstéllande uppf6ljning och kontroll av upp-
draget.

4.1. Inledande kommentarer (sakomstandigheter)

Fondbolaget har uppgett att forvaltningen av garantifonderna skétts av fondbo-
laget och dess vd. Daremot uppdrog fondbolaget &t vardepappersbolaget att
utfora vissa tjanster for fondbolagets rakning. Dessa tjanster avsag upphardling
och forsaljning av aktieindexobligationer, vardering samt handel i fondandelar
i garantifonderna. Dessa uppdrag dokumenterades inte i skriftliga avtal utan
uppdragen var i stéllet reglerade i en muntlig dverenskommelse (gentlemen’s
agreement). Fondbolaget inkom i juni 2005, efter synpunkter fran Finansin-
spektionen, med utkast till avtal.

4.2. Upphandling av aktieindexobligationer (sakomstandigheter)

V érdepappershol aget tog pa uppdrag av fondbolaget hand om upphardlingen
och férsaljningen av aktieindexobligationer for garantifondernas rakning. Vér-
depappersholaget undersokte och jamforde priser pa aktieindexobligationer for
fondbol agets rékning. Denna upphandling gjordes framst nér garantifonden
inledde en ny garantiperiod, men véardepappersbol aget kopte och silde ocksa
pa uppdrag av fondbolaget aktieindexobligationer for fonderna nér detta varit
mojligt pAgrund av in- och uttréden i fonderna.

Fondbolaget har uppgett att fondbolaget genom denna tjanst fick tillgang till en
kompetens som fondbolaget saknade. Fondbolaget har vidare uppgett att bola-
get fick hjdlp med hela upphandlings- och avyttringsférfarandet, istéllet for att
géalv hantera dessa arbetsuppgifter med egen personal. De kopte en ” konsult-
tjanst” av vardepappersbolaget i vilken nu angivna arbetsuppgifter ingick.

Fondbolaget har uppgett att vardepappersbolaget inte tog ut ndgon erséttning
for dennatjanst. | stéllet tacktes vardepappersbol agets ersattning genom att
vardepappershol aget forvarvade aktieindexobligationerna, eller aktieindexobli-
gationens bestandsdelar, och darefter Gverlét de finansiellainstrumenten till
fonderna. Méellanskillnaden i pris utgjorde en marknadsmassig ersattning.

4.3 Vérdering (sakomstandigheter)

Fondbolaget uppdrog ocksa & vardepappersholaget att vardera de aktieindex-
obligationer som ingick i respektive garantifond och da foljaktligen vardering-
en av gavafonderna. Fondbolaget har under @rendets handlaggning lamnat
olika uppgifter om hur denna vérdering gick till och hur fondbolaget foljde upp
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varderingen. Finansinspektionen har dock uppfattat att varderingen gétt till pa
foljande stt.

V é@rdepappershbol aget skotte den dagliga varderingen. For att sékerstélla korrekt
vardering inhéamtade véardepappersholaget normalt motpartsvardering manads-
vis frén emittenterna. Fondbolaget fick dagligen underlag. Fondbolaget gjorde
sedan, genom att jamfora varderingen med pa egen hand inhdmtade uppgifter
om marknadsrantor och indexvérden, en rimlighetsberékning. Vid storre for-
andringar i kursen kontaktade fondbolaget vardepappersholaget for att fa en
forklaring.

Fondbolaget har |1dmnat olika uppgifter om vem hos fondbolaget som utférde
denna uppfoéljning. Inledningsvis har fondbolaget anfort att vd svarade for det-
ta, men fondbolaget har dérefter anfort att den administrativa avdelningen an-
svarade for detta. Fondbolaget har vidare uppgett att arbetet foljde de rutiner
for vardering som framgick av fondbolagets administrativa rutinbeskrivning.
Av fondbolagets rutinbeskrivning framgick att vardepappersbolaget var ” mar-
ket maker” som dagligen stallde priser till fondbolaget. | och med stéllande av
marknadspris gjorde vardepappersbolaget dagligen vardering av aktieindexob-
ligationerna. Varderingen gjordes genom att vardera aktieindexobligationernas
tva bestandsdel ar, nollkupongare och aktieindexoption.

Fondbolaget har ocksa beréttat att bolaget 12tit sina revisorer utfora en rimlig-
hetsgranskning avseende varderingen av aktieindexobligationernai garantiforn-
dernavid totalt fyratillfélen. Vid ett av tillféllena utforde dock revisorerna
endast en 6versiktlig genomgang av de administrativa rutinerna utan stickprov.
Revisorerna har saledes kontrollerat varderingen vid tre tillfallen sedan 1997.
Av protokollen framgar att revisorerna funnit att vardena varit rimliga utifran
gjorda antaganden och vald modell. Revisorerna skriver bl.a. att " antagen stan-
dardavvikelse &r inte orimlig” samt att " optionsvardet skiljer sig inte vasentligt
fran det av vardepappershol aget framtagna vardet” .

4.4 Handel med fondandelar (sakomstandigheter)

V érdepappershol aget tillhandahéll, pa uppdrag av fondbolaget, handel med
fondandelar i garantifonderna. Anledningen till detta var att tillforsékra andels-
agarna en mojlighet att in- och uttrada ur fonden pa ett smidigt sétt. Garanti-
fonderna forutsatte egentligen att den som investerade i fonden var med fran
start till forfallodag. Pa grund av lagkrav men ocksa med hansyn till att fonder-
na saldes inom fondforsakringar, maste dock andelségarna ges en majlighet att
avduta sin investering.

Fondbolaget |& darfor vardepappersbolaget handla i garantifondandelar for att
mota mindre kundflden. Handeln var relativt omfattande. V érdepappershbola
get kan sagas ha haft ett lager med fondandelar for det fall ndgon ville intrédai
fonden. V ardepappersholaget kopte ocksa fondandelar fran dem som ville ut-
tréda ur fonden. P4 detta sétt kunde garantifonderna vara fullinvesterade i ak-
tieindexobligationer. Annars hade fonderna behévt ha likvida medel vilket i sin




FI Dnr 05-7170-342

tur skulle forsvara uppbyggnaden av garantiprodukten. Fonderna behovde inte
heller sélja aktieindexobligationer fore forfallodag med potentiell vardeforlust
som fdljd.

Fondbolaget har uppgett att vardepappersbolaget vid olika tillfdlen |Gste in
sina utestaende andelar om lagret blev for stort. | sddant fall, och vid storre
uttréaden, var det enligt fondbolaget 1ampligare att sélja de underliggande aktie-
indexobligationerna. Som framgétt ovan var det vardepappersbolaget som i sa
fall ombesorjde forsdljningen av aktieindexobligationerna.

Fondbolaget har vidare uppgett att vardepappershbolaget ocksa handlade i ford-
andelarna for att ge andelségarna en service. Om en andelsagare ville 16sain
sitt innehav med medel ur fonden tog det ofta nagra dagar innan likvid kunde
betalas ut. Det hande darfor att vardepappersbolaget i stéllet forvarvade ford-
andelarna fran andel sagaren, betalade denne direkt, for att sedan lamnain en
inl6senorder till fondbolaget pa de férvarvade andelarna. PA sa sétt "tog” var-
depappersholaget pa sig fordréjningen.

Fondbolaget har dutligen uppgett att vardepappersbolaget kopte och sdlde
fondandelar i garantifonderna uteslutande for att upprétthdlla en likviditet for
andel ségarna. Handeln genomfdrdes enligt de regler fondbolaget hade for
kundhandel och hanterades av fondbolagets administrativa avdelning.

Enligt fondbolaget togs bedlut att kopa eller sdlja andelar i fonderna av varde-
pappersbolaget vid varje enskilt tillfélle. | utkastet till uppdragsavtal, som in-
kom till Finansinspektionen i juni 2005, angavs emellertid att inom ramen for
uppdraget skulle vardepappersbolaget pa begéaran av fondbolaget, kdpa och
|6sain andelar i garantifonderna. Aven vid handel med aktieindexobligationer
skulle vardepappershol aget pa begaran av fondbolaget kopa eller sdlja aktiein-
dexobligationer till garantifonderna.

4.5 Fondbolagets synpunkter

Fondbolaget har bekréftat att bolaget saknat skriftliga uppdragsavtal i sitt for-
hallande till vardepappersholaget. Fondbolaget har daremot bestritt att parterna
inte avtalat om ramarna for uppdraget eller ersdttningen harfor; vad som avta-
lats framgar av utkastet till uppdragsavtal och det har aldrig rétt nagon osaker-
het betréffande vem som gjort vad och pa vilka villkor. Fondbolaget har med-
gett att forhallandena borde ha varit skriftligen avtalade. Fondbolaget har dock
uppgett att den enda skillnaden mellan det muntliga avtalet och det skriftliga
utkastet &r att det muntliga avtalet inte angav nagon sarskild ersattning till var-
depappershbolaget avseende framtagande av varderingsunderlag.

Fondbolaget har vidare anfort foljande. Ansvaret for varderingen 1&g kvar hos
fondbolaget. Den tjanst som tillhandahélls av vérdepappersbol aget avsdg fram
tagande av varderingsunderlags som sedan kompletterades med fondbolagets
egna varderingsunderlag i form av marknadsrantor och indexvarden. Detta
gjorde sammantaget grunden fér fondbolagets vardering. Det & fondbol aget
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som fattat beslut om den dagliga varderingen. Fondbolaget har vitsordat att det
intei sarskild ordning kontrollerat volatiliteten i optionsdelen utan forlitat sig
pa de varden som vardepappershol aget givit. Fondbolagets kontroll av varde-
ringsunderlagen har dock skett dagligen. Denna kontroll kunde dock ha varit
mer omfattande och ha skett med ett mer regelbundet anlitande av externa var-
deringsexperter.

Fondbolaget har ocksa angett att vardepappersbolaget har upphandlat aktiein-
dexobligationerna i enlighet med till Finansinspektionen inldmnade utkastet till
uppdragsavtal. Fondbolaget har vidare anfort foljande. Vid kdp och férsédjning
av aktieindexobligationer for garantifondernas rékning skedde handeln bolagen
emellan med en prisskillnad (spread) vilket medforde att vardepappersbolaget
erhdll en ersédttning. Denna typ av prisséttning hade varit det normala aven om
fondbolaget hade gjort upphandlingen pa marknaden frén annan motpart an
vardepappersbolaget. Ersattningen har bestamts av marknadspriset.

Fondbolaget har avseende handeln i fondandelar anfort foljande. Uppdragsav-
talet reglerade nar fondbolaget kunde begéra att vardepappersbolaget handlar i
fondandelar. Endast om fondbolagets begéran inte var avtalsenlig kunde vérde-
pappersbolaget vagra att utfora sddan handel. Verkstéllighetsprocesserna avse-
ende kop och forsdjning av fondandelar respektive aktieindexobligationer var
helt atskilda hos bolagen och handlades inte av samma personer. Enligt ford-
bolaget handlade vérdepappersholaget inte i stor utstrackning i garantifonder-
na. De uppgifter som Finansinspektionen fort fram kan i absoluta tal uppfattas
som manga men i relation till 6vriga transaktioner har vardepappersbolaget
endast svarat for 1,4 respektive 1,2 procent av artalet transaktioner.

4.6 Finansingpektionens bedémning

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att fondbolaget underl&tit att upp-
rétta skriftliga uppdragsavtal avseende handel med finansiella instrument, var-
dering och handel med fondandelar. Det finns inga uttryckliga lagbestammel ser
i lagen om vardepappersfonder som reglerar forutsattningar for uppdragsavtal.
Sadana bestdmmel ser aterfinnsi 4 kap. 4-7 88 lagen om investeringsfonder
som altsd inte varit tillamplig for fondbolaget. Finansinspektionens rekom:
mendationer avseende uppdragsavtal under dennatid framgar av " Finansin-
spektionens prelimindrainstallning till tillstandspliktiga foretags mojlighet att
légga ut delar av den verksamhet som star under tillsyn (outsourcing)”, daterad
den 18 december 1998. Promemorian &r inte bindande for fondbolaget men
redogor for vad som far anses varalampligt vid lamnade uppdrag. | avsnitt 3.5
anges att forutséttningarna for den utlagda verksamheten maste reglerasii ett
skriftligt avtal mellan foretaget och uppdragstagaren. | avsnittet beskrivs ocksa
vad ett sadant avtal bor innehdlla, bland annat séttet pa vilket verksamheten ska
utforas och att foretaget har mgjlighet att fortlépande kontrollera verksamhe-
ten. Denna promemoria redovisar vad som i allménhet far anses vara lampligt,
aven om det i det enskilda fallet kan finnas skdl till en annan [Gsning.
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Utgangspunkten méste givetvis vara att ett fondbolag ansvarar for den till-
standspliktiga verksamheten oavsett om den l&ggs ut pa annan eller inte. En
grundforutsittning harfor ar darfor att fondbolaget har beskrivit uppdraget for
vardepappersbolaget och berett sig mojlighet att kontrollera utférandet.

Som framgatt av sakomstandigheterna ovan har fondbolaget och vardepappers-
bolaget haft en muntlig ” gentlemens agreement”. Genom att inte formalisera
uppdraget i ett skriftligt avtal har fondbolaget tagit en ontdig administrativ
risk. En muntlig eller underforstadd 6verenskommelse staller dartill helt andra
krav patydlighet och uppfoljning och det far inte réda osdkerhet om vem som
gor vad och pa vilka villkor. Finansinspektionen kan hérvid konstatera att
fondbolaget |dmnat otydliga uppgifter om uppdragens utformning och uppfolj-
ning.

Fondbol agets beskrivning av hur varderingen gar till har andrats under drendets
handlaggning. Dartill har fondbolaget i stort dverlamnat helt & vardepappers-
bolaget att handla upp de aktieindexobligationer som behdvs for respektive
fond. Enligt uppgift fran fondbolaget bestamde vardepappershbolaget sav néar
handel med fondandelar skulle ske och nér aktieindexobligationerna skulle
sdljas. Det framgar visserligen att fondbolaget meddelar vardepappersbol aget
nar handel &r aktuell med aktieindexobligationer, samtidigt & det dock vérde-
pappersbolaget som beslutar om forsdljning och inlésen av andelar. En forut-
séttning for att aktieindexobligationer i vissa fall ska kunna képa och sdljas &
att vardepappersholaget koper eler siljer befintliga fondandelar, dvs. nagot
som vardepappersbolaget bestammer. Fondbolagets beslut om handel med ak-
tieindexobligationer & sdledesi manga fall beroende av vérdepappersbol agets
beslut om handel med fondandelar.

Aven kontrollen av uppdragen synes ha varit bristfalig. Fondbolaget har t.ex.
uppgett att utvardering av vardepappersbol agets upphandling av finansiella
instrument har utforts av tidigare vd:n. Denne har till Finansinspektionen upp-
Qgett att utvarderingen "Sitter i ryggmargen”.

Finansinspektionen har vidare inte funnit nagot i rutinbeskrivningen som be-
skriver hur fondbolaget utfor eller sékerstéller varderingen av aktieindexobliga-
tionerna. Det framgér inte heller vem i fondbolaget som i sadant fall skulle
handha det. | sitt svar till Finansinspektionen anfor fondbolaget att man tittar
pa marknadsrantor och indexvarden, men det finns ingen uppgift om hur de
exempelvis kontrollerar volatiliteten i optionsdelen.

Vidare framgér det av revisionsprotokoll fran bolagets revisorer att varderingen
av fonden utférs av véardepappersbolaget. Enligt Finansinspektionens bedom-
ning har rimlighetsgranskningen varit av mycket 6versiktlig karaktar. Finansin-
spektionen anser inte att dessa rimlighetsgranskningar, utforda vid tre datum pa
atta ar, sskerstéller att varderingsrutinerna varit tillfredsstallande.

Finansi nspektionens sammanlagda intryck, som ocksa bekréftats vid samtal
med tidigare vd:n, &r att fondbolaget och véardepappersbolaget agerat som en
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enhet utan att gora atskillnad pa vilket bolag som agerar och &r ansvarigt i varje
enskilt fall.

Denna otydlighet avseende |&mnade uppdrags ramar samt den uppfoljning och
kontroll som fondbolaget har att utféra &r i sig allvarlig och ger anledning att
ifragasitta fondbolagets |amplighet att utéva fondverksamhet Som framgér av
foljande avsnitt har denna otydlighet ocksa resulterat i oklar handel med ford-
andelar och en felaktig fordelning av erséttningar. Den konstaterade felvéarde-
ringen kan ocksa sigas vara en f6ljd av fondbol agets of ormaga att sitta ramar
for vardepappersbol agets uppdrag.

5. Koncerninter na tr ansaktioner

Vid en genomgang av den handel som vardepapper sbolaget har utfort framst i
garantifonderna, men dven i andra av fondbolagets fonder, gar det inte att |1asa
sig till att handeln skett uteslutande i syfte att uppratthalla en god likviditet for
fondandelsdgarna. Fondbolaget har dartill mot fondbestammel serna och lika-
behandlingsprincipen | atit var depapper sholaget slippa forsaljningsavgiften
som annars skulle ha tillfallit fonderna.

5.1 Handel med andelar i garantifonder na (sakomstandigheter)

Fondbolaget har uppdragit &t vardepappersbolaget att handlai fondandelar i de
fonder som stér under fondbolagets forvaltning i syfte att moéta kundfloden. |
foregdende avsnitt har omnamnts sarskilt Gverenskommelsen mellan bolagen
avseende garantifonderna.

Fondbolaget har uppgett att vardepappersbolaget handlar med fondandelar i
garantifonderna uteslutande i syfte att upprétthalla en likviditet for andel sagar-
na. Fondbolaget har framfort tva skal till handeln: For det forsta handlar varde-
pappersbolaget med fondandelar i syfte att undvika inkop och forsdljning av
aktieindexobligationer i garantifonderna. For det andra férvarvar véardepap-
persbolaget andelar fran kund och 16ser in dessa omedelbart i syfte att 1ata
kund f& omedelbar likvid.

Finansinspektionen har fran fondbolaget inhdmtat uppgifter om kundflddena i
garantifondernai syfte att stélla dessa transaktioner mot de uppgivna syftena.
Av dessa uppgifter gar inte att utlésa att samtliga transaktioner som véardepap-
persbolaget har utfort ocksa har motts av motsvarande kundfldden.

Finansinspektionen har funnit flera fall dér vardepappersbolaget sammadag
stér som kdpare av fondandelar (vilket dainnebér ett likviditetstillskott till fon
den) och som sdljare av fondandelar (vilket da innebér att fonden maste 16sain
andelarna med den likvid som finns i fonden). Fondbolaget har forklarat att
anledningen till detta & att tidigareléagga likviditet till andelsdgare som vill 16sa
in andelar.
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V érdepappersbolaget har exempelvis vid ett tillfélle den 14 mars 2001 kopt
andelar for ett belopp om 100 000 kronor for att en kund sammadag 16st in
andelar motsvarande ca 104 000 kronor. Genom att vardepappersbol aget kdper
andelar och betalar in kopeskillingen uppstar det likviditet for att ersétta kun-
denen utan att behdvainvéanta forsdljning av aktieindexobligationer. Samma
dag har emellertid en annan kund forvéarvat andelar for ca 360 000 kronor och
darvid betalat in motsvarande belopp till fonden. Fonden borde alltsa ha haft
tillracklig likviditet for att méta inlosen fran den férstnamnda kunden. Vérde-
pappersbolaget har dessutom samma dag 16st in andelar motsvarande 300 000
kronor.

Ett annat skal som fondbolaget har uppgett for handel med fondandelar &r att
darigenom undvika en forsajning av de aktieindexobligationer som ingdr i
garantifonderna. Aven hér kan Finansinspektionen ta ett exempel.

Garantifond Global 1 sdlde den 25 juni 2003 aktieindexobligationer som ingick
i fonden. Forsaljningen uppgick till 23,2 miljoner kronor. Enligt kundflddena
|6ste vardepappershbolaget samma dag in fondandelar i fonden motsvarande 6,6
miljoner kronor. Genom férsalj ningen av aktieindexobligationerna tkade fon-
dens kassa markant. Den 30 juni 2003 uppgick kassan i fonden till ca 0,07 pro-
cent av fondférmogenheten. Efter forsdljningen och efter det att vardepappers-
bolaget erhdlit likvid for sina fondandelar uppgick kassan till ca5 procent av
fondférmogenheten.

Avdlutningsvis har fondbolaget angett att vardepappersbolaget inte betalar né-
gon forsaljningsavgift om 0,5 procent for innehav pa kortare tid an tre mare-
der. Av ingivna uppdragsavtal framgar ocksa att fondbolaget och vardepap-
persbolaget har kommit dverens om att vardepappersbolaget vid handel med
fondandelar ska fdlja fondbestdmmel serna for garantifonderna med undantag
for den bestdmmel se som reglerar forsaljningsavgiften.

5.2 Handel med andelar i 6vriga fonder (sakomstandigheter)

Vérdepappersbolaget har handlat med fondandelar &ven i andra av fondbola-
gets fonder. Av fondbolagets 14 fonder har Finansinspektionen fatt information
om handel med fondandelar i 10 fonder (alla utom Guidefonderna samt Erik
Penser Hedgefond och Erik Penser Trippelfond Finans). Det har gjorts altifran
fem afférer upp till hundratals afférer.

Fondbolaget har uppgett att vardepappersbolaget handlat med andelar i index-
fondernai syfte att nedbringa antalet sma affarer direkt mot emittenternaoch
dérmed minska transaktionskostnaderna enligt fondbolaget. Omfattningen var
helt styrd av kundfléden enligt fondbolaget. Handel sprocessen gick till som i
garantifonderna.

Finansinspektionen har ocksa kunnat konstatera att vardepappersbolaget har
gjort affarer sasmma dag, dvs. forvérvat andelar och samma dag 16st in samma
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andelar. | exempelvis Erik Penser Trippelfond Telecom har de sex afféarerna
fordelats patre dagar.

5.3 Fondbolagets synpunkter

Fondbolaget har anfort foljande. Anledningen till att vardepappersbol aget, pa
begaran av fondbolaget, kopte fondandelar var att fonden da kunde tidigarelag-
ga likvid till de fondandelségare som ville [6sa in fondandelar. Detta var till
fordel for andel sagaren. Nér vardepappersbolaget kopte fordandelar erhdll
fonden likvida medel som kunde anvandas for att |6sa in andra andel ségares
fondandelar. Sadana forvéarv fortgick till dess vardepappersbol agets lager av
fondandelar var sadant att det, enligt fondbolaget, var [ampligt att fonden sdlde
aktieindexobligationer. Detta forfarande foranleddes av fondbol agets 6nskan
att halla nere antalet kostsamma forsaljningar av aktieindexobligationer. Den
likvid som inkom efter sddan forsdljning anvandes darefter for att |6sain var-
depappersbolagets lager av fondandelar. Fondbolaget har i olika fonder olika
policy nér det galler vid vilka volymer som tidigareldggning av likvid sker. Ar
volymen alltfor stor i det enskilda fallet sker ingen tidigarel&ggning.

Fondbolaget har uppgett, avseende Finansinspektionens exempel fran den 14
mars 2001, att det &r riktigt att transaktionernainte fullt ut stdmmer med angiv-
na syften. Bakgrunden till detta &r att fondbolaget i sin likviditetsplanering av-
seende aktuell fond och dag helt enkelt missade den andre kundens forvérv.
Genom detta misstag forvarvade vardepappersbolaget andelar for 100 000 kro-
nor i onodan.

Fondbolaget har vidare anfort att vardepappersbolaget under perioden varen
2001 till den 8 december 2005 gjorde en vinst om 21 479 kronor avseende Ga-
rantifond Global 1 och en forlust om 38 425 kronor avseende Garantifond Glo-
bal 2. Den koncerninterna handeln med fondandelar har skett i syfte att gynna
andelsagarkollektivet. Nagon felaktig dverforing av vinstmedel fran fonderna
till vardepappersbolaget pa andel sdgarnas bekostnad har aldrig skett genom
denna handel.

Fondbolaget har, vad géller férsaljning av aktieindexobligationer i Garantifond
Global 1 den 25 juni 2003, anfort foljande. Vid tidpunkten for dessa transak-
tioner forelag en tydlig trend med stora utfloden i fonden. Skélet till att méta
kassan i fonden var helt enkelt att méta stora utfloden

Fondbolaget har medgett att det |1dmnat vardepappersbolaget en felaktig rabatt
vad avser forsdljningsavgifternai garantifonderna. Bakgrunden till denna rabatt
har varit att vardepappersbolaget endast & fondandel sdgare inom ramen for
den koncerninterna handeln med fondandelar. Da denna handel skett for an-

del sdgarnas béasta har fondbolaget har lamnat vardepappersbolaget ifragavaran
de rabatt. Rabatten har nu upphort.
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5.4 Finansinspektionens beddmning

Finansinspektionen har ovan konstaterat att det foreligger otydlighet kring var-
depappershol agets uppdrag att halla handel i fondandelar. Vid en genomgang
av kundfloden, framfor allt avseende garantifonderna, gar det att dra slutsatser
att de sk&l som anforts for handeln inte alltid motsvaras av gjorda affarer.

For det forsta & det svart att hitta ett tydligt syfte i de fall vardepappersbol aget
bade kdper och |6ser in garantifondandelar samma dag. Visserligen ger man
den bakomliggande kunden en snabbare likvid, men effekten for fonden blir
anda den att inl6senuppdraget maste motas med fondens medel vilket i sin tur
kraver —om kassan inte tilldter det — att aktieindexobligationer maste séljas.

For det andra finner Finansinspektionen ingen konsekvens avseende nér varde-
pappersbolaget moter kundfldden. Enligt egna uppgifter tar de 6ver fordroj-
ningen av likviditet i vissafal menintei ala Det gar att ifragasitta |amplighe-
ten i detta. Det framgar vidare att vardepappersbolagen méter sa sma floden
som 100 000 kronor i Garantifond Global 1, vilket innebér att fondens kassa
inte fordar att méta ens sma transaktioner. Samtidigt har fondbolaget beslutat
att vid ett tillfalle sélja aktieindexobligationer i Garantifond Global 1 med ef-
fekten att kassan uyppgick till ca 5 procent av fondf rmdgenheten.

For det tredje finner Finansinspektionen anmarkningsvért att fondbolaget vid
ett tillfalle salt aktieindexobligationer i Garantifond Global 1 for 6ver 23 mil-
joner kronor for att méta en inlésen fran vardepappersbol aget pa knappt 7 mil-
joner kronor. Effekten har blivit att fonden fatt en onormalt stor kassa som ock-
SA & svér att forklara mot bakgrund av de tidsperioder aktieindexobligationerna
maste I6pai syfte att uppna garanterad effekt. Finansinspektionen har svart att
se att detta forfarande har varit i andelsdgarnas gemensamma intresse. Enligt
Finansinspektionens beddmning torde i stéllet vardepappersbolagets intresse av
att fa sina fordandelar inlosta ha gétt fore andel sagarkollektivets intresse av att
inte sdlja aktieindexobligationernai fortid och datroligtvis en lagre vardering.
Under alla omstéandigheter stémmer transaktionerna inte éverens med fondbo-
lagets argumentation om att al handel med fondandelar fran vardepappershbo-
lagets hall sker for att mota kundfl6den och att detta &r for andelsigarnas basta.

For det fjarde konstaterar Finansinspektionen att fondbolaget har [amnat en
otillborlig rabatt till vardepappersbolaget vad avser foérsaljningsavgiften i ga
rantifonderna. Enligt fondbestammel serna for dessa fonder ska en forséljnings-
avgift pa 0,5 procent tas ut om innehavet har varit kortare én tre manader. Av-
giften skaftillfalla fonden och torde avse att kompensera 6vriga andel ségare for
de merkostnader ett for tidigt uttréade kan féra med sig. Fondbolaget har darfor
inte haft rétt att avtala bort denna avgift med vardepappersbolaget. Detta forfa-
rande torde aven strida mot likabehandlingsprincipen.

For det femte finner Finansinspektionen att aven handeln med fondandelar av-
seende Gvriga fonder saknar konsekvens. Finansinspektionen ifragasatter till
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exempel lampligheten att en fond som exempelvis att Erik Penser Indexfond
Europa, som har en fondférmogenhet om knappt 50 miljoner kronor, inte kan
klara kundfldden pa mellan 100 000 och 150 000 kronor med fordens kassa.
Liknande problematik kan man sei Erik Penser Likviditetsfond Sverige. En
likviditetsfond torde vara tillrackligt likvid for att kunna méta kundfldden.

V érdepappersbol aget koper och loser in andelar i ovanstaende fonder samma
dag. Fondbolagets forklaring till detta forfarande &r inte heller i dessa fall till-
fredsstéllande. Olika forklaringar har givits till olika fonder och olika transak-
tioner. Finansinspektionen finner det oklart varfor vardepappersbolaget moter
kundfléden i vissafall och i andrainte. Alla kunder har inte endast en likvid-

dag utan det & barai vissafonder som denna service erbjuds.

Finansinspektionen ifragasétter vidare |ampligheten att uppdra & en och sam-
ma uppdragstagare att ta hand om savé delar av férvaltningen av forder (hand-
la med aktieindexobligationer) som vérdering av fonderna samt darutover
dessutom fritt f& handla med fondandelar i fonderna. Genom att forena dessa
funktioner hos en och samma uppdragstagare har fondbolaget exponerat fon
derna for potentiella intressekonflikter. Som framgétt av beskrivningarna ovan
har vardepappersbolaget relativt fritt kunnat handla med fondandelar i garanti-
fondernai syfte att méta kundfloden. Samtidigt synes det ha varit upp till var-
depappershbolaget galvt att bestdmma under vilka forutséttningar detta ska ske
och under vilka forutséttningar fondernas aktieindexobligationer i stéllet ska
avyttras. | det sistnamnda fallet har sedan vardepappersbolaget ombestrjt av-
yttringen och darvid galv forvarvat aktieindexobligationerna. Den eventuella
kontroll av 1dmpligt pris vid avyttringen som fondbolaget har gjort har grundat
sig pa de varderingsuppgifter som vardepappersbolaget har tillhandahallit.

Av detta foljer att vardepappersbolaget i praktiken gav bestammer till vilka
priser det ska sdlja och forvarva tillgangar till fonderna samtidigt som véarde-
pappersholaget kan vélja nar det ska gain och ur fonderna sdsom investerare.
Fondbolaget har darvid |atit vardepappersbolaget ha denna unikaroll. Finans-
inspektionen ifragasatter om detta & forenligt med sund fondverksamhet.

Som féljer av redovisningen ovan har dartill strukturen kring vad véardepap-
persholaget fatt gora och fondbolagets uppfoljning varit otydlig vilket & an-
mérkningsvart i ljuset av de potentiella intressekonflikter som introducerats
genom uppdraget till vardepappersbolaget. Uppdagade brister avseende handel
med fondandelar, férdelning av kostnader och vérdering visar att intressekon-
flikterna inte har kunnat hanteras i praktiken.

6. Felaktig hantering av kostnader och avgifter
Fondbolaget har |atit var depappersholaget kompenseras for utfort arbete ge-
nom att fonderna har fatt betala en prisskillnad (pa spreaden) vid forvarv och

forsaljning av aktieindexobligationer. Pa detta sétt har kostnaderna felaktigt
belastat fonderna i stallet for fondbolaget.
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6.1 Sakomstandigheter

V ardepappersbolaget har, for fondbolagets rakning, handlat upp aktieindexob-
ligationer och har salt dessa nar det behtvs. For detta arbete betal ade fondbola-
get inte ndgon erséttning. Fondbolaget har heller inte ersatt vardepappersbola-
get for dess arbete med att vardera fonderna eller for tjansten att hdlla handel i
fordandelar.

Fondbolaget har uppgett att det till vardepappersbolaget |amnat instruktioner
om hur stora belopp och vilka I6ptider som aktieindexobligationerna ska om-
fatta. Vardepappersbolaget sonderade sedan markanden och férvarvade anting-
en aktieindexobligationer med angivna villkor eller mer ofta de olika bestands-
delarna (obligationsdelen och optionsdelen) och satte ihop produkten. Formellt
forvarvade vardepappersbol aget de finansiella instrumenten och sdlde sedan
dessa till fonden. V ardepappersbolaget tog ut en mellanskillnad motsvarande
en marknadsmassig erséttning for nedlagt arbete.

Enligt fondbolaget har vérdepappersbolaget sedan starten av forsta garantifon-
deni april 1997 erhdllit totalt 15,6 miljoner kronor i ersdttning avseende ute-
stéende aktieindexobligationer. Det motsvarar en arligen aterkommande avgift
pa knappt 0,20 procent per ar vilket ar en rimlig marknadsmassig ersattning
enligt fondbolaget. Erséttningen har berdknats som skillnaden mellan vad vér-
depappersbolaget erlagt for de inkopta vardepapperna och den kopeskilling
som betalats av fondbolaget till vardepappersbolaget for samma vérdepapper.

6.2 Fondbolagets synpunkter

Fondbolaget har uppgett sig inse att kostrederna for vardering bor reglerasi
avtal. Fondbolaget har anfért foljande. Den ersdttning som utgétt for vardepap-
persbolagets upphandling av aktieindexaobligationer och som hanterats genom
prisskillnad (spread) har inte ugjort en férvaltningsavgift. Den forvaltningsav-
gift om 1 procent som belastar fonden utgér det totala forvaltningsarvodet for
garantifonderna. Erséttningen har inte heller varit att anse som en sadan sar-
skild transaktionskostnad vid kop och forsdljning av vardepapper som ska rak-
nas med i totalkostnadsandelen, TKA. | stéllet har ersattningen varit en naturlig
del av bolagets normala marknadsmassiga pris for aktieindexobligationer.

Fondbolaget har vidare anfort att fondbol aget tidigare beskrivit denna ersdtt-
ningsstruktur for Finansinspektionen som da inte hade nagra invandningar.
Fondbolaget har inte heller uppfattat att Finansinspektionen tidigare skulle ha
uttalat att sddana ersattningar ska behandlas som forvaltningsarvode. Fondbo-
laget har vidare informerat sina befintliga och potentiella andel ségare om den-
na ersattningsstruktur. Fondbolaget har inte vétrat ver en del av kostnaderna
for forvaltning pa fonden. Det finns inte ndgra dolda kostnader som inte redo-
visas.
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6.3 Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen konstaterar att fondbolaget inte har betalat nagon erséttning
till vardepappersbolaget for det uppdrag vardepappersbolaget haft i att handla
med aktieindexobligationer, vardera fonderna och handla med fondandelar.

Samtidigt har fondbolaget anfort att det anlitat vardepappersbolaget eftersom
vardepappersholag besatt en kompetens om aktieindexobligationer som ford-
bolaget inte §alv haft. Fondbolaget har alltsa valt att halla nere sin egen forval-
tarorganisation vilket innebéar att fondbolaget i praktiken har lagt ut en del av
forvaltningen pa vardepappersbolaget. V ardepappersbolaget har inte enbart
agerat som méklare och forvérvat de finansiella instrument som fondbol aget
har bestallt, utan har utifran vissa premisser, kontaktat olika emittenter och satt
ihop en produkt som & skraddarsydd for garantifonderna. V érdepappersbol aget
har darutover tillhandahallit varderingen av aktieindexobligationerna. Fondbo-
laget har sdledes forvarvat en sags konsulttjanst av vardepappersbol aget. |
denna del borde foljaktligen kostnaderna ha téckts med den forvaltningsavgift
om 1 procent som fondbolaget ager ta ut ur fonden. Sa har emellertid inte skett.

Enligt fondbol agets egna berakningar uppgar ersattningen till vardepappersbo-
laget till ungefar 0,2 procent av fondférmogenheten. Det har stétt klart att
fondbolaget kunnat fa fram information om vad tjansterna kostat. Fondbolaget
kan darfor inte gora géllande att det inte kunnat redovisa kostnaderna for sina
andelségare.

Det &r vidare sa att transaktionskostnader och skillnader i prissattningen (spre-
aden) belastar fonden medan erséttning for utlagd verksamhet far erséttas med
fondbolagets egna medel. Foljaktligen har fondbolaget vétrat dver en del av
kostnaderna for forvaltningen pa fonden. Denna del uppgar till inte obetydande
belopp utan motsvarar 20 procent av den erséttning andel sdgarna redan betal ar
till fondbolaget for forvaltningen.

Finansinspektionen kan avdutningsvis konstatera att fondbolaget numera anser
att erséttningen for vérderingen ska belasta fondbolaget och inte fonderna.

Den otydlighet som forekommit vad avser utlagd verksamhet har alltsd har
konkretiserats pa ett oacceptabelt sétt. Det kan ifragasdttas om forfarandet ar
forenligt med en sund fondverksamhet.

7. Sanktion

7.1 Fondbolagets synpunkter

Fondbolaget har uppgett att den felaktiga varderingen av Garantifond Global 1
den 2 april 2003 kan utgéra grund for sanktion enligt 43 § lagen om véardepap-

persfonder om inte hansyn tas till att det & fraga om en engangsforeteelse samt
att bolaget heft som syfte att underl&tta for in- och uttréden foér andel ségarnas
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béasta. Fondbolaget har vidare anfort att det under alla omstandigheter bér vara
tillrackligt att meddela en varning.

Fondbolaget har uppgett sig ta alvarligt pa de brister som Finansinspektionen
har pekat pa och har dtagit sig att vidta alla de atgarder som behovs for att des-
sa brister inte ska uppkomma i fortséttningen. Fondbolaget har déarvid till Fi-
nansi nspektionen gett in en atgardsplan med fdljande huvudsakliga innehdll.

En tydligare koncernstruktur

Koncernstrukturen kommer att forandras pa sa sétt att fondbolaget och varde-
pappershol aget inordnas under ett holdingbolag som ska tillhandahalla de cen
trala funktionerna compliance, riskkontroll och internrevision/oberoende
granskning at sval fondbolaget som vardepappersbolaget. Syftet med den nya
strukturen &r att tydliggora skillnaden mellan fondbolaget och vardepappersbo-
laget och samtidigt stérka den interna kontrollen. Internrevisionsfunktionen ska
rapportera direkt till fondbolagets styrelse. Riskkontroll och compliance-
funktionerna ska rapportera direkt till fondbolagets vd och styrelse. Holdingbo-
laget kommer att rekrytera tre eller fyra personer med erfarenhet fran bran-
schen som ska skota compliance och riskkontrolIfunktionerna.

For att ytterligare stérka den interna kontrollen och oberoendet mellan fondbo-
laget och vardepappershbolaget har avtal tecknats med en revisionsbyra som ska
bista med oberoende granskning av fondbol aget.

Fondbolagets styrelse

Sammanséttningen av fondbol agets styrel se kommer att forandras for att skilja
sig frén sammansattningen av vardepappershol agets styrelse. Darigenom Okar
fondbol agets oberoende och risken for intressekonflikter i de bada bolagens
mellanhavanden minskar. Sammansattningen av fondbol agets styrel se kommer
att uppfylla kraven pa saval Finansinspektionens foreskrifter som Fondbola-
gens Forenings kod for fondbolag samt regelverket i 6vrigt. De oberoende le-
damoterna kommer att utgdra majoriteten av fondbolagets styrelse.

Koncer ninterna uppdrag upphor

V ardepappersholaget har sedan december 2005 upphdrt med den koncerninter-
na handeln av fondandelar som tidigare gjordes av kostnadsbesparingsskél.
Endast depahantering avseende den diskretionara forvaltningen kommer i fort-
séttningen av att kopas in fran vardepappersbolaget. Detta avtalsforhallande
kommer att reglerasi uppdragsavtal.

Fondbolaget upphér med forvaltningen av garantifonderna. Fondbolaget kom-
mer vidare att Gverlata forvaltningen av Guide Aktiefond Sverige och Guide
Hedgefond till Indecap AB. Fondbolaget kommer sdledes efter genomfdorandet
av atgardsplanen att forvalta tio fonder.

Den affarsmassiga kopplingen mellan fondbolaget och vérdepappersbol aget

minskar vasentligt och kommer endast att besta av att vardepappersbol aget ska
tillhandahalla depahantering till fondbolaget. Darutdver skulle de kunna bl
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aktuellt att fondbolaget koper maklartjanster frén vardepappersbolaget men i
sadant fall forst efter att fondbolaget genomfért en konkurrensutsatt upphand-
ling av dessa tjanster.

Dessa atgarder innebéar att i princip alla kopplingar mellan fondbolaget och
vardepappersbolaget & borta.

Fondbolagets bemanning och framtida verksamhet

Forhandlingar pagér med tilltankt ny vd med lang erfarenhet i ledande stéllning
av andra fondbolag. Denna rekrytering kommer att starka fondbolaget vasert-
ligt i administrativt hanseende.

Fondbol agets tillférordnade vd ansvarar idag for férvaltningen av fonderna
Nar det géller obligationsfonden sker forvatningen i samrad med ett placer-
ingsrad. Fondbol agets organisation bestar darutéver av fem personer som &
ansvariga for fondadministration, marknad och forsaljning, IT samt riskkon
troll.

Fondbolaget har for avsikt att ta 6ver den diskretiondra forvaltningsverksamhe-
ten fran vardepappersbolaget varvid fondbolagets personal forstérkas med sex
forvaltare. Fondbolaget kommer att ansoka om tillstand for forvaltning av an-
nans finansiella instrument for att vardepappersbolagets verksamhet i form av
diskretionar forvaltning ska overlatas till fondbolaget. Y tterligare tva personer
kommer att anstéllas for inrdttandet av en sarskild analysfunktion. Den for-
starkning som sker genom forvarvet av vardepappersbol agets diskretiondra
forvaltning innebér att fondbolaget inte behdver [&gga ut forvaltning pa ndgon
annan uppdragstagare.

7.2 Finansinspektionens beddmning

Finansinspektionen ska aterkalla ett tillstand att utéva fondverksamhet eller
sadan annan naringsverksamhet som angesi 3 § lagen om véardepappersfonder
om fondbolaget genom att Gvertrada lagen om véardepappersfonder eller pa
annat sétt visat sig olamplig att uéva fondverksamhet (43 § punkten 2 lagen
om vérdepappersfonder).

Enligt 43 § tredje stycket lagen om vardepappersfonder far Finansinspektionen,
i stallet for att aterkalla tillstandet, meddela en varning om det &r tillrackligt. |
forarbetenatill lagen (2004:46) om investeringsfonder (prop. 2002/03:150 s.
276) anges bl.a. foljande. | stéllet for aterkallelse ska varning tillgripas nar en
dvertradel se & sadan att den i och for sig utgor grund for &terkallelse, men var-
ning i det sarskilda fallet framstar som en tillracklig tgard. Omstandigheter
som kan gora att en varning framstar som en tillrécklig sanktion kan vara att
det finns befogad anledning att anta att fondbolaget inte kommer att upprepa
Overtradel sen samt att det finns starka skél som talar for att bolaget framledes
kommer att f6lja de regler som géller for verksamheten. Vid alvarliga eller
systematiska Overtradelser av lagen eller nagon annan forfattning som reglerar
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verksamheten bor normalt inte ndgot annat an aterkallelse av tillstandet komma
ifraga.

Finansinspektionen finner att felvarderingen den 2 april 2003 i sig &r tillréck-
ligt for att aterkalla fondbolagets tillstand att bedriva fondverksamhet. Dértill
har fondbolaget haft en otydlig struktur i férvaltningen av garantifonderna och
inte kunnat hantera de intressekonflikter som uppstétt i och med de transaktio-
ner som skett mellan fondbolaget och vardepappershbolaget. Det finns sdledes
skd att ifrégasatta fondbol agets |amplighet att bedriva fondverksamhet. Mot
denna bakgrund finns grund for en dterkallelse av tillstandet.

De brister som framkommit av utredningen i érendet & emellertid avgrénsade
till garantifonderna, de koncerninterna transaktionerna samt de intressekonflik-
ter som dessa medfort. Av inlamnad atgardsplan framgar att fondbol aget ska
upphora med forvaltningen av garantifonderna och att de koncerninterna trars-
aktionerna upphort sedan december 2005. Atgardsplanen innehéller vidare ett
antal omfattande dtgérder som sammantagna syftar till att sérka fondbolagets
gavstandighet gentemot vardepappersbolaget och att hantera de intressekon
flikter som aterstér i koncernen.

Fondbolagets dvertradel ser &r alvarliga. Utredningen visar dock att det finns
starka skél som talar for att fondbolaget i framtiden kan bedriva en sund ford-
verksamhet. Med hansyn héartill far prognosen for fondbolaget anses god. Det
far darfor anses tillrackligt att meddela fondbolaget en varning.

Bedlut i detta &rende har fattats av styrelsen. | den sutliga handlaggningen har,
forutom generaldirektoren Ingrid Bonde, chefguristen Gent Jansson och bitr&
dande avdel ningschefen Joakim Schaaf deltagit. Foredragande har varit juristen
Veronica Selander.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg

Syrelseordférande
Veronica Selander
Jurist

Kopia fér kdnnedom, enligt bilaga 2.
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