2008-05-30

BESLUT

Stockholm Corporate Finance AB FI Dnr 08-3861
Nybrogatan 11
114 39 STOCKHOLM

Aterkallelse av tillstand
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 3 juni 2008 kl. 10.00)

1. Finansinspektionen aterkallar, med stod av 25 kap. 1 § lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden, Stockholm Corporate Finance
AB:s (556672-0727) samtliga tillstand att bedriva véardepappersrorelse.
Tillstanden avser

a) mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett eller fle-

ra finansiella instrument enligt 2 kap. 1 § 1 lagen om vérdepap-
persmarknaden,

b) investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument
enligt 2 kap. 1 8 5 lagen om vardepappersmarknaden, samt

c) placering av finansiella instrument utan fast atagande enligt 2
kap. 1 § 7 lagen om vardepappersmarknaden.

2. Stockholm Corporate Finance AB ska, senast 3 manader efter beslutet
vunnit laga kraft, till Finansinspektionen komma in med uppgift om att
den tillstandspliktiga verksamheten har avvecklats. Uppgiften ska vara
bekréftad av bolagets revisor.

3. Stockholm Corporate Finance AB ska snarast, dock senast 2 veckor ef-
ter beslutet vunnit laga kraft, till Finansinspektionen komma in med en
redogorelse for hur avvecklingen av vérdepappersrorelsen ska ske. Re-
dogorelsen ska innehalla uppgift om

a) hur kunderna ska informeras om avvecklingen och dess foljder
for kunderna, och

b) planerade atgarder avseende dokumentation och redovisning av
eventuella utestaende kundaffarer.

4. Stockholm Corporate Finance AB ska snarast gora de dndringar i bo-
lagsordningen som foranleds av detta beslut. Kopia av bolagsordningen
i den nya lydelsen samt d&ndringsanmalan till Bolagsverket ska darefter,
senast 3 manader efter beslutet vunnit laga kraft, sandas till Finansin-
spektionen.
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FI Dnr 08-3861

Hur man 6verklagar, bilaga 1.

Sammanfattning

Finansinspektionen har funnit att Stockholm Corporate Finance AB (bolaget)
brutit mot bade lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV), Finansin-
spektionens foreskrifter om vardepappersrorelse, FFFS 2007:16, Finansinspek-
tionens foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser, FFFS 2007:17, lagen
(1993:768) om atgarder mot penningtvitt och Finansinspektionens foreskrifter
och allméanna rad om atgarder mot penningtvatt och finansiering av sarskilt all-
varlig brottslighet i vissa fall, FFFS 2005:5. Finansinspektionen har uppmark-
sammat allvarliga brister saval i bolagets regelefterlevnad som i bolagets kun-
skaper om det regelverk som reglerar den verksamhet det bedriver. Foretags-
ledningen har inte lyckats sékerstélla att bolaget foljer detta regelverk. Bolaget
har dessutom bedrivit en del av verksamheten utan nddvandiga tillstand.

Med anledning av ovanndmnda Overtradelser har Finansinspektionen anledning
att ifrdgasatta bolagets lamplighet att bedriva vardepappersrorelse. Bolaget har
tagit fram forslag pa atgarder for att komma till ratta med de uppmarksammade
bristerna. Finansinspektionen finner dock att dessa atgarder inte bedoms racka

till for att bolaget ska kunna uppfylla de krav som stélls pa ett vardepappersbo-
lag.

Mot denna bakgrund beslutar Finansinspektionen att aterkalla bolagets tillstand
att bedriva vardepappersrorelse.

1. Bakgrund

Bolaget &r ett vardepappersbolag som fick tillstand att bedriva vardepappersro-
relse den 28 oktober 2005. Bolaget, som har tio anstéllda, &r ett corporate fi-
nance bolag som erbjuder sina kunder att hjélpa till vid kapitalanskaffning,
marknadsintroduktioner, agarforandringar och foretagsvarderingar. Detta inne-
bér bland annat att bolaget sammanstaller informationsmaterial och forsoker
hitta lampliga investerare. Bolaget ar dessutom certified advisor for nio bolag
upptagna till handel pa First North. Bolagets omsattning under 2007 uppgick
till 16,6 miljoner kr.

En ny vardepappersreglering infordes den 1 november 2007, dels i form av en
ny lag om vardepappersmarknaden, dels i form av nya foreskrifter, FFFS
2007:16, om vardepappersrorelse, och FFFS 2007:17, om verksamhet pa
marknadsplatser, samt i form av kommissionens forordning 1287/2006/EG av-
seende genomforande av direktiv 2004/39/EG vad galler dokumenteringsskyl-
digheter for vardepappersforetag m.m. Med anledning harav transformerades
automatiskt samtliga bolagets tillstand i enlighet med 6vergangsbestammelser-
na till lagen om véardepappersmarknaden.
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FI Dnr 08-3861

Finansinspektionen har med anledning av det nya regelverkets inférande beslu-
tat att gora platsbesok hos samtliga vardepappersinstitut for att dels kontrollera
huruvida verksamheten i instituten bedrivs i enlighet med erhallna tillstand en-
ligt lagen om vérdepappersmarknaden, dels kontrollera hur instituten anpassat

sin verksamhet till det nya regelverket. Finansinspektionen besokte bolaget den
13 februari 2008.

Finansinspektionen har i tillsynsérendet (dnr 08-522), gjort iakttagelser som
givit Finansinspektionen anledning att prova fragan om ingripande mot bola-
get. En skrivelse dar bolaget bereddes tillfalle att yttra sig Over de observerade
bristerna skickades till bolaget den 29 april 2008. Bolaget inkom den 16 maj
2008 med sina synpunkter.

2. Tillstand
2.1 Tillampliga bestammelser

For att driva vardepappersrorelse kravs tillstand av Finansinspektionen. Till-
stand till investeringstjanster och investeringsverksamhet ges enligt 2 kap. 1 §
LV. Ett vardepappersbolag kan dessutom, efter tillstand av Finansinspektionen,
fa tillstand att bedriva sidotjanster enligt 2 kap. 2 § LV, samt att driva
sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 8 LV.

2.2 lakttagelser

De tillstand bolaget erholl enligt lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
transformerades, i enlighet med 6vergangsbestammelserna till LV punkterna 2,
3 och 5, automatiskt den 1 november 2007 till nya tillstand enligt LV. Bolaget
har huvudtillstanden mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett
eller flera finansiella instrument (2 kap. 1 § 1 LV), investeringsradgivning till
kund avseende finansiella instrument (2 kap. 1 8 5 LV) och placering av finan-
siella instrument utan fast atagande (2 kap. 1 § 7 L) samt tillstand till
sidotjansterna lamna rad till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och
liknande fragor samt lamna rad och utfora tjanster vid fusioner och foretags-
uppkop (2 kap. 2 § 3 LV) och utféra tjanster i samband med garantigivning av-
seende finansiella instrument (2 kap. 2 § 6 LV) och slutligen sidoverksamhets-
tillstand att vara certified advisor (2 kap. 3 § LV).

Vid platsbescket har framgatt att bolaget vid mindre emissioner, bl.a. tagit
emot teckningsanmalningar.

Vidare har det vid platsbesoket framgatt att bolaget, vid atminstone ett tillfalle,
da det utfort tjansten placering av finansiella instrument utan fast atagande gatt
in som kopare av de aktier som tjansten avsag. Aktierna har sedan samma dag
salts vidare till ett hogre pris. Bolaget har uppgett att det varit tveksamt till om
det har tillstand att handla pa namnda sétt.
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2.3 Bolaget har anfort

Bolaget gjorde bedémningen att mottagande av teckningsanmalan ingick i han-
teringen av emissioner samt att inneborden av de nya reglerna varit svarforstae-
lig. Bolaget har for avsikt att omgaende inkomma med en ansékan om tillstand
att utfora order avseende finansiella instrument pa kunders uppdrag.

Bolaget har endast vid nagot enstaka tillfalle bedrivit handel med finansiella
instrument for egen rakning. Bolaget har dock insett att det inte kunnat handla
sa med befintliga tillstand och da beslutat att inte genomfora nagra fler sadana
transaktioner.

2.4 Finansinspektionens bedémning

Ett bolag som i samband med emissioner tar emot teckningsanmalningar anses
utfora order av finansiella instrument pa kunders uppdrag och ska da ha till-
stand enligt 2 kap. 1 8 2 LV. Detta framgar dven av propositionen 2006/07:115
Del 1 s. 303. Finansinspektionen har ocksa i den informationsskrift som i slutet
av augusti 2007 skickades till alla vardepappersbolag infor tillstandstransfor-
meringen den 1 november 2007 informerat vardepappersbolagen om att till-
stand att utfora order kravs vid utférande av en kundorder som avser teckning
av aktier. Bolaget har inte tillgodogjort sig denna information och inte heller
ansokt om detta tillstand. Det ar anmarkningsvart att bolaget &nnu inte, trots
detta arende, inkommit med en ansékan om namnda tillstand.

For att handla med finansiella instrument fér egen réakning kravs att ett varde-
pappersbolag har tillstdnd enligt 2 kap. 1 § 3 LV (vilket i sin tur innebar att bo-
laget maste ha minst 730 000 euro i kapitalbas). Bolaget har vid placering av
aktier gatt in som kopare. Aktierna har samma dag salts vidare till ett hogre
pris. Finansinspektionen anser att bolaget darmed utan erforderligt tillstand be-
drivit handel med finansiella instrument for egen rakning och till f6ljd darav
brutit mot lagen om vardepappersmarknaden.

3. Riskhantering
3.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 8 kap. 4 8 LV ska ett vardepappersbolag identifiera, mata, styra och in-
ternt rapportera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse ar férknippad
med. Bolaget ska se till att det har en tillfredsstallande intern kontroll. Vidare
framgar av paragrafen att bolaget ska ha metoder som gor det mojligt att fort-
I6pande vardera och uppratthalla ett kapital som till belopp, slag och fordelning
ar tillrackligt for att tacka arten och nivan pa de risker som bolaget ar eller kan
komma att bli exponerat for. Vidare framgar att bolaget ska utvérdera dessa
metoder for att sékerstélla att de &r heltdckande.

Av 6 kap. 11 § i FFFS 2007:16 framgar att ett vardepappersbolag ska ha rikt-
linjer och rutiner for riskhantering for att identifiera riskerna i verksamheten,
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FI Dnr 08-3861

faststdlla den acceptabla risknivan och anta rutiner for att hantera dessa risker.
Bolaget ska dven kontrollera att dessa riktlinjer och rutiner ar effektiva, att ru-
tinerna foljs samt att brister i riktlinjerna och rutinerna atgardas.

Vidare framgar av 6 kap. 12 och 13 88§ i FFFS 2007:16 att ett vardepappersbo-
lag om det &r rimligt med hénsyn till verksamhetens omfattning, art och kom-
plexitet, ska ha en oberoende riskhanteringsfunktion, men &ven om bolaget inte
behdver ha en oberoende riskhanteringsfunktion sa ska bolaget kunna visa att
de riktlinjer och rutiner det har ar andamalsenliga och uppfyller kraven i 6 kap.
11 81 FFFS 2007:16.

3.2 lakttagelser

Finansinspektionen har vid platsbesoket konstaterat att riktlinjer och rutiner for
riskhanteringen saknas. Bolaget har uppgett att det gett i uppdrag till en kon-
sultfirma att utarbeta nya sadana.

Vidare har bolaget uppgett att arbetet med riskhanteringen, utférd av VD och
vice VD/compliance, framst inneburit att man arbetat med den interna kapital-
utvarderingen samt risken som &r forknippad med personalberoende. Bolaget
har inte kunnat redogéra for hur det praktiska arbetet med riskhanteringen i
verksamheten gar till.

3.3 Bolaget har anfort

Bolaget har, efter en 6versyn av tidigare gallande riktlinjer som redan pagick
vid platsbesoket, vid styrelsemotet den 24 april 2008 antagit riktlinjer for risk-
hantering. Bolaget har ocksa i mars 2008 upprattat en riskhanteringsrapport av-
seende 2007 som l&mnats in till Finansinspektionen.

3.4 Finansinspektionens bedémning

Bolaget har enligt gallande foreskrifter mojlighet att, med hénsyn till verksam-
hetens omfattning, art och komplexitet, gora bedémningen att det inte behtver
ha en oberoende riskhanteringsfunktion. Bolaget ska dock, enligt 6 kap.

11 8 i FFFS 2007:16, ha riktlinjer och rutiner for riskhantering for att identifie-
ra riskerna i verksamheten. Sadana riktlinjer saknades vid platsbesoket. Bola-
get har heller inte kunnat redogéra for hur VD och vice VD/compliance arbetar
med riskhanteringen. Finansinspektionen gor bedémningen att bolaget varken
haft riktlinjer eller tillréckliga rutiner for riskhanteringen.

4. Intressekonflikter och incitament
4.1 Tillampliga bestammelser
| 8 kap. 21 § LV regleras hur ett vardepappersinstitut ska hantera eventuella in-

tressekonflikter. Av bestammelsen framgar bland annat att ett vardepappersin-
stitut ska vidta alla rimliga atgarder for att identifiera de intressekonflikter som
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kan uppkomma mellan institutet och en kund eller mellan kunder vid tillhanda-
hallande av investeringstjanster och sidotjanster samt férhindra att kundernas
intressen paverkas negativt av intressekonflikter. Vidare framgar av bestam-
melsen att om de atgarder som institutet vidtagit inte racker for att forhindra att
kundernas intressen kan komma att paverkas negativt, ska institutet informera
kunden innan institutet atar sig att utféra en investerings- eller sidotjénst.

I 11 kap. i FFFS 2007:16 finns ytterligare bestammelser om hur ett vardepap-
persbolag ska hantera intressekonflikter. Bland annat exemplifieras vad som
avses med intressekonflikter i 11 kap. 2 § i FFFS 2007:16 och da anges t.ex. att
bolaget ska ta h&nsyn till om bolaget tar emot incitament av en annan person an
kunden i samband med en tjanst till kunden. I 11 kap. 3 § i FFFS 2007:16 an-
ges vidare att ett vardepappersbolag ska ha skriftliga riktlinjer dar det framgar
hur foretaget hanterar intressekonflikter. Innehdllet i instruktionerna preciseras
I de foljande paragraferna. | 11 kap. 7 § i FFFS 2007:16 anges dessutom att
tjanster och verksamheter dar det kan uppsta eller har uppstatt intressekonflik-
ter ska dokumenteras.

| 12 kap. i FFFS 2007:16 regleras de situationer dar det férekommer incita-
ment. | 12 kap. 1 § i samma foreskrift anges i vilka fall ett incitament far beta-
las eller ges till eller av en tredje part samt att kunden fére tjansten ska infor-
meras om detta.

| Finansinspektionens allméanna rad om vardepappersrorelse, FFFS 2002:5, 4
kap., som gallde fram till den 1 november 2007, angavs att ett bolag som ett led
i en normal likviditetsforvaltning inte bor kopa eller sélja finansiella instrument
fran eller till en kund.

4.2 lakttagelser

Finansinspektionen har i samband med undersokningen konstaterat att bolaget
saknar riktlinjer for hanteringen av intressekonflikter. Bolaget har heller inte
dokumenterat tjanster déar det kan uppsta eller har uppstatt intressekonflikter.
Bolaget har dock uppgett att det identifierar och hanterar potentiella intresse-
konflikter i samband med att det ingar avtal med en kund. Ansvaret ar dock
inte formaliserat.

Vidare har vid platsbesoket konstaterats att det vid vissa typer av transaktioner
forekommit att kundens courtage delats mellan bolaget och en bérsmedlem
utan att kunden informerats om detta.

Vid platsbesoket uppgav bolaget ocksa att bolaget i en av de emissioner som
det haft i uppdrag att medverka i, SeaNet, tecknat aktier for sin normala likvi-
ditetsforvaltning.
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FI Dnr 08-3861

4.3 Bolaget har anfort

Bolaget har, den 6 mars 2008, antagit riktlinjer for hantering av intressekon-
flikter. Dessa riktlinjer har getts in till Finansinspektionen.

Bolaget har numer tagit in information om férutsattningarna fér courtagedel-
ning i avtalen med kunderna.

Bolaget har endast tecknat aktier i en riktad féremission i SeaNet. Bolaget gjor-
de i samband med tecknandet en bedémning av huruvida detta kunde utgora
nagon intressekonflikt eller skada bolagets fortroende hos kunderna. Bolaget
tecknade inga aktier i den publika emissionen som skedde tva manader senare.

4.4 Finansinspektionens beddémning

Bolaget har brutit mot gallande regelverk da det varken haft skriftliga riktlinjer
dar det framgar hur foretaget hanterar intressekonflikter eller dokumenterat de
tjanster dar det kan uppsta eller har uppstatt intressekonflikter.

Courtagedelning &r att betrakta som incitament. Bolaget har inte informerat
kunderna om detta innan bolaget tillhandahallit kunden tjanster. Bolaget har
inte heller gjort en bedémning av om det, enligt 12 kap. 1 8 i FFFS 2007:16,
Overhuvudtaget ar mojligt att incitament betalas till en tredje part.

Bolaget har ocksa genom att teckna aktier i en emission kopt finansiella in-
strument fran ett bolag som samtidigt & kund hos bolaget. Att teckningen en-
dast avsag en foremission saknar betydelse. Bolaget kopte, i strid mot rekom-
mendationen i FFFS 2002:5, 4 kap., aktier fran en kund. Bolaget har uppgett att
det infor tecknandet av aktierna dvervagde huruvida det forelag nagra intresse-
konflikter. Att bolaget kommit fram till att det inte foreldg nagra intressekon-
flikter finner Finansinspektionen anmérkningsvart eftersom forfarandet innebar
att bolaget vid den publika aktieemissionen redan &gde aktier i bolaget och sa-
ledes hade dubbla intressen.

Sammantaget finner Finansinspektionen att bolaget tycks ha saknat den grund-
laggande forstaelsen for risken for intressekonflikter i verksamheten samt han-
teringen av dessa.

5. Kundkategorisering
5.1 Tillampliga bestammelser

Av 8 kap. 15 § LV framgar att ett vardepappersinstitut ska dela in sina kunder i
kategorierna professionell kund och icke-professionell kund samt att ett vérde-
pappersinstitut ska uppratta interna regler och rutiner for indelning av sina
kunder. 1 8 kap. 16 § LV anges nér ett vardepappersinstitut ska betrakta en
kund som en professionell kund. Dessutom stadgas att ett vardepappersinstitut
innan det tillhandahaller en tjanst ska informera kunden om att den kommer att
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betraktas som en professionell kund och behandlas som en sadan, om inte insti-
tutet och kunden avtalar om nagot annat. Vidare anges att vardepappersinstitu-
tet ska upplysa kunden om mojligheten att avtala om att bli behandlad som en
icke-professionell kund. Enligt 8 kap. 17 § LV kan en kund som inte, enligt 8
kap. 16 8 LV, dr att betrakta som en professionell kund efter skriftlig begaran
anda fa bli betraktad som en professionell kund om vissa angivna villkor &r

uppfyllda.

| 13 kap. 2 § i FFFS 2007:16 framgar att ett vardepappersholag ska underratta
nya kunder och befintliga kunder som foretaget har kategoriserat pa nytt, om
deras kategorisering som icke-professionell kund, professionell kund eller jam-
bordig motpart enligt LV. 1 13 kap. 3 § i FFFS 2007:16 framgar att ett varde-
pappersholag pa ett varaktigt medium ska underratta sina kunder om deras rat-
tigheter att begdra en annan kategorisering och om de begransningar av nivan
pa kundskyddet som detta skulle innebara.

5.2 lakttagelser

Vid platsbesoket har framkommit att bolaget inte upprattat nagra interna regler
och rutiner for indelning av sina kunder. Daremot har bolaget, i oktober 2007,
skickat ett email till de kunder som ar motparter i formedlingsuppdrag och an-
gett att dessa betraktas som professionella kunder. Ovriga kunder, t.ex. de som
bolaget ingatt avtal med avseende placering utan fast atagande, har bolaget inte
alls kundkategoriserat. Daremot lag pa bolagets hemsida ett meddelande att
alla kunder till bolaget &r att betrakta som professionella.

5.3 Bolaget har anfort

Bolaget har feltolkat innebdrden av begreppet kundkategorisering och papekat,
vad avser corporate finance verksamhet, att direktiven for kundkategorisering
inte har varit entydiga. Bolaget har emellertid, vid styrelsemétet den 24 april
2008, antagit nya rutiner for klassificering som innebdr att alla kunder klassifi-
ceras som icke-professionella. Dessa har ocksa ingetts till Finansinspektionen.

5.4 Finansinspektionens bedémning

Ett bolag ar enligt LV skyldigt att kundkategorisera sina kunder, att ha interna
regler och rutiner for indelningen av sina kunder samt att pa det satt som fram-
gar av lag och foreskrifter informera sina kunder om hur det kundkategoriserat
kunderna. VVardepappersbolagens skyldighet att kundkategorisera samtliga sina
kunder &r ocksa en av de nyheter i det nya regelverket som det forts omfattan-
de diskussioner runt. Bolaget har inte tillgodogjort sig detta och saledes saknat
kunskap om gallande regelverk vilket resulterat i att det varken haft interna
regler och rutiner for indelningen av sina kunder eller informerat kunderna pa
ett korrekt satt. Risken &r, sarskilt med tanke pa att bolaget numer valt att kate-
gorisera sina kunder som icke-professionella, stor att flera av kunderna katego-
riserats pa ett felaktigt satt. Bolaget har dessutom helt underlatit att kategorise-
ra vissa kunder.
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6. Information till kund och passandebedémning
6.1 Tillampliga bestammelser

Av 8 kap. 22 § LV framgar bl.a. att ett vardepappersinstitut ska forse sina kun-
der med lattbegriplig information om vérdepappersinstitutet och dess tjanster,
finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier, handelsplatser, priser
och avgifter samt institutets riktlinjer for utférande av order. 1 14 kap. i FFFS
2007:16 finns uppgifter om den information ett vardepappersbolag ska lamna
framst till de icke-professionella kunderna. Vidare framgar av 8 kap. 24 § LV
att ett vardepappersinstitut, da det tillhandahaller nagon annan investerings-
tjanst an investeringsradgivning och portféljforvaltning, ska gora en passande-
bedémning. Ett vardepappersinstitut kan dock, enligt 8 kap. 25 § LV, ta emot
och vidarebefordra order och utféra order utan att géra en passandebedémning
om vissa i ndmnda paragraf angivna omstandigheter ar uppfyllda. Ytterligare
regler for bedomningen av en kund vid investeringstjanster och tillhandahal-
lande av okomplicerade instrument finns i 15 kap. i FFFS 2007:16.

6.2 lakttagelser

Vid platsbestket har framgatt att bolaget inte forandrat sin informationsgivning
med anledning av det nya regelverket. Bolaget har inte heller anpassat verk-
samheten till reglerna om passandebedomning. | bada fallen har bolaget upp-
gett att da det klassificerat alla kunderna som professionella kunder sa omfattas
dessa inte av de uttkade skyddsreglerna.

6.3 Bolaget har anfort

Bolaget gor numer en passandebeddémning i samband med kundkategorisering-
en samt lamnar erforderlig information till kunderna. Exempel pa detta har gi-
vits in till Finansinspektionen.

6.4 Finansinspektionens bedémning

Da det ar oklart hur manga av bolagets kunder som enligt regelverket skulle ha
klassificerats som professionella ar det svart att avgora i vilken utstrackning
bolaget brutit mot reglerna avseende information till kunden. Det kan dock
konstateras att bolaget numer valt att kategorisera alla sina kunder som icke-
professionella. Finansinspektionen har dragit slutsatsen att flera av de kunder
bolaget tidigare valt att kategorisera som professionella ratteligen borde ha ka-
tegoriserats som icke-professionella och bolaget har heller inte uppgett nagot
annat.

7. Basta orderutforande

7.1 Tillampliga bestammelser
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| 8 kap. 28-32 8§88 LV regleras basta utférande av kundorder. Av dessa paragra-
fer framgar bl.a. att ett vardepappersinstitut nar det utfér en kunds order ska
vidta alla rimliga atgarder for att uppna basta majliga resultat for kunden. Vi-
dare framgar att om en kund gett specifika instruktioner ska vardepappersinsti-
tutet utfora ordern i enlighet med dessa samt att ett vardepappersinstitut ska ha
system och riktlinjer for hur institutet ska uppna basta mojliga resultat nar en
kundorder utfors.

| 18 kap. i FFFS 2007:16 finns ytterligare bestammelser om att uppna bésta re-
sultat vid orderutférande och i 19 kap. i FFFS 2007:16 finns bestammelser om
bésta utférande vid diskretiondr portfoljférvaltning och mottagande och vida-
rebefordran av order. Av 19 kap. 3 § i FFFS 2007:16 framgar att ett vardepap-
persholag ska upprétta riktlinjer for att kunna uppna basta mojliga resultat for
sina kunder da det tar emot och vidarebefordrar en order.

7.2 lakttagelser

Bolaget har vid platsbesoket angett att det inte anser att kravet pa basta ut-
forande av kundorder ar tillamplig pa den verksamhet bolaget bedriver varfor
bolaget varken har nagra riktlinjer eller har informerat kunderna. Kunderna ger
dock bolaget specifika instruktioner i de flesta fall.

7.3 Bolaget har anfort

Bolaget kommer att ansoka om tillstand att utféra order avseende finansiella
instrument pa kunders uppdrag och da ocksa anta riktlinjer for bésta orderutfo-
rande.

7.4 Finansinspektionens bedémning

Av regelverket framgar att ett vardepappersbolag ska upprétta riktlinjer for att
kunna uppna basta mojliga resultat for sina kunder da det tar emot och vidare-
befordrar en order. Bolaget har inte forstatt att detta ar tillampligt dven pa den
verksamhet det bedriver. Bolaget borde ha haft system och riktlinjer for hur in-
stitutet ska uppna basta mojliga resultat nar en kundorder utfors. Att bolaget
aven utfor order i flera fall, trots att det saknar tillstdnd for detta redogors for
under avsnitt 2 tidigare i beslutet.

8. Transaktionsrapportering
8.1 Tillampliga bestammelser
Regler om transaktionsrapportering finns i 10 kap. i LV och 22 kap. i FFFS
2007:16. Av reglerna framgar bl.a. att ett vardepappersinstitut ska rapportera

samtliga transaktioner som avser finansiella instrument upptagna till handel pa
en reglerad marknad till Finansinspektionen.
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8.2 lakttagelser

Vid platsbesoket konstaterades att bolaget inte & medvetet om att dt kan bli
transaktionsrapporteringsskyldigt.

8.3 Bolaget har anfort

Bolaget utfor i praktiken inte nagon handel med finansiella instrument som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad. Bolaget ar dock medvetet om reg-
lerna om transaktionsrapportering.

8.4 Finansinspektionens bedémning

Bolaget saknade vid tidpunkten for platsbesoket kunskap om det nya regelver-
ket i denna del.

9. Penningtvatt och finansiering av sarskilt allvarlig brottslighet i vissa fall
9.1 Tillampliga bestammelser

| lagen (1993:768) om atgarder mot penningtvatt och Finansinspektionens fo-
reskrifter och allmanna rad om atgarder mot penningtvatt och finansiering av
sérskilt allvarlig brottslighet i vissa fall, FFFS 2005:5, regleras bl.a. vilka inter-
na rutiner som ska tillampas i syfte att forhindra att bolagets produkter och
tjanster utnyttjas for penningtvétt eller finansiering av sarskilt allvarlig brotts-
lighet, hur en identitetskontroll ska utféras, i vilken utstradckning handlingar el-
ler uppgifter som anvénds for identitetskontroll ska bevaras och vilken utbild-
ning bolagens anstallda ska genomga.

9.2 lakttagelser

Bolaget har vid platsbesoket uppgett att uppdaterade regler och rutiner avseen-
de penningtvatt och finansiering av terrorism saknas men ar under produktion
inom ramen for konsultfirmans uppdrag. Bolaget, som innan det ingar ett nytt
avtal med en kund om att placera finansiella instrument utan fast atagande, gor
en viss kontroll av kunden. Denna kontroll av nya kunder innefattar bl.a. due
diligence, Creditsafe, avstamning med Bolagsverket, kontroll av dgarna, UC pa
foretagsledning, andra referenser, personundersokning (UC samt Creditsafe) av
foretagsledningen. En ny kund i den verksamhet som avser mottagande och vi-
darebefordran av order som inte &r kand kontrolleras via UC och Creditsafe. Pa
bekanta kunder gors inte motsvarande kontroll.

Bolaget har uppgett att det inte ar sékert pa hur omfattande undersokning som
kravs och att det inte heller har nagon centralt funktionsansvarig. Vid en inter-
vju som holls vid platsbesoket framkom &ven att ingen utbildning av bolagets
anstédllda har skett. Vid en genomgang av dokument vid platsbesoket for att
styrka den kundkontroll som bolaget beskrev fann Finansinspektionen emeller-
tid inte den beskrivna kundkontrollen dokumenterad.
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9.3 Bolaget har anfort

Bolaget antog den 6 mars 2008 riktlinjer for atgarder mot penningtvatt och fi-
nansiering av sérskilt allvarlig brottslighet. Bolaget har alltid kontrollerat nya
kunder, men riktlinjerna forstarker de rutiner bolaget redan har och férankrar
dem ocksa i organisationen. Samtliga anstallda kommer inom kort att genomga
utbildning i dessa fragor.

9.4 Finansinspektionens bedémning

Bolaget har varken haft penningtvéttsinstruktion eller tillrackliga rutiner i syfte
att forhindra att bolagets produkter och tjanster utnyttjas for penningtvatt eller
finansiering av sarskilt allvarlig brottslighet. Bolaget har inte heller haft ndgon
centralt funktionsansvarig och inte utbildat personalen i dessa fragor. Samman-
taget anser Finansinspektionen att detta utgjort allvarliga brister i bolagets re-
gelefterlevnad.

10. Egna affarer
10.1 Tillampliga bestammelser

Av 8 kap. 9 8§ LV framgar bl.a. att ett vardepappersinstitut ska ha regler for sty-
relsens och de anstalldas egna affarer med finansiella instrument.

Av 8 kap. i FFFS 2007:16 finns vidare detaljerade regler om relevanta perso-
ners egna affarer. Relevanta personer definieras i 2 kap. 1 § 8 i ndmnda fore-
skrift.

10.2 lakttagelser

Bolaget har regler for de anstalldas egna affarer som bygger pa Fondhandlare-
foreningens “Regler for anstallda inom corporate finance” och Finansinspek-
tionens Foreskrifter for uppforande pa vardepappersmarknaden, FFFS 2002:7,
som géllde till den 1 november 2007. Under 2007 uppréttades en “svart lista”
over de bolag i vilkas aktier de anstallda ar forbjudna att handla i. Vidare un-
dertecknade under andra halvaret 2007 alla anstéllda ett uppdaterat avtal som
reglerar de anstalldas egna affarer i finansiella instrument. Den regelansvarige
personen har vid platsbesoket uppgett att han lagger en stor del av sin arbetstid
pa att kontrollera de anstélldas egna affarer. Bolaget verkar ha rutiner for denna
rapportering.

10.3 Bolaget har anfort

Bolaget har haft rutiner for anstélldas egna afféarer. Dessa regler kommer dock
att ses 6ver och uppdateras pa erforderligt satt.
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10.4 Finansinspektionens beddmning

Nya regler for egna affarer, bl.a. innehallande begreppet relevanta personer, in-
fordes den 1 november 2007. Bolaget uppmarksammade inte dessa nya regler.

11. Regelefterlevnad
11.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 8 kap. 9 § LV ska ett vardepappersinstitut upprétta och tillampa de rikt-
linjer och rutiner som kravs for att institutets styrelse och de anstallda i institu-
tet ska folja de regler som géller for verksamheten.

Av 6 kap. 8 8§ i FFFS 2007:16 framgar att ett vardepappersholag ska ha riktlin-
jer och rutiner for att upptacka riskerna for att bolaget inte uppfyller lagen om
vardepappersmarknaden och andra forfattningar som reglerar foretagets verk-
samhet.

Bolaget ska, enligt 6 kap. 9 8 i FFFS 2007:16, ha en permanent och effektiv
funktion for regelefterlevnad som dels kontrollerar att rutinerna for att minime-
ra ovannamnda risker ar effektiva, dels utvarderar de atgarder som vidtagits for
att avhjalpa riskerna. Funktionen ska ocksa ge rad och stod till dem som arbetar
I verksamheten.

Vidare framgar av 6 kap. 10 § i FFFS 2007:16 bl.a. att bolaget ansvarar for att
funktionen har erforderliga resurser och den sakkunskap som krdvs och att en
person som ska rapportera till foretagsledningen utses. Bolaget ska, enligt 6
kap. 7 § i namnda foreskrift, sékerstalla att foretagsledningen far regelbundna,
atminstone arliga, skriftliga rapporter avseende bl.a. regelefterlevnaden.

11.2 lakttagelser

Vice VD var vid platsbesoket regelansvarig person i bolaget. Bolaget har en
”instruktion till regelansvarig person i Stockholm Corporate Finance AB” som
antogs i juni 2006. Instruktionen omfattar rubrikerna internregler (regler for
egna och narstaendes affarer i finansiella instrument), etik samt regler om avtal
och anger att all rapportering ska goras till VD om inget annat sarskilt angivits.
Instruktionen hanvisar till FFFS 2002:7, som &r upphévd. Av instruktionen
framgar inte att den regelansvarige har en kontrollerande, en utvéarderande eller
en stodjande roll. Regelansvarig person har vid platsbesoket uppgett att han
lagger omkring 50 procent av sin arbetstid pa compliancefragor och att en stor
del av denna tid gar at till kontroll av anstélldas egna affarer, samt pa senare tid
pa uppdraget till konsultfirman. En rapport avseende regelefterlevnad for 2007
har upprattats. Denna behandlar dock varken hur regelefterlevnaden i bolaget
varit eller identifierar de krav pa forandringar av verksamheten som foljer av
det nya regelverket.
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11.3 Bolaget har anfort

Bolaget antog vid styrelsemdtet den 24 april 2008 nya uppdaterade riktlinjer
for den regelansvarige personen. Dessa riktlinjer som ocksa getts in till Finans-
inspektionen kommer dock att justeras nagot efter en genomgang av bolagets
externa konsult, t.ex. ska all rapportering goras till hela féretagsledningen. Ru-
tiner for rapportering av bolagets regelefterlevnad vid styrelsemotena ska dess-
utom inforas.

Bolaget har utsett en ny regelansvarig person, bolagets VD, Bo Hansson, som
ocksa kommer att genomga Swedsec-licensiering. Bolaget kommer ocksa att
inga ett avtal med en advokatbyra avseende stod i compliancefragor.

11.4 Finansinspektionens bedémning

Bolaget har inte uppdaterat riktlinjerna for compliance i samband med att det
nya regelverket infordes. Bolaget har inte heller rutiner i verksamheten for att
kontrollera, utvardera och ge rad och stod till de personer som arbetar i verk-
samheten. Bolaget uppfyller inte heller kravet att den regelansvarige personen
inte endast ska rapportera till VD utan till hela foretagsledningen. Finansin-
spektionen har dessutom uppfattat att den regleansvarige personen framst ar
inblandad i avtalsfragor samt kontrollerar anstalldas egna affarer och i 6vrigt
har begransad kunskap om det regelverk som styr bolagets verksamhet. De om-
fattande brister som redovisats under avsnitten 2-10 ovan understryker detta.

Bolaget har inte lyckats sakerstalla att bolaget har en valfungerande complian-
cefunktion samt fungerande riktlinjer och rutiner for regelefterlevnad. Att bo-
laget nu gett in en justerad instruktion fOr regelansvarig person &ndrar inte den
bedémningen da denna instruktion inte &r uppdaterad enligt FFFS 6 kap.
2007:16, t.ex. har varken den regelansvariges stodjande, utvarderande eller
kontrollerande roll tydliggjorts i instruktionen

Bolagets har nu utsett bolagets VD att &ven vara regelansvarig. Ett vardepap-
persbolag kan forvisso om det i ovrigt ar lampligt vélja att utse VD till regelan-
svarig, men mot bakgrund av att VD har varit operativt ansvarig under den tid
som bristerna i bolagets verksamhet har uppstatt kan det knappast anses vara en
adekvat atgard att lata honom &ven ansvara for att bygga upp en oberoende och
vélfungerande funktion for regelefterlevnad. Bolaget har inte heller visat att det
i Ovrigt ar lampligt att VD &ven ar regelansvarig.

12. Finansinspektionens ingripande
12.1 Grund for ingripande
Av 25 kap. 1 § LV framgar att om ett vardepappersbolag har asidosatt sina

skyldigheter enligt lagen om vérdepappersmarknaden, andra forfattningar som
reglerar bolagets verksamhet, bolagets bolagsordning eller interna instruktioner
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som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets verksamhet ska Fi-
nansinspektionen ingripa. Finansinspektionen kan ingripa pa olika satt. Men
om Overtradelsen ar allvarlig ska emellertid bolagets tillstand aterkallas eller,
om det ar tillrackligt, varning meddelas.

12.2 Bolaget har anfort

Bolaget har uppgett att det ocksa ser allvarligt pa att ledningen inte levt upp till
de krav som stalls pa ledningen i ett vardepappersbolag. Bolaget har med an-
ledning av detta paborjat genomforandet av ett antal atgarder.

Bolaget har pabdrjat en uppdatering och justering av sina riktlinjer och rutiner
pa satt som redogjorts for tidigare i beslutet. Bolaget kommer &ven att se till att
de anstéllda och styrelsen far utbildning i de for verksamheten relevanta regel-
verken. Utbildningarna kommer att hallas av en advokatbyra. Regelansvarig
person och vice VD kommer ocksa att genomga licensiering hos SwedSec. Bo-
laget har utover avtalet med advokatbyran ingatt ett avtal med en konsultfirma
att bista bolaget med internrevision. De externa konsulterna ska utgora ett ater-
kommande inslag pa styrelsemétena.

12.3 Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen beddmer att bolagets foretagsledning inte har levt upp till
de krav som LV och andra forfattningar stéller. Det framgar bland annat genom
den regelansvarige personens bristande kunskap om regelverket och bolagets
omfattande bristande regelefterlevnad. Bolaget har forvisso inréttat en funktion
for regelefterlevnad men inte sett till att denna funktion arbetat enligt géllande
regelverk. For att komma tillratta med dessa brister har bolaget nu utsett VD
som regelansvarig person och gett in en justerad instruktion for regelansvarig
person. Som konstaterats ovan under avsnitt 11.4 bedémer Finansinspektionen
dock att brister alltjamt foreligger. Trots pastotningar fran Finansinspektionen
har foretagsledningen saledes inte haft formaga att atgarda de brister som fore-
legat.

Bristerna i bolagets verksamhet ar inte heller isolerade till funktionen for rege-
lefterlevnad. Trots att ett nytt regelverk infordes den 1 november 2007 har bo-
lagets arbete med att se dver sina riktlinjer och rutiner pagatt till atminstone
forsta kvartalet 2008. Under en langre tid har saledes brister forelegat i riktlin-
jer och rutiner for viktiga delar av verksamheten, sasom riskhantering, kundka-
tegorisering, penningtvétt, incitament och passandebedémning. Inte heller efter
att bolaget den 29 april 2008 till Finansinspektionen kom in med vissa kom-
pletteringar har bristerna atgardats pa ett tillfredsstallande satt.

Att ett vardepappersholag med tanke pa det omfattande nya regelverket inte har

alla tillstand, riktlinjer och rutiner pa plats den 1 november 2007 kan Finansin-
spektionen ha forstaelse for. Det ar dock allvarligt att bolaget &dven efter Fi-
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nansinspektionens papekande inte omedelbart soker nédvandiga tillstand samt
sakerstaller att de omfattande brister som forelegat atgardas. Det visar pa led-
ningens bristande forstaelse for det regelverk som ar grunden for bolagets
verksamhet. Det kan ocksa noteras att flertalet av bristerna inte har sin grund i
det nya regelverket, utan tycks bero pa att foretagsledningen inte sett till att re-
gelefterlevnaden haft en central roll i bolaget. Redan fére den 1 november 2007
fanns t.ex. regelverk for penningtvatt samt krav pa instruktioner for verksamhe-
ten, den regelansvarige persons roll och hanteringen av intressekonflikter.

Sammantaget har foretagsledningen inte tagit sitt ansvar for att bolaget fullgor
de skyldigheter som foljer av LV och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet. Finansinspektionen anser att de brister som konstaterats i bolaget
ar sa allvarliga och omfattande att grund foreligger att aterkalla bolagets till-
stand att bedriva vardepappersrorelse.

De atgarder som bolaget presenterat for att komma till ratta med bristerna ar ett
steq i ratt riktning. Fraga ar dock om de ér tillrackliga for att sakerstalla en god
prognos for bolagets framtida regelefterlevnad. Som konstaterats ovan har de
riktlinjer som bolaget givit in och hé&nvisar till inte i alla delar varit i 6verens-
stammelse med Finansinspektionens foreskrifter. Detta ar sarskilt allvarligt vad
géller riktlinjen for regelefterlevnad. Att bolaget dessutom samtidigt utser bo-
lagets VD som regelansvarig visar att bolaget inte forstatt vikten av att ett var-
depappersbolag har en vél fungerande funktion for regelefterlevnad. Detta ar
sarskilt anméarkningsvart da VD ingar i foretagsledningen och foretagsledning-
en &r ansvarig for de brister som funnits. Dessutom har bolaget annu inte ge-
nomfort flera av de atgarder som det foreslagit for att komma till ratta med
bristerna.

Finansinspektionen tvingas saledes konstatera att de planerade atgarderna om-
ges av stor osékerhet samt att foretagsledningen tycks sakna den grundlaggan-
de forstaelsen for det regelverk som styr bolagets verksamhet. Mot denna bak-
grund beddémer Finansinspektionen inte att det finns skal att stanna vid en var-
ning. Tillstandet bor darfor aterkallas.

Beslut i detta drende har fattats av styrelsen. I den slutliga handlaggningen har,
forutom avdelningschefen och chefsjuristen Joakim Schaaf, juristen Jesper
Dahllof deltagit. Foredragande har varit juristen Maria Bllund Dyrefors.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordférande

Maria Bllund Dyrefors
Jurist
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