2006-01-27

BESLUT

Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB FI Dnr 05-6390-331
Kungsgatan 37
111 56 Stockholm

Aterkallelse av tillstand

Beslut (att meddelas den 30 januari 2006, kl. 13.00)

1. Finansinspektionen é&terkallar Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB:s
(556596-3757) tillstdnd med stdd av 6 kap. 9 § lagen (1991:981) om vérdepap-
persrorelse och 43 § forsta stycket 2 lagen (1990:1114) om vérdepappersfon-
der. Aterkallelsen avser Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB:s tillstdnd att
bedriva virdepappersrorelse enligt 1 kap. 3 § lagen (1991:981) om vérdepap-
persrorelse samt tillstdnd till annan néringsverksamhet enligt 3 § lagen
(1990:1114) om vardepappersfonder. De tillstdnd som omfattas av denna ater-
kallelse &r tillstdnden givna den 29 juni 2001 (dnr 00-7432-402), den 4 juni
2002 (dnr 01-7717-402) samt den 20 juni 2002 (dnr 01-7909-402, 01-7934-407
och 02-1012-407).

2. Besluten i punkt 1 ska gilla omedelbart.
3. Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB ska senast den 28 februari 2006 till
Finansinspektionen inkomma med uppgifter om att den tillstdndspliktiga verk-

samheten har avvecklats. Uppgifterna ska vara bekriftade av bolagets revisor.

Overklagande sker till kammarritten, enligt bilaga 9.
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Sammanfattning

Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB (virdepappersbolaget) har sedan ar
2001 bedrivit vardepappersrorelse och har sedan &r 2002 forvaltat de tva natio-
nella fonderna Edge och Explora. Fonderna har sammanlagt ca 1,2 miljarder
kronor i forvaltat kapital.

Finansinspektionen har i sin tillsyn fétt uppgifter om ett antal interna transak-
tioner dédr fonden Edge varit part och dér viardepappersbolaget eller en annan
kund till vardepappersbolaget har sttt pa andra sidan. Dessa interntransaktio-
ner har utvisat ett monster som gett anledning att ifrdgasitta dem. Transaktio-
nerna har i alla utom ett fall inneburit att fonden Edge gjort en bruttoforlust och
att motparterna gjort en bruttovinst. Till detta kommer att forvaltarna av fonden
Edge ocksa har haft intressegemenskap med motparterna, antingen som stallfo-
retrddare (den andra kunden) eller som stillforetrddare och dgare (vardepap-
persbolaget). Det har ocksa visat sig att merparten av transaktionerna har ut-
forts over dagen och har registrerats pa kund i tiden efter det att utfallet av affa-
rerna har varit ként.

I utredningen har framkommit att viardepappersbolaget inte har kunnat presen-
tera en korrekt dokumentation, har handlat i strid mot enmanadersregeln i Fi-
nansinspektionens foreskrifter samt har végrat eller inte formatt 1amna de upp-
lysningar som Finansinspektionen begért in. Detta sammantaget har inneburit
att Finansinspektionen inte kunnat utesluta att interntransaktionerna medfort en
otillborlig formogenhetsoverforing. Av denna anledning kan det séttas ifraga
om virdepappersbolaget har handlat i andelsdgarnas gemensamma intresse.
Dartill kommer bland flera omstdndigheter att virdepappersbolaget ocksa han-
terat interntransaktionerna 1 strid med branschens egna rekommendationer och
att det dven av denna anledning finns skil att ifrdgasitta virdepappersbolagets
lamplighet.

Finansinspektionen har ocksé funnit att virdepappersbolaget i ett fall har brutit
mot lagen om vérdepappersfonder genom att for fonden Edges rdkning, utan
Finansinspektionens tillstdnd, ha férvirvat fondandelar i systerfonden Explora.

Mot bakgrunden av omfattningen av regeldvertradelserna och karaktiren av
dessa finns skl att dterkalla tillstdndet och att lata dterkallelsen gilla omedel-
bart.

Finansinspektionens skal

Beslutet dr utformat pd sé sitt att Finansinspektionen i1 avdelning I anger vissa
inledande sakuppgifter som en bakgrund till beslutet 1 6vrigt. I avdelning II be-
handlas virdepappersbolagets hantering av ett antal interntransaktioner. I av-
dening III upptas fragor kring fonden Edges innehav 1 sin systerfond Explora. 1
avdelning IV behandlar Finansinspektionen sanktionsfragan.
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Avdelning I — inledande sakuppgifter m.m.
1. Nirmare om de berorda foretagen

I detta avsnitt redovisar Finansinspektionen uppgifter om virdepappersbolaget,
om de tva fonder som forvaltas samt om det ndrstaende bolaget KSPI Kapital-
forvaltning AB (KSPI). Uppgifterna kommer till dverviagande del fran vérde-
pappersbolaget, antingen i detta drende eller i rapporter frén vardepappersbola-
get. Dartill har drendet kompletterats med uppgifter fran bolagsregistret och
virdepappersbolagets samt KSPI:s hemsidor. Samtliga uppgifter fran annan én
véardepappersbolaget har kommunicerats med virdepappersbolaget. For fram-
stdllningens skull finns dven négra korta beskrivningar av géllande ritt.

1.1 Om virdepappersbolaget

Virdepappersbolaget har sedan ar 2001 tillstdnd att bedriva vardepappersrorel-
se enligt lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse. Tillstdnden omfattar nume-
ra rétten att forvalta annans finansiella instrument, formedla och i 6vrigt med-
verka vid transaktioner av finansiella instrument samt l1&dmna rdd i finansiella
frdgor. Virdepappersbolaget har sedan ar 2002 sérskilt tillstand att bedriva an-
nan ndringsverksamhet enligt 3 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.
Det tillstandet avser forvaltning av si kallade nationella fonder och virdepap-
persbolaget forvaltar fonderna Edge och Explora. En nationell fond kdnneteck-
nas av att fonden avviker i placeringshinseende frdn vad som géller for vérde-
pappersfonder. De undantag i placeringshinseende som géller for respektive
fond ska godkédnnas sérskilt av Finansinspektionen.

Virdepappersbolagets huvudverksamhet ligger i fondfoérvaltningen men man
bedriver dven diskretionér forvaltning samt mékleriverksamhet med tyngd-
punkt péd den svenska derivatmarknaden. Véardepappersbolaget leds av verkstal-
lande direktoren Anders Kullberg och vice verkstillande direktéren Jarmo Spi-
ik. Bolaget har ca 150 deldgare. Anders Kullberg och Jarmo Spiik dger, enligt
uppgifter pd virdepappersbolagets hemsida, tillsammans aktier i vardepappers-
bolaget som motsvarar ca 55 procent av rosterna i bolaget. Viardepappersbola-
get har uppgett att Anders Kullbergs och Jarmo Spiiks dgande, tillsammans
med nérstdendes innehav, svarar mot ca 14 procent av kapitalet.

Virdepappersbolaget har intdkter frdn forvaltning (forvaltningsavgifter) och
frdn méklarverksamheten (courtage). De forvaltningsavgifter som tas ut i fond-
verksamheten dr uteslutande prestationsbaserade. Avgiftsmodellen for fonder-
na dr konstruerad pd det sittet att resultatet och avgiftens storlek staims av for
tremanadersperioder. Om fonden for perioden har Gvertriffat sitt jimforelsein-
dex med en viss procentsats, utgar en forvaltningsavgift om 0,5 procent (Edge)
respektive 0,25 procent (Explora) pa fondférmdégenheten. Om sd inte &r fallet
utgar ingen avgift. Tidigare métperioders avkastning paverkar inte avgiftsutta-
get och underavkastning far inte tillgodoréknas.
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Virdepappersbolaget har uppgett att det tar ut forvaltningsavgifter frin fonder-
na och dérutover ett arvode for formedlingen av uppdrag fran fonden till vér-
depappersinstitut (courtage). Vardepappersbolaget har ockséd ldmnat uppgifter
om sina intékter under &ren 2003-2005. Av dessa uppgifter framgér att vérde-
pappersbolagets intékter fran fonden Edge har uppgétt till dver 8 miljoner kro-
nor for ar 2005, varav drygt hélften fran courtage och knappt hélften 1 presta-
tionsbaserat arvode. Virdepappersbolaget har uppgett att avgifterna frdn annan
verksamhet dn den som harrér fran fondforvaltningen dr modesta i jaimforelse
med intdkterna i form av courtage och forvaltningsarvode fran fonderna.

Den 1 april 2004 tradde lagen (2004:46) om investeringsfonder ikraft. Samtliga
fondforvaltare méste senast den 13 februari 2007 ha erhallit nya tillstand enligt
den lagen. Virdepappersbolaget dr inte omauktoriserat och har dnnu inte an-
sOkt om nytt tillstand.

1.2 Om fonderna Edge och Explora

Fonderna Edge och Explora hade 1 023 respektive 243 andelsédgare per den 31
december 2004 (enligt vardepappersbolaget 1 undersokningen om prestations-
baserade forvaltningsavgifter). Fondformdgenheten per den 30 september 2005
1 Edge uppgick till cirka 987 miljoner kronor alternativt cirka 1 028 miljoner
kronor och 1 Explora till cirka 155 miljoner kronor (enligt viardepappersbola-
gets inrapporterade uppgifter). De tva olika virdena for Edge hérrdr sig fran
innehavsrapporteringen enligt 17 kap. i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2004:2) om investeringsfonder respektive kvartalsrapporteringen enligt 18 kap.
i ndmnda foreskrift.

1.3 Om KSPI Kapitalforvaltning AB

Av intresse 1 detta drende dr det nérstdende bolaget KSPI. Bolaget stér inte un-
der Finansinspektionens tillsyn. KSPI har i vissa fall statt pA motsatt sida i
transaktioner med fonden Edge.

Eftersom KSPI inte stir under Finansinspektionens tillsyn har inspektionen en-
dast begriansad information om bolaget. Uppgifter har inhdmtats fran KSPI:s
hemsida samt genom fragor direkt till KSPI och frigor stdllda till vardepap-
persbolaget. Relationen mellan viardepappersbolaget och KSPI behandlas sar-
skilt 1 avsnitt 4.2 och 6.

KSPI bildades varen 1997. KSPI erbjuder vissa personer mdjlighet att placera
kapital 1 ett antal aktiesparklubbar bendmnda Delta, Gamma, Theta (tidigare
Volakonen) och Vega. KSPI bedriver enligt Bolagsverkets register placerings-
radgivning och kapitalforvaltning. Jarmo Spiik &r styrelseordforande i KSPI.
Aven Anders Kullberg har suttit i styrelsen men har enligt uppgift fran virde-
pappersbolaget uttritt ur styrelsen i december 2005. Enligt utdrag frn bolags-
registret per den 20 januari 2006 dr han allt jamt styrelseledamot. Jarmo Spiik
tecknar ockséa firman, vilket &ven Anders Kullberg gjorde innan han uttrade.
Bolaget dgs till lika delar av Borje Spiik och Jonas Kullberg enligt bolags-
stimmoprotokoll per den 30 maj 2005.
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Aktiesparklubbarna synes vara organiserade som enkla bolag, dvs. en samman-
slutning av medlemmar som binds samman av ett avtal. For varje aktiespar-
klubb finns enligt uppgift stadgar som nérmare reglerar klubben och medlem-
marnas relation till varandra. Finansinspektionen har fatt uppgifter om klub-
barna fran bland annat vardepappersbolaget. Med anledning av virdepappers-
bolagets dndrade uppgifter (se nedan under avsnitt 4.2 och 6) véljer Finansin-
spektionen att inte redovisa dessa uppgifter hir utan i stéllet under avsnitt 4.2.

2. Utredningen i drendet

Som ett led i Finansinspektionens tillsyn genomforde vi en platsundersékning
hos vérdepappersbolaget den 11 december 2003. Under varen 2004 hade vi och
véardepappersbolaget en korrespondens som avslutades i maj 2004 (dnr 03-
6939-300). Virdepappersbolaget deltog ocksa, som ett bolag bland flera, i Fi-
nansinspektionens stora undersékning av prestationsbaserade avgifter (dnr 05-
3631-309).

I oktober 2005 fick Finansinspektionen information fran Stockholmsborsen be
traffande ett antal transaktioner avseende affarer i indexterminer och indexop-
tioner som utforts av viardepappersbolaget (se avsnitt 4.1). Mot bakgrund av
dessa uppgifter har Finansinspektionen inlett detta tillsynsidrende. Harefter har
Finansinspektionen fétt ytterligare uppgifter frdn Stockholmsbdrsen avseende
transaktioner gjorda av vardepappersbolaget.

Under drendets handlidggning har Finansinspektionen begért in uppgifter fran
vardepappersbolaget samt fran ett antal finansiella institut. Finansinspektionen
har dérutover inhdmtat information fran vardepappersbolagets och KSPI:s
hemsidor samt ur bolagsregistret.

Finansinspektionen forelade vardepappersbolaget i skrivelsen den 29 november
2005 att yttra sig over sakomstdndigheter och preliminéra slutsatser. Vérde-
pappersbolaget inkom med yttrande den 13 december 2005. Den 14 december
2005 sammantridffade representanter for Finansinspektionen och viardepappers-
bolaget. Dérefter har skriftvixlingen fortsatt och Finansinspektionen har i skri-
velse den 3 januari 2006 forelagt viardepappersbolaget om yttrande. Véardepap-
persbolaget har inkommit med svar den 13 januari 2006. Direfter har varde-
pappersbolaget kompletterat sitt yttrande i flera skrivelser.

Finansinspektionen har 1 ett sirskilt drende stéllt fragor till KSPI (dnr 06-39-
201) i syfte att utreda om bolaget bedriver tillstindspliktig verksamhet.

Avdelning II — Interntransaktioner

3.  Inledning; sammanfattning

Finansinspektionen har i sin tillsyn fatt uppgifter om ett antal transaktioner
mellan & ena sidan fonden Edge och & andra sidan endera viardepappersbolaget
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eller KSPI (i det f6ljande bedmnda interntransaktioner). Dessa interntransak-
tioner har uppvisat ett monster som gett anledning att ifrdgasétta om de ar for-
enliga med fondandelsédgarnas gemensamma intresse. Interntransaktionerna
och vérdepappersbolagets 6verviganden behandlas i avsnitt 4.

Finansinspektionen har i sin utredning ocksa kunnat konstatera att ett flertal av
transaktionerna ifrdga har registrerats pd respektive kunds konto i samband
med eller efter det att resultatet av transaktionerna blivit kdnt. Fradgan behand-
las 1 avsnitt 5 nedan.

Finansinspektionen har vidare i sin utredning fatt felaktiga uppgifter fran var-
depappersbolaget. Virdepappersbolaget har dartill viagrat att svara pa fragor
som stillts med stdd i lag. Vérdepappersbolagets agerande har forsvérat Fi-
nansinspektionens tillsyn, se vidare i avsnitt 6.

Finansinspektionen har kunnat konstatera att virdepappersbolaget har brutit
mot géllande foreskrifter om hur afférer ska handlidggas och dokumenteras vil-
ket 1 sin tur har inneburit att Finansinspektionen inte kunnat bedéma om de in-
terntransaktioner som gjorts har ett legitimt syfte eller inte. Dartill kommer att
vardepappersbolaget inte har fullgjort sina ataganden enligt reglerna mot pen-
ningtvétt. Frdgorna tas upp 1 avsnitt 7.

Finansinspektionen har dven funnit skél att ifradgasatta vardepappersbolagets
hantering av interntransaktionerna utifran reglerna om anstilldas afférer, av-
snitt 8.

I avsnitt 9 slutligen aterfinns Finansinspektionen bedomning.
4. Interntransaktioner

4.1 Utredningen

Stockholmsbdrsen har till Finansinspektionen ldmnat information om ett antal
interntransaktioner, se bilaga 1-2. Dessa transaktioner har avsett indexterminer
och indexoptioner och afférer har utforts mellan & ena sidan fonden Edge och a
andra sidan vardepappersbolaget respektive KSPI. Informationen avser, savitt
nu &r ifraga, transaktioner mellan angivna parter fran den 12 september till och
med den 29 november 2005.

Fyra av transaktionerna beskrivs ocksa niarmare i bilaga 3.

Enligt Finansinspektionens berdkningar har affarerna totalt inneburit ett nega-
tivt bruttoresultat for fonden Edge pa 12 302 500 kronor, ett positivt bruttore-
sultat for KSPI pd 11 895 000 kronor och ett positivt bruttoresultat for vérde-
pappersbolaget pa 250 000 kronor.

Samtliga interntransaktioner, med ett undantag, mellan fonden Edge och KSPI
har inneburit att Edge tagit en forlust och KSPI tagit en vinst. Undantagsfallet
ar transaktionerna den 29 november 2005 dir fonden Edge gjorde ett positivt
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bruttoresultat pd ca 475 000 kronor och KSPI ett negativt bruttoresultat pa ca
600 000 kronor. Interntransaktionerna har konstruerats pa olika sitt, med ter-
miner, terminspreadar och syntetiska terminer (en kombination av indexoptio-
ner). Transaktionerna har huvudsakligen utforts 6ver marknaden och de har
asatts marknadspriser. Nagra transaktioner illustreras i bilaga 4-6.

Av uppgifterna foljer att 11 av 12 interntransaktioner har gjorts dver dagen,
atminstone vad avser KSPI. En transaktion (flera affdrer som hor ihop) har
gjorts inom nio dagar (transaktionerna mellan fonden Edge och KSPI den 12-
21 september 2005). I nagra fall har KSPI stdngt sina positioner samma dag
medan fonden Edge har haft en 6ppen position.

Av uppgifterna framgér ocksé tidsangivelser nir affdrerna genomfordes och
nir de registrerades pa kund. Dessa uppgifter behandlas for sig under avsnitt 5.

Virdepappersbolaget har fatt informationen 1 bilaga 1-6 for yttrande och har
inte anfort ndgra invindningar mot sakomstandigheterna. Vardepappersbolaget
har emellertid uppgett att Finansinspektionen maste hantera alla uppgifter som
inte uttryckligen vitsordas s& som att uppgifterna bestrids.

4.2  Motparterna

I ovan redovisade interntransaktioner har fonden Edge varit pd ena sidan. Fon-
den har gjort en affdr med viardepappersbolaget. Resterande afférer har gjorts
mellan fonden Edge och KSPI.

Virdepappersbolaget foretrdds av verkstdllande direktoren Anders Kullberg
och vice verkstéllande direktéren Jarmo Spiik. Dessa tva dger ocksa tillsam-
mans aktier 1 viardepappersbolaget motsvarande ca 55 procent av rosterna i bo-
laget. Som omniamnts ovan dr viardepappersbolaget forvaltningsbolag for fon-
den Edge och systerfonden Explora. Anders Kullberg ér ansvarig forvaltare
medan Jarmo Spiik dr ansvarig for genomforande och kontroll.

KSPI ér ett bolag som administrerar ett antal aktiesparklubbar. Exakt vad KSPI
gor for dessa aktiesparklubbar ér alltjimt oklart och foremaél for en sédrskild ut-
redning. Virdepappersbolaget har i skrivelse den 13 december 2005, vilket se-
nare bekriftats vid savil motet den 14 december 2005 som 1 skrivelse den 21
december 2005, uppgett att KSPI endast administrerar aktiesparklubbarna och
att viardepappersbolaget genom ett diskretiondrt forvaltningsavtal forvaltar till-
gangarna i respektive klubb. Dessa uppgifter bekriftas ocksa av information pa
KSPI:s hemsida pé vilken anges att KSPI upphdrde med klubbarnas forvaltning
ar 2002.

Virdepappersbolaget har i skrivelse till Finansinspektionen den 21 december
2005 angett att bolaget dagen efter motet den 14 december 2005 sade upp for-
valtningsavtalet mellan aktiesparklubbarna och védrdepappersbolaget.

I sin skrivelse den 13 januari 2006 har emellertid vardepappersbolaget pa flera
stillen angett att bolaget inte har nagra forvaltningsuppdrag frén aktiesparklub-
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barna. I stéllet har vardepappersbolaget uppgett att det mellan vérdepappersbo-
laget och KSPI har forelegat en 6verenskommelse om formedling av order av-
seende finansiella instrument. Vardepappersbolaget har i sin skrivelse den 13
januari 2006 ocksd angett att det saknar ndrmare kénnedom om forhallandena i
KSPI eller de personer som deltar i aktiesparklubbarna.

Finansinspektionen noterar de olika uppgifter som har ldmnats av vérdepap-
persbolaget och aterkommer till konsekvenserna hdrav under avsnitt 6. Finans-
inspektionen dr emellertid beredd att lagga virdepappersbolagets uppgifter sa
som de dr formulerade i skrivelsen den 13 januari 2006 till grund fo6r bedom-
ningen av viardepappersbolagets efterlevnad av gillande regelverk. Uppgifterna
ar ndmligen tydliga och kan inte missforstas. Saledes har mellan viardepappers-
bolaget och KSPI forelegat en avtalsrelation ddr KSPI sasom en kund har upp-
dragit at vardepappersbolaget att formedla finansiella instrument, dvs. en mak-
lartjénst.

4.3 Viirdepappersbolagets kommentarer

Virdepappersbolaget har i sin skrivelse den 13 januari 2006 tillbakavisat att in-
terntransaktionerna skulle ha varit otillborliga och har gjort géllande att alla pa-
stdenden om formogenhetsoverforingar samt skada for andelsdgarna i fonden
Edge saknar varje grund. Vérdepappersbolaget har uppfattat Finansinspektio-
nens frdgor som implicita pastdenden om brottslig gdrning. Véardepappersbola-
get har dirvid uppgett sig inte kunna tillgodogora sig vilken laglig grund in-
spektionen anser sig ha for att stilla frdgor kring den pastddda formogenhets-
overforingen. Skilen till detta, har bolaget anfort, dr att en forundersdkning ska
utforas av polis och dklagare inom ramen for bestimmelserna i 23 kap. ritte-
gangsbalken om misstanke om brott foreligger. I sddana fall 4r inte Finansin-
spektionen behorig att utreda brott utan ska endast anméla forhallandena till
behorig myndighet.

Med detta i beaktande har virdepappersbolaget énda valt att kommentera in-
terntransaktionerna i skrivelsen den 13 januari 2006. I det avseendet har vérde-
pappersbolaget anfort att en formdgenhetsdverforing kan ske endast i tva fall,
antingen om négon transaktion i sig dr behiftad med ndgon felaktighet eller om
en transaktion fordelas pa kund forst sedan resultatet for transaktionen blivit
kant. Ingen av dessa forutséttningar foreligger hér. (Vardepappersbolagets
kommentarer kring fragan hur en transaktion fordelas pa kund behandlas i av-
snitt 5 nedan).

Virdepappersbolaget har dirvid, vad géller den forsta forutsattningen, uppgett
att interntransaktionerna i samtliga fall har skett pd marknadsmaéssiga villkor.
Virdepappersbolaget har darutover uppgett sig inte ha nagon skyldighet att
ndrmare redogdra for vilka affarsméssiga dverviganden som gjorts vid intern-
transaktionerna eftersom detta ligger utanfor Finansinspektionens tillsyn (se
ocksa nedan 1 avsnitt 6). Viardepappersbolaget har ocksa anfort att det dartill ar
forenat med vésentliga svarigheter att 1 efterhand rekonstruera de nidrmare ska-
len bakom varje forvaltningsbeslut. Vardepappersbolaget har emellertid fram-
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hallit att varje transaktion som har genomforts for fonden Edge har varit af-
farsméssigt motiverade.

Virdepappersbolaget har i den kommunikation som foregick skrivelsen den 13
januari 2006 utvecklat de dverviganden som gjordes i samband med transak-
tionerna. Oaktat vardepappersbolagets instéllning, sa som den redovisats 1 skri-
velsen den 13 januari 2006, finner Finansinspektionen skél att &nda redovisa de
overviganden som forts fram av vardepappersbolaget i tidigare kommunika-
tion.

Virdepappersbolaget har i huvudsak anfort foljande. Internaffarer gors endast
om bada parter kan anses gynnade ddrav. Interntransaktioner gors eftersom
dessa medfor lagre kostnader dn affirer Over en sé kallad market maker samt
att man inte ar lika utsatt for likviditetsbrist och prisforandringar som vid affa-
rer over marknaden. Internaffarer gors endast om det finns ett motstdende in-
tresse hos parterna. I samtliga fall har vardepappersbolaget utgatt ifran fonden
Edges behov och dérefter ovriga parters behov.

I sin skrivelse den 21 december 2005 har virdepappersbolaget ndrmare beskri-
vit de bakomliggande orsakerna till tre av affarerna. Vérdepappersbolaget har
ocksa uppgett att den typ av affarer som beskrivs har forekommit sedan ar
2002 frén tid till annan mellan olika forvaltningskunder. Vardepappersbolagets
uppgifter finns sammanstéllda i bilaga 7.

Virdepappersbolaget har ocksé till Finansinspektionen gett in intyg fran ett an-
tal personer angéende fradgan om syftet bakom interntransaktioner utifran tank-
ta exempel. Dessa personer har pa olika sétt bekriftat rimligheten i de angivna
exemplen.

Avslutningsvis har virdepappersbolaget, avseende den interntransaktion som
utfordes den 20 oktober 2005 mellan tva konton knutna till KSPI, anfort 1 hu-
vudsak foljande. Transaktionen har inte genomforts av vardepappersbolaget
utan av KSPI och bolaget kan darfor inte se pa vilket sétt fragan berdr bolaget.
Savitt vardepappersbolaget forstdr, har transaktionerna varit motiverad av att
tydliggora en forandring mellan tvé olika resultatstdllen. Det saknas dartill laga
grund for att dldgga virdepappersbolaget ett medverkansansvar for eventuell
overtrddelse av 8 § lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid han-
del med finansiella instrument.

5.  Affarernas fordelning pa olika kunder

5.1 Utredningen

Finansinspektionen har erhéllit uppgifter fran Stockholmsborsen avseende in-
terntransaktionerna och vid vilka klockslag dessa genomfordes och registrera-
des pa konto. Dessa uppgifter redovisas i bilaga 2. Av dessa uppgifter framgar
att ett flertal av interntransaktionerna har registrerats pé respektive kunds kon-
to 1 tiden efter det att affarerna har genomforts.
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Med anledning av dessa uppgifter har Finansinspektionen forelagt vardepap-
persbolaget att yttra sig samt darutover begért in dokumentation och bandin-
spelningar av transaktionerna frdn de finansiella foretag som har utfort transak-
tionerna pa vardepappersbolagets uppdrag. Den information Finansinspektio-
nen har fatt fran de finansiella foretagen har kommunicerats med vardepap-
persbolaget som inte har haft ndgra invdndningar mot sakuppgifterna. Som
konstaterats dven ovan har virdepappersbolaget emellertid uppgett att Finans-
inspektionen maste utgd ifran att uppgifterna bestrids om inte virdepappersbo-
laget uttryckligen har vitsordat uppgiften ifraga.

5.2 Interntransaktionernas registrering i tiden

Finansinspektionen har gatt igenom de uppgifter om transaktionerna som lam-
nats av Stockholmsbdrsen och de finansiella institut genom vilka transaktio-
nerna har genomforts. Finansinspektionen kan i detta sammanhang notera att vi
inte fatt in samtliga uppgifter frdn de finansiella instituten.

I bilaga 8 aterfinns en sammanstéllning gjord av Finansinspektionen av uppgif-
ter fran bland annat Stockholmsbdrsen och frdn bandinspelningar.

Schematiskt gar genomforandet av en affar till p4 ungefar foljande sétt. En re-
presentant for virdepappersbolaget ringer upp en eller flera miklare for att 1ag-
ga ordern. Om flera méklare anvénds ger man dérvid information om till vilket
annat méklarhus ordern ska “lappas”. Darefter bokas affaren i Stockholmsbor-
sens system. Dérefter, oftast senare pa dagen, ringer vardepappersbolaget upp
respektive méklare och anger till vilken kund ordern ska registreras.

Av bandinspelningarna framgér bland annat foljande. I normalfallet anger inte
representanter for virdepappersbolaget vid orderldggningen vilken kund ordern
avser. | vissa fall, oftast i samband med ordergivning pa eftermiddagen, har
emellertid virdepappersbolaget ldmnat sddna uppgifter.

Av bandinspelningarna fran ordergivningen framgéar vidare att friga om kund
ibland aldrig uppkommer, ibland frdgar méklaren vardepappersbolaget vem
kunden dr och ibland tar virdepappersbolaget sjdlvmant upp frdga om kund. I
manga fall anger darvid representanten fran viardepappersbolaget att fordelning
kommer senare, ibland — men inte alltid — med hinvisning till att det kommer
flera affdrer. Det dr oftast Anders Kullberg eller Jarmo Spiik som ringer for
vardepappersbolagets rakning. Det har emellertid dven forekommit att United
Brokers har ringt.

Finansinspektionen kan hir sdsom ett exempel redogora for hur transaktionerna
den 5 oktober 2005 har hanterats. Den dagen gors transaktioner mellan fonden
Edge och KSPI, dels direkt mellan parterna, dels via en market maker.

Fonden Edge séljer en terminsposition (syntetisk termin) via market maker.

Fonden skaffar sig en motstaende position (indextermin) genom en direktaffar
med KSPI. KSPI i sin tur kdper en terminsposition (indextermin) via market
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maker. KSPI tar motstdende position (indextermin) genom att silja direkt till
Edge.

Enligt information fran Stockholmsbdorsen gors transaktionerna via market ma-
ker mellan kl. 10.42-10.43 och fordelas pa kundens konto mellan kl. 17.22-
17.29. Transaktionerna mellan fonden och KSPI gors kl. 17.20 och fordelas pa
kundens konto mellan kl. 17.21-17.22. Enligt information fran inblandade
fondkommissiondrer ges instruktioner om fordelningen av intrumenten fran
viardepappersbolaget mellan kl. 17.16-17.25.

Enligt dokumentationen fran vardepappersbolaget dedikerades affarerna till
slutkund dels kl. 10.00 vad géller affarerna via market maker, dels kl. 17.20
vad géller affdren direkt mellan fonden Edge och KSPI.

Resultatet av transaktionerna den 5 oktober 2005 var att fonden Edge gjorde ett
negativt bruttoresultat pa 682 500 kronor och KSPI gjorde ett positivt bruttore-

sultat pa 612 500 kronor. Beloppen ér inte lika stora beroende pa den syntetiska
terminens konstruktion.

Finansinspektionen har i tidigare drende fitt information om liknande transak-
tioner och uppgav i promemoria den 9 september 2004 att det inte fanns an-
ledning att ha synpunkter pa handeln utifrén insiderlagstiftningen.

53 Viirdepappersbolagets kommentarer

Vid métet den 14 december 2005 har viardepappersbolaget anfort att det som en
tankbar orsak till att affarerna har registrerats pa kunders konto forst i tiden ef-
ter det att affdrerna har genomforts dr att méaklaren som utfort affarerna och
som har att registrera dem, av tidsbrist eller arbetsbelastning eller av annat skal
inte kunnat registrera dem tidigare.

Virdepappersbolaget har i skrivelse till Finansinspektionen den 30 december
2005 kommenterat detta ytterligare. Vardepappersbolaget har tillbakavisat att
bolaget medvetet har vintat med att dedikera affdrerna till dess resultatet var

ként. Anders Kullberg har uppgett sig ta ansvar for att samtliga transaktioner

skett pa strikt affirsméssiga grunder. Vardepappersbolaget har vidare, s som
det far uppfattas, hanvisat till reglerna om blockorder.

I sin skrivelse den 13 januari 2006 har virdepappersbolaget uppgett foljande.
Det ér inte ovanligt eller i strid med radande regler att virdepappersbolaget vid
en tidpunkt lamnar en order till annat institut om kop eller forsdljning av ett fi-
nansiellt instrument och att institutet registrerar den genomforda affdren vid en
annan tidpunkt. Tvirtom &r det redovisade handelsmonstret sedvanligt och {6-
rekommer normalt i branschen. Till stod for sin uppfattning har vérdepappers-
bolaget aberopat intyg fran tva miklarhus. Vardepappersbolaget har vidare an-
fort att det visserligen kan ske en vardeforandring i tiden mellan order och re-
gistrering, men detta fir anses vara sjélvklart.

11
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Virdepappersbolaget har direfter gett in fler intyg frén olika personer avseende
hur marknaden hanterar ordergivning och registrering.

Virdepappersbolaget har dirtill anfort att Finansinspektionen synes anta att
vardepappersbolaget inte har bestdmt for vilken kund som orden har ldmnats
for vid tidpunkten f6r orderliggningen och att vardepappersbolaget har slutli-
gen bestamt detta forst i samband med att uppgift om registrering har lamnats,
dvs. nir man i efterhand kan beakta en viardeutveckling pa det aktuella instru-
mentet. Viardepappersbolaget har diarvid anfort att det saknas stod for sddana
antaganden och att Finansinspektionen inte heller har redovisat skilen for
nimnda antaganden. Vérdepappersbolaget har ocksa anfort att det i s fall finns
skal att rikta kritik mot samtliga aktdrer pa den finansiella marknaden.

Virdepappersbolaget har ocksa uppgett att det i samtliga fall 4r klart vem som
ar kund nér ordern laggs. Enligt vardepappersbolaget har uppgift om kundens
identitet i normalfallet [dmnats till berort institut infor registreringen, men det
har ocksa forekommit att uppgifter om kunden 1dmnas vid orderlaggningen.
Virdepappersbolaget har inte dndrat kund fran orderldggningen till registre-
ringen. Pdstdenden om en formogenhetsoverforing dr grundldsa och chikane-
rande. Virdepappersbolaget har avslutningsvis hénvisat till en promemoria da-
terad den 9 september 2004 vari Finansinspektionen har konstaterat att Stock-
holmsborsens marknadsdvervakning funnit att inget finns att anmérka pé de in-
terna transaktioner som forekommit och att det i det fallet var fridga om trans-
aktioner med liknande handelsmonster som de nu aktuella.

Med anledning av vdrdepappersbolagets hénvisning till formerna for blockor-
der 1 sin skrivelse den 30 december 2005, ombad Finansinspektionen vérde-
pappersbolaget att kommentera detta ndrmare mot bakgrund av géllande regel-
verk och hur transaktionerna har utforts. I sin skrivelse den 13 januari 2006
uppgav vardepappersbolaget att Finansinspektionen inte “redovisat vad inspek-
tionen grundat sin uppfattning i aktuell del pd” men att i de fall det varit fraga
om blockorder sé har aktuella foreskrifter foljts i relevanta delar.

Mot bakgrund av vérdepappersbolagets uppgifter om hur en internaffar gétt till
ombads virdepappersbolaget att kommentera lagregeln som anger att vérde-
pappersbolaget 1 forvaltningen av en fond ska ange fondens beteckning. Var-
depappersbolaget har i sin skrivelse den 13 januari 2006 anfort att bolagets
handelsmonster 1 denna del overensstimmer med 6vriga fondforvaltares han-
delsmonster.

6.  Finansinspektionens tillsyn och fragor

Som redogjorts for ovan under avsnitt 2 har Finansinspektionen vid flera tillfal-
len, sévil i skrift som vid mdte med vardepappersbolaget, stillt fragor till vér-
depappersbolaget bland annat med anledning av interntransaktionerna (och déar-
till de frdgor som behandlas i avdelning III nedan). Finansinspektionen har med
anledning av den information som virdepappersbolaget har lamnat fatt anled-
ning att stilla ytterligare fragor 1 sin tillsyn.

12
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I sin skrivelse den 13 januari 2006 har vardepappersbolaget dels framfort nya
uppgifter, dels anfort att Finansinspektionen inte har rétt att stélla vissa fragor
och att virdepappersbolaget darfor inte har ndgon skyldighet att svara pa fré-

gorna.

6.1 Utredningen

Finansinspektionen har begért in viss information fran viardepappersbolaget.
Begéran har omfattat den dokumentation som upprattats vid interntransaktio-
nerna (vid méte den 14 december 2005 och i skrivelse den 3 januari 2006), in-
formation om de dvervdganden som gjorts i samband med att interntransaktio-
nerna har gjorts (vid mote den 14 december 2005 och 1 skrivelse den 3 januari
2006).

Virdepappersbolaget har 1dmnat in dokumentation som upprittats i samband
med interna affdrer. Vad avser den information som Finansinspektionen begért
in avseende de Overviaganden som gjorts i samband med interntransaktionerna,
har vardepappersbolaget efterlevt denna begiran bland annat genom sina svar
pa motet den 14 december 2005 och i skrift den 21 december 2005.

Finansinspektionen har i sin skrivelse den 29 november 2005 stillt fragor bland
annat om forhallandet mellan véirdepappersbolaget och KSPI. Finansinspektio-
nen beskrev en situation dar vardepappersbolaget genom ett diskretionért for-
valtningsavtal forvaltade ett antal aktiesparklubbar. Finansinspektionen uppgav
dérvid att Finansinspektionen saknade ndrmare information om interntransak-
tionerna utforts for KSPI:s rikning eller for de bakomliggande aktiesparklub-
barna (och 1 sa fall vilket konto som knyts till vilken aktiesparklubb).

Finansinspektionen begérde i sitt foreliggande den 3 januari 2006 in ytterligare
information och dokumentation avseende aktiesparklubbarna, dvs. fonden Ed-
ges motparter i de interna transaktionerna. Bland annat forelades vardepap-
persbolaget att till Finansinspektionen ge in de forvaltningsavtal och 6vrig do-
kumentation som styrde viardepappersbolagens forvaltning av respektive aktie-
sparklubb (exempelvis placeringsreglementen).

Nagon dokumentation av exempelvis forvaltningsuppdrag och placeringsreg-
lementen har inte getts in till Finansinspektionen.

6.2 Viirdepappersbolagets kommentarer

Virdepappersbolaget har i sin skrivelse den 13 januari 2006 anfort att Finans-
inspektionen inte dr behdrig att stélla fragor om de affarsméssiga overviganden
som ligger bakom vardepappersbolagets forvaltningsbeslut, i synnerhet om be-
sluten lett till transaktioner som skett pd marknadsmaissiga villkor. Vardepap-
persbolaget har vidare i samma skrivelse anfort att Finansinspektionen inte har
behorighet att stélla fragor om vilka vardepappersinstitut som bolaget anlitar
for handel med finansiella instrument. Detta oaktat har viardepappersbolaget
lamnat uppgifter om vilka dverviganden som generellt sett ligger bakom valet
av mellanhand.
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I sin skrivelse den 13 januari 2006 har virdepappersbolaget uppgett att det mel-
lan véardepappersbolaget och KSPI “har forelegat en 6verenskommelse om for-
medling av order avseende finansiella instrument”. P4 flera andra stéllen i skri-
velsen har viardepappersbolaget tillbakavisat pastdenden om att vardepappers-
bolaget har ett diskretiondrt uppdrag eller annan avtalsrelation med aktie-
sparklubbarna. Mot denna bakgrund har viardepappersbolaget ocksé uppgett sig
”inte ndrmare kommentera det som Finansinspektionen anfort”.

I sitt svar den 13 december 2005 beskrev emellertid viardepappersbolaget med
ménga detaljer sin avtalsrelation med KSPI och aktiesparklubbarna. Denna be-
skrivning bekréiftades vid méte den 14 december 2005. Virdepappersbolaget
uppgav dérvid att det hade diskretionéra forvaltningsavtal med varje aktie-
sparklubb sedan respektive klubb pé sina arsmdten utsett forvaltare. Vardepap-
persbolaget 1dmnade dérvid detaljerad information om for vilka aktiesparklub-
bar som interntransaktionerna hade utforts for. I samband harmed beskrev vir-
depappersbolaget vilka dvervidganden som gjorts av vardepappersbolaget for a
ena sidan fonden Edges rdkning och & andra sidan aktiesparklubbarnas riakning.
Dessa dverviaganden beskrevs i storre detaljgrad dven i en skrivelse fran virde-
pappersbolaget den 21 december 2005.

I ett mail den 21 december 2005 uppgav virdepappersbolaget att det dagen ef-
ter motet den 14 december 2005 sagt upp forvaltningsavtalen mellan aktie-
sparklubbarna och virdepappersbolaget. Anledningen var de resurser som be-
hovdes for att utreda internafférer i samband med Finansinspektionens tillsyn.
Samtidigt uppgav virdepappersbolaget att beslutet att upphora med forvalt-
ningen lag i linje med ett beslut viardepappersbolaget fattat i oktober 2005 och
som innebar en avveckling av den diskretionira forvaltningen i takt med att av-
talen borjade 16pa ut.

7. Handliggning och dokumentation

7.1 Utredningen

Finansinspektionen har vid flera tillfdllen stillt fragor kring vardepappersbola-
gets rutiner vid internaffarer och har efterlyst den dokumentation som upprét-
tats 1 samband med affdrerna.

Virdepappersbolaget har vid motet den 14 december 2005 beskrivit de interna
rutinerna vid sddana affdarer men har uppgett att nagon dokumentation inte upp-
rittats avseende de Overvdganden som gjorts i samband med affarerna. I sin
skrivelse den 13 januari 2006 har vardepappersbolaget ytterligare beskrivit sina
interna rutiner och har dérvid 1dmnat in instruktioner for hantering av intresse-
konflikter samt instruktioner avseende orderldggning och affarsavslut.

Virdepappersbolaget har 1dmnat in den dokumentation som har uppréttats i
samband med interntransaktionerna.
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7.2 Viirdepappersbolagets kommentarer

Virdepappersbolaget har uppgett i huvudsak foljande. Nar viardepappersbola-
get fattat ett forvaltningsbeslut dokumenteras det pa en orderlapp i enlighet
med bolagets instruktioner. Samtidigt kontrolleras beslutet mot fondbestdm-
melserna och foreskrifter. Affarerna genomfors sedan av mottagande institut.
Innan dagens slut kontrolleras att affarerna har skett till rétt pris och antal samt
att institutet bokat afféren till ratt kund och konto. Vardepappersbolaget
genomfor sjélv inte nagra registreringsatgérder. Dagen efter affarsavslut kon-
trolleras avrakningsnotor mot bolagets dokumentation och dérefter noteras af-
farerna 1 bolagets portfoljsystem for respektive kund. Den oberoende granska-
ren har inte riktat ndgon kritik mot efterlevnaden av instruktionen.

Instruktionen om intressekonflikter reglerar hanteringen av inbordes affarer
mellan olika kunder inom bolaget. Sddana afférer kan genomforas om kunder-
na har ett motstdende intresse (inte detsamma som motstridiga intressen) samt
att bdda kunder ska ha fordel av ett inbordes avslut. Om fall ddr motstdende in-
tressen foreligger, ska detta dokumenteras.

Virdepappersbolaget har avslutningsvis anfort att det av misstag smugit sig in
vissa fel i den dokumentation som ldmnats in. Bland annat dr en notering fran
den 29 november 2005 nagot oklar och dartill har i nagra fall tidsangivelsen pa
orderlappen antecknats efter att order har ldmnats.

8.  Anstilldas och till dem anknutna juridiska personers handel

8.1 Utredningen

Som framkommit ovan och som &r ostridigt, har vardepappersbolaget 1 ett fall
handlat med fonden Edge. Den affédren har gjorts 6ver dagen. Som ocksa har
framgétt ovan dr det samma personer som foretritt vardepappersbolaget som
ansvarar for forvaltning och kontroll av forvaltningen av fonden Edge. Det ar
ocksa ostridigt att Anders Kullberg och Jarmo Spiik innehar rostmajoriteten i
vardepappersbolaget.

Vidare har framkommit att fonden Edge i flera fall har handlat med KSPI. An-
ders Kullberg och Jarmo Spiik har, som angetts ovan varit ansvariga for fond-
forvaltningen. Samtidigt har de foretritt KSPI. Aven dessa affirer har i flera
fall gjorts over dagen och i andra fall inom nagra dagar.

Virdepappersbolaget har inte invint mot dessa uppgifter pa annat sitt dn att det
har podngterat att Anders Kullberg har uttritt ur styrelsen i KSPI i december
2005. Virdepappersbolaget har dirvid gett in en kopia pé den handling som
skickats till Bolagsverket.

I skrivelse den 9 november 2005 begérde Finansinspektionen in uppgifter av-
seende anmailda afférer. I e-postbrev den 22 november 2005 fortydligade Fi-
nansinspektionen att begiran dven avsdg juridiska personer. Nagra uppgifter
om anknutna juridiska personers affdrer har inte ldmnats in till Finansinspek-
tionen.
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8.2 Viirdepappersbolagets kommentarer

Virdepappersbolaget har i sin skrivelse den 13 januari 2006 vitsordat att An-
ders Kullberg och Jarmo Spiik sdsom anstdllda omfattas av Svenska Fondhand-
larféreningens Regler om affdrer med finansiella instrument och valuta m.m.
gjorda for egen rikning av anstéllda och uppdragstagare i vardepappersinstitut
och deras nérstdende. Vardepappersbolaget har ocksé vitsordat att virdepap-
persbolaget dr en sddan anknuten juridisk person som anges i reglerna samt att
KSPI ér en till Jarmo Spiik anknuten juridisk person.

Virdepappersbolaget har emellertid inte ndrmare kommenterat dessa juridiska
personers skyldighet enligt ndmnda regler att folja den si kallade enménaders-
regeln. Diaremot har virdepappersbolaget bestritt att det skulle finnas nagon
skyldighet for vardepappersbolaget att se till att transaktionerna mellan fonden
Edge och viardepappersbolaget skulle handldggas av ndgon annan &n Anders
Kullberg eller Jarmo Spiik med hinvisning till Fondbolagens Forenings re-
kommendation. Véardepappersbolaget har inte kommenterat namnda reglers till-
lampning pé de affirer som genomforts for KSPI:s rakning.

Virdepappersbolaget har vidare anfort att vardepappersbolaget gett in de upp-
gifter som Finansinspektionen begért avseende anmailda afférer for anstillda
och nirstdende. Virdepappersbolaget har ndmligen inte uppfattat att definitio-
nen av ndrstdende dven skulle omfatta till anstéllda anknutna juridiska perso-
ner. For den hindelse Finansinspektionen tolkar begreppet nirstdende annor-
lunda och avser att viardepappersbolaget ska lamna uppgifter dven avseende
vardepappersbolaget eller KSPI har vardepappersbolaget begirt att Finansin-
spektionen redovisar de ndrmare skélen for tolkningen samt att vardepappers-
bolaget bereds skiligt rddrum att inkomma med sddana uppgifter.

9.  Finansinspektionens bedomning

9.1 Tillaten och otillborlig formégenhetsoverforing

Finansinspektionen gor den beddmningen av de gjorda interntransaktionerna
mellan fonden Edge och endera virdepappersbolaget eller KSPI inneburit en
formogenhetsoverforing motsvarande drygt 12 miljoner kronor fran fonden
Edge till vardepappersbolaget respektive KSPI.

Formogenhetsoverforingar dr en naturlig del av finansmarknaden och ett sjalv-
klart inslag 1 affarstransaktioner. Finansinspektionen invénder alltsd inte mot
formogenhetsoverforingen i sig. Det &r dartill inte forbjudet att gora intern-
transaktioner 1 sig. I stéllet dr av intresse om det varit frdga om en otillborlig
formogenhetsoverforing.

I 1 § andra stycket lagen om vardepappersfonder anges att vardepappersbolaget
ska handla uteslutande 1 andelsdgarnas gemensamma intresse. Av detta foljer
att vardepappersbolaget i alla transaktioner som utfors for fonden Edges rak-
ning endast fi ta fonden Edges intressen i beaktande. I det ssmmanhanget far
alltsa virdepappersbolaget inte agera enbart utifran vardepappersbolagets eller
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andra kunders intressen. I 1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse anges ocksa
att det aligger vardepappersbolaget bland annat att handla &rligt och rittvist
samt att undvika intressekonflikter och, om sddana intraffar, se till att kunderna
behandlas rattvist.

9.2  Affiirernas registrering pd kund

Som ovan konstaterats har ett flertal av interntransaktionerna utforts under da-
gen men registrerats pa kund forst i tiden efter det att samtliga affdrer genom-
forts. Det finns enligt Finansinspektionens uppfattning, en risk for att affarerna
dérfor har fordelats till kund forst nér resultatet av de genomforda affarerna
blivit kant.

Av inhdmtade uppgifter frén de finansiella institut via vilka viardepappersbola-
get gjort de aktuella internaffarerna har ockséa framgatt att vardepappersbolaget
1 dessa fall [dmnat uppgift om till vilken kund en affar ska registreras forst 1
samband med registreringen och inte i samband med ordergivningen. Vérde-
pappersbolaget har i sin skrivelse den 13 januari 2006 ocksé vitsordat att upp-
gift om kundens identitet normalt [dmnas institutet infor registreringen, dven
om det forekommit att sddan uppgift ldmnats i samband med att orden lamna-
des.

Det finns bestimmelser som tar sikte pa hur ett virdepappersbolag ska forfara i
syfte att sékerstilla att en order som ldggs ocksa kommer den kunden tillgodo.
I 12 § lagen om vérdepappersfonder anges att vardepappersbolaget handlar vid
forvaltningen av en fond i eget namn och ddrvid ska ange fondens beteckning.
Av detta foljer att vardepappersbolaget vid en affar ska uppge att bolaget age-
rar for fonden Edges rdkning. Vardepappersbolaget har mot detta anfort att bo-
lagets handelsmonster verensstimmer med ovriga fondforvaltares handels-
monster. Finansinspektionen finner inte anledning att hir ha synpunkter pa hur
ovriga fondforvaltare agerar, utan konstaterar att lagtexten ar tydlig. Syftet
bakom lagregeln torde vara att en fondforvaltare alltid agerar som ombud for
en fond och inte i egenskap av kommissionér (som kan halla kunden hemlig).

Det finns en mgjlighet att gora affarer for flera fonders rdkning, eller for flera
kunders rakning, och att man noterar avslutet for kunds rakning forst vid af-
farsdagens slut. En forutsdttning for detta ar emellertid att det &r fraga om sa
kallade blockorder jdmlikt 6 kap. 5 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2002:7) om uppforanderegler pa viardepappersmarknaden. Finansinspektionen
har ocksé uppfattat virdepappersbolagets instéllning, atminstone sd som den
utformats fore skrivelsen den 13 januari 2006, som att de gjorda interntransak-
tionerna varit blockorder och att vardepappersbolaget darfor inte behovt ange
uppgifter om kunden forrdn samtliga transaktioner har genomforts. I samtal
mellan foretrddare for vardepappersbolaget och de finansiella institut som tagit
emot och utfort affarerna finns ocksé exempel péa att representanten for virde-
pappersbolaget anfort att det kommer fler affdrer under dagen. I de fall som nu
ar aktuella har emellertid ndgon ytterligare affdr inte tillkommit.
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Finansinspektionen anser att det inte varit frdga om blockorder i de aktuella fal-
len, mojligtvis med undantag for transaktionerna den 28 november 2005. Mot
detta talar emellertid att detta inte angetts i den dokumentation av transaktio-
nerna som virdepappersbolaget har 1dmnat in. En blockorder anviands nér or-
dern avser samma finansiella instrument for flera olika kunders rikning. I sa-
dana fall dr det mojligt att for samtliga dessa kunders rdkning ldgga en order
och att affdrerna som utforts fordelas enligt pa forhand angivna férdelnings-
principer. I forevarande fall har interntransaktionerna utforts mellan tva kunder
och det har dirfor inte funnits ndgra finansiella instrument att fordela.

Finansinspektionen beddmer att de intyg som har ldmnats in ndrmast beror just
hanteringen av blockorder. Daremot tolkar inte Finansinspektionen intygen pa
sa sitt att méklare regelmassigt inte tar in uppgifter om vilken kund de utfor en
affar for. I intygen beskrivs t.ex. den situationen att kunden vill utfora flera av-
slut under en dag och att affdarerna fordelas vid dagens slut i syfte att undvika
att ’en eller flera fonder frimjas eller blir forfordelade”. Det har inte varit fraga
om den typen av affdrer i de aktuella interntransaktionerna. I stillet har det va-
rit en affar mellan tva parter 1 borjan av dagen, oftast lagda hos olika méklare,
och en motstiende affir mellan samma parter senare under dagen. Aven dessa
senare affédrer ar vanligtvis lagda hos olika méklare. Vid interntransaktionerna
den 27 september 2005, som ett exempel, har fonden Edge gjort affdarer med
KSPI dir fonden Edges tre affdrer dr gjorda med tvé olika miklarhus och dér
KSPI:s tre affdrer dr gjorda med tre helt andra miklarhus. I inget av dessa fall
har det alltsa funnits skél att vinta med att registrera ordern till kund. Genom
bandinspelningar har det trots detta framkommit att Anders Kullberg angett att
fordelning kommer senare.

Virdepappersbolaget har i sitt yttrande den 13 januari 2006 endast anfort att
Finansinspektionen inte redovisat vad inspektionen grundat sin uppfattning i
aktuell del pa, men att virdepappersbolaget vill framhalla att bolaget foljt
ndmnda regler i de fall dir det varit frdga om blockorder”. Av yttrandet fram-
gér alltsé inte 1 vilken omfattning vardepappersbolaget har anvént sig av reg-
lerna for blockorder eller om vérdepappersbolaget alltjimt anser att de aktuella
interntransaktionerna har utforts som blockorder.

Finansinspektionen konstaterar darfor att viardepappersbolaget har meddelat de
finansiella institut som utfort affdrerna identiteten pd kund forst sedan samtliga
affarer genomforts och resultatet blivit ként for vardepappersbolaget. Enligt Fi-
nansinspektionens bedémning ar detta forfarande i strid med ndmnda lagregel
och kan inte anses vara godtagbara mes stdd av bestimmelserna om blockorder
1 foreskrifterna.

Finansinspektionen kommenterar avslutningsvis virdepappersbolagets hdnvis-
ning till Finansinspektionens promemoria den 9 september 2004 dar mark-
nadsOvervakningen pa Stockholmsborsen inte funnit ndgot att anmérka pé de
interna transaktioner som forekom da. For det forsta dr det Finansinspektionens
enhet for marknadsovervakning, inte Stockholmsborsens, som har uttalat sig
och for det andra har den inte haft ndgra synpunkter pa handeln med stéd i in-
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siderlagstiftningen. De slutsatser som drogs i den promemorian har alltsa
mindre relevans i detta drende som ror de niringsrittsliga reglerna i lagen om
vardepappersfonder och lagen om véardepappersrorelse.

9.3  Forsvdarande av Finansinspektionens tillsyn

Finansinspektionen har i sin tillsyn jamlikt 39-40 §§ lagen om vardepappers-
fonder och 6 kap. 1 och 4 §§ lagen om virdepappersrorelse begirt in upplys-
ningar fran virdepappersbolaget. Syftet har varit att undersoka om interntrans-
aktionerna har utforts pa ett sétt som varit forenligt med andelsdgarnas gemen-
samma intresse och om virdepappersbolaget agerat pa ett drligt och réttvist
satt.

Finansinspektionen kan dirvid notera att virdepappersbolaget har invant mot
Finansinspektionen behdrighet att stélla vissa fragor, bland annat om afférs-
massigheten 1 de interna transaktionerna och om vilka 6vervdganden som vir-
depappersbolaget har gjort i utférandet av interntransaktionerna med avseende
pa vald méklare. Denna instéllning fran vardepappersbolaget har emellertid
inte medfort att viardepappersbolaget undanhéllit uppgifter fran Finansinspek-
tionen. Finansinspektionen finner dnda skél att understryka sin behorighet och
relevansen av stéllda fragor.

I ett avgorande avseende har emellertid viardepappersbolaget agerat pa ett sétt
som forsvarat Finansinspektionens tillsyn. Av stor betydelse vid bedomningen
om interntransaktionerna varit tillborliga eller inte dr uppgifter om vilket ratts-
forhallande virdepappersbolaget haft med motparten i transaktionerna med
fonden Edge. Mot bakgrund av viardepappersbolagets initiala uppgifter har det
ocksa funnits ett behov att utreda exakt vilka personer som indirekt utgjort fon-
dens motparter genom de sa kallade aktiesparklubbarna.

Denna information dr vasentlig for utredningen sa till vida att den paverkar be-
domningen om transaktionernas dverensstimmelse med ovan angivna lagreg-
ler, virdepappersbolagets handlingsutrymme samt vilken typ av dokumentation
och identitetskontroll som ska utforas.

Finansinspektionen konstaterar harvid att viardepappersbolaget forst limnat
uppgifter om att det varit tvd namngivna aktiesparklubbar som agerat som
motparter till fonden Edge i de aktuella transaktionerna. Vardepappersbolaget
har vidare initialt angett att bolaget haft diskretionéra forvaltningsuppdrag med
respektive aktiesparklubb. Med anledning av denna information frén vérdepap-
persbolaget har Finansinspektionen inriktat sin tillsyn och sina frdgor pa rela-
tionen mellan vardepappersbolaget och aktiesparklubbarna i de avseenden som
angetts ovan.

I sin skrivelse den 13 januari 2006 har emellertid vardepappersbolaget gjort
gillande att man saknar sddan avtalsrelation med aktiesparklubbarna som tidi-
gare angetts. I stéllet har vardepappersbolaget nu gjort gidllande att man inte har
ndgon information att delge Finansinspektionen avseende aktiesparklubbarna.
Vidare har bolaget uppgett att man agerat pa uppdrag av KSPI sasom en mak-
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larkund. Som en f6ljd av denna dndrade instillning har Finansinspektionen inte
erhallit begird dokumentation avseende forvaltningsuppdraget och vilka kun-
der som legat bakom KSPI och aktiesparklubbarna. Vardepappersbolaget har
inte lamnat nagon forklaring till sina &ndrade uppgifter.

Det ar Finansinspektionens uppfattning att vardepappersbolaget 1amnat felakti-
ga uppgifter till Finansinspektionen vilka paverkat Finansinspektionens utred-
ning samt att virdepappersbolaget har underlatit att Iimna sddana uppgifter
som de dr skyldiga att lamna enligt 39 § lagen om vardepappersfonder respek-
tive 6 kap. 1 § lagen om vérdepappersrorelse. Vardepappersbolaget har darfor
brutit mot dessa bestimmelser.

9.4  Bristfillig dokumentation

Vid bedomningen av om interntransaktionerna varit legitima eller inte har den
dokumentation som uppriéttats vid aktuella interntransaktioner stor betydelse.
Som ndmnts ovan har Finansinspektionen begért in den dokumentation som har
uppréttats i samband med transaktionerna och virdepappersbolaget har lamnat
in denna dokumentation.

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis och terigen att virdepappersbo-
laget inte har ldmnat in eventuella forvaltningsuppdrag eller andra dokument
som reglerat en eventuell diskretiondr forvaltning for aktiesparklubbarna. Att
sadan dokumentation ska uppréttas och vad dokumentationen bland annat ska
innehélla framgér av 4 kap. 1 FFFS 2002:7.

Finansinspektionen tolkar vidare virdepappersbolagets instillning, sd som den
slutligen utformats, pa sa sitt att de aktuella interntransaktionerna har utforts
mellan fonden Edge och KSPI och att virdepappersbolaget for fonden Edge
har agerat sdsom fondforvaltare och for KSPI sasom miklare. Av detta foljer
att virdepappersbolaget ska dokumentera affarsuppdragen fran KSPI i enlighet
med 6 kap. FFFS 2002:7. Mot bakgrund av att virdepappersbolaget dartill er-
hallit omfattande courtageintékter frin fonden Edge, intdkter som tas ut i mak-
larverksamheten, anfor Finansinspektionen att ndimnda regler dven ska tillam-
pas pa affdarsuppdrag som vardepappersbolaget 1dmnat i egenskap av fondfor-
valtare till sig sjdlv i egenskap av méiklare.

Av 6 kap. 1 § FFFS 2002:7 framgar att viardepappersbolaget ska dokumentera
samtliga affédrsuppdrag nér de tas emot av en kund. Med affarsuppdrag avses
uppdrag fran kund angaende order om kop eller forsdljning av finansiella in-
strument. Vad dokumentationen ska innehélla framgar av 6 kap. 2 §. I nimnda
bestimmelse anges bland annat att dokumentationen ska innehélla uppgifter
om kundens identitet, datum och klockslag for mottagande av uppdraget, trans-
aktionsslag, typ av finansiellt instrument, antal finansiella instrument eller no-
minellt belopp, villkor for uppdragets utférande och namn pa den person hos
vardepappersbolaget som tagit emot uppdraget.

Vid en genomgang av den dokumentation som ldmnats in visar det sig att vér-
depappersbolaget inte antecknat vem hos KSPI som ldmnat ordern och inte hel-
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ler till vilket konto ordern ska liggas. Virdepappersbolaget maste ha ként till
att varje konto hos KSPI dr knutet till en aktiesparklubb. Den informationen ér
darfor viktig. Det framgar inte heller vem hos vérdepappersbolaget som har ta-
git emot ordern. Det har heller inte framkommit att virdepappersbolaget 1dm-
nat till United Brokers att utfora transaktionerna, utom vid ett tillfialle. Vid si-
dan av dessa anmérkningar kommer ocksa viardepappersbolagets egna uppgit-
ter om misstag i dokumentationen avseende tidsangivelser och tydlighet. Fi-
nansinspektionen kan séledes konstatera att dokumentationen brister i forhal-
lande till de krav som stélls 1 foreskrifterna. Dértill konstaterar Finansinspek-
tionen att dokumentationen inte innehéller ndgon uppgift om avslutskurs eller
vilken méklarfirma som anlitats for affaren. Denna typ av information torde
vara nodvéndig for att vardepappersbolaget — som man sjilv uppgett — ska
kunna f6lja upp en order efter avslut. Finansinspektionen far avslutningsvis pé-
peka att det enligt de interna instruktionerna ska anges nir det vid interntrans-
aktioner finns motstaende intressen. I den dokumentation som ldmnats in till
Finansinspektionen finns en sddan anteckning. Daremot finns inte ndrmare be-
skrivet vilka dessa motstdende intressen ar. Finansinspektionen ifragasitter be-
tydelsen av en sddan kommentar utan nirmare motivering.

9.5  Otillriickliga dtgirder mot penningtviitt

Av 4 och 8 §§ lagen (1993:768) om atgidrder mot penningtvétt framgar att vér-
depappersbolaget ska kontrollera identiteten hos den som vill inleda en affars-
forbindelse med vardepappersbolaget samt bevara handlingar eller uppgifter
som anvinds vid identitetskontrollen i minst fem ar. Ytterligare bestimmelser
om hur virdepappersbolaget ska och bor forfara i syfte att motverka penning-
tvitt aterfinns i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS
2005:5) om atgéarder mot penningtvitt och finansiering av sérskilt allvarliga
brott i vissa fall.

I férevarande fall har virdepappersbolaget utfort affarer pa uppdrag av anting-
en KSPI eller aktiesparklubbarna. I de fall KSPI har stitt som uppdragsgivare
maste virdepappersbolaget ha ként till att KSPI agerat for aktiesparklubbarnas
rakning. Detta framgar av de uppgifter som vardepappersbolaget lamnat bland
annat i sin skrivelse den 13 december 2005 och vid métet den 14 december
2005. Av detta foljer att vardepappersbolaget borde ha utfort identitetskontroll
och dokumenterat detta inte enbart av KSPI utan dven av aktiesparklubbarna.
Av virdepappersbolagets egna uppgifter bland annat i skrivelsen den 13 januari
2006 framgér att aktiesparklubbarna i sin tur bestar av ett antal medlemmar
vilket alltsa inneburit att vardepappersbolaget borde ha inhdmtat uppgifter om
varje medlem i aktiesparklubbarna (jfr 4, 8 och 9 §§ i nimnda foreskrifter och
dartill de allmédnna raden avseende identitetskontroll d& det kan antas att kund
inte handlar f6r egen rakning).

Virdepappersbolaget har i sin skrivelse den 13 januari 2006 angett att det sak-
nar ndrmare kdnnedom om forhallandena i KSPI eller de personer som deltar 1
aktiesparklubbarna. Véardepappersbolaget har inte heller presenterat nagon do-
kumentation kring kundrelationerna trots att Finansinspektionen i sitt forelag-
gande den 3 januari 2006 begirt detta. Mot denna bakgrund finner Finansin-
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spektionen att virdepappersbolaget inte har handlagt sina kundrelationer pé sétt
som anges i ovan ndmnda lag och foreskrifter om atgérder mot penningtvitt.

9.6  Anstilldas och till dem anknutna juridiska personers handel

I 7 kap. FFFS 2002:7 finns bestimmelser som reglerar anstilldas och nérstaen-
des egna affarer med finansiella instrument (och utldndsk valuta). Bestimmel-
serna traffar anstdllda i vardepappersbolaget, dvs. Anders Kullberg och Jarmo
Spiik, samt nirstadende till dessa. Med nirstaende avses enligt 7 kap. 1 § dven
juridiska personer med vilken den anstéllde ensam eller tillsammans med an-
nan har visentlig ekonomisk gemenskap och i vilken den anstéllde utdvar ett
viasentligt inflytande. Med denna definition omfattas dven viardepappersbolaget
av ndmnda regler eftersom Anders Kullberg och Jarmo Spiik tillsammans ar
majoritetsdgare 1 bolaget och dartill utdvar ett visentligt inflytande 6ver bola-
get.

Med tillampning av 7 kap. 2 § FFFS 2002:7 far virdepappersbolaget inte avytt-
ra finansiella instrument med vinst tidigare 4n en manad efter forvarvet (enmé-
nadersregeln). Som framgatt ovan har vardepappersbolaget vid transaktionen
den 30 september 2005 samma dag forvirvat och avyttrat med vinst finansiella
instrument. Vinsten uppgick till 250 000 kronor. Detta férfarande strider mot
ndmnda foreskrift.

Av intresse dr dven Svenska Fondhandlarforeningens Regler om affarer med
finansiella instrument och valuta m.m. gjorda for egen rdkning av anstéllda och
uppdragstagare 1 virdepappersinstitut och deras nérstdende (i fortsittningen
Fondhandlarféreningens regler). Fondbolagens Forening har anslutit sig till
dessa regler genom en rekommendation, dock med vissa justeringar for att an-
passa regelverket till en fondverksamhet.

Av Fondhandlarforeningens regler framgér att anstéllda, nirstdende och an-
knutna juridiska personer dels har en anmélningsskyldighet for affdrer i finan-
siella instrument, dels ska tillimpa den sé kallade enmanadersregeln. Det finns
ocksa bestimmelser som tar sikte pa hur en affar ska handlaggas for det fall en
anstélld, nirstdende eller anknuten juridisk person gor affaren via virdepap-
persbolaget.

Finansinspektionen har i sin skrivelse den 3 januari 2006 tagit upp tillampning-
en av Fondhandlarforeningens regler. Det kan i sammanhanget betonas att re-
gelverket ar frivilligt och inte en del av Finansinspektionens regelverk.

Med tillampning av ndmnda regler (3.1, 3.2 och 3.3) ska Anders Kullberg och
Jarmo Spiik f6lja reglerna om anmélningsskyldighet d&ven avseende vérdepap-
persbolagets och KSPI:s innehav av finansiella instrument. Vidare anges att
savil viardepappersbolaget som KSPI bor iaktta de regler om innehavstid och
vinster som géller for anstéllda, dvs. den sa kallade enmanadersregeln. Avse-
ende virdepappersbolaget giller alltsd, som angetts ovan, motsvarande enligt
Finansinspektionens foreskrifter.
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Vidare anges i angivna regler (3.10) hur affarer med finansiella instrument for
anstélld eller anknuten juridisk persons rakning ska hanteras. Av reglerna foljer
att affaren ska handldggas som normala kunduppdrag och utforas av annan
medarbetare i virdepappersbolaget &n den anstéllde sjdlv. I Fondbolagens Fo-
renings rekommendationer finns en nadgot annorlunda skrivning som tar sikte
pa anstélldas och anknutna juridiska personers handel med andelar 1 de fonder
som star under vardepappersbolagets forvaltning. Av dessa bestimmelser foljer
att vare sig Anders Kullberg eller Jarmo Spiik dgt utfora de affarer som avsett
vardepappersbolagets handel med finansiella instrument (inte fondandelar 1
fonden Edge) eller KSPI:s handel med finansiella instrument.

Finansinspektionen kan forst konstatera att KSPI under den tid som varit aktu-
ell, nimligen under den tid interntransaktionerna utférdes, var en anknuten ju-
ridisk person dven till Anders Kullberg. Finansinspektionen far ocksé notera att
viardepappersbolaget omfattas av sdvil Fondhandlarféreningens rekommenda-
tion som Fondbolagens Forenings dito men dven att viardepappersbolaget har
feltolkat Fondbolagens Forenings rekommendation som endast talar om handel
med fondandelar och inte handel med finansiella instrument till och frén fon-
den.

Detta sagt har vare sig viardepappersbolaget eller KSPI (genom Anders Kull-
berg och Jarmo Spiik) iakttagit rekommendationen att halla sig till enména-
dersregeln. Vidare har virdepappersbolaget inte, trots Finansinspektionens
uppmaning, besvarat fraigan om Anders Kullberg och Jarmo Spiik foljt reglerna
om anmélningsskyldighet for vardepappersbolagets och KSPI:s rdkning. I stél-
let har virdepappersbolaget uppehallit sig kring definitionen av “nérstdende”
och en tidigare skrivelse fran Finansinspektionen. Finansinspektionen har 1 den
skriftvdxlingen fortydligat att vi vill ha in uppgifter &ven avseende juridiska
personer. Finansinspektionen tvingas darfor konstatera att vardepappersbolaget
inte har foljt den branschrekommendation som forelegat. Detta far anses vara
oldmpligt och inte forenligt med en sund verksambhet.

Finansinspektionen far ocksa hinvisa till 7 § lagen om vardepappersfonder som
anger ett forbud att handla med finansiella instrument fran en fond. Férbudet
traffar bland annat styrelseledaméter och andra ledande befattningshavare som
har insyn 1 ett virdepappersbolags dagliga handel. I sadant fall far styrelsele-
damoten eller den ledande befattningshavaren inte for egen rdkning handla
med fonden. Savil Anders Kullberg som Jarmo Spiik triffas av forbudet for
egen rakning. Diaremot triffas inte vardepappersbolaget av forbudet trots att
dessa tva dr majoritetsdgare. Finansinspektionen kan emellertid i ljuset av lag-
bestammelsen ifragasitta lampligheten av Anders Kullbergs och Jarmo Spiiks
agerande.

9.7  Bedomning av interntransaktionerna

Finansinspektionen konstaterar aterigen att fonden Edge genom de aktuella in-
terntransaktionerna gjort en bruttoforlust pé drygt 12 miljoner kronor och vir-
depappersbolaget samt KSPI gjort motsvarande bruttovinst. Det dr ocksa sa att
manga av affdrerna har registrerats pa kund vid en tidpunkt da vardepappersbo-
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laget haft kdinnedom om afférernas utfall. Dessa omstdndigheter ar tillrackliga
for att ifragasitta interntransaktionernas lagenlighet.

Som kunnat konstateras ovan har de tvd personer som ansvarat for forvaltning-
en respektive uppfoljningen av forvaltningsbesluten, samt for formedlingen av
finansiella instrument, ocksa haft en nira anknytning till de tvd motparter som
har gjort affdrer med fonden och som gjort omfattande bruttovinster. Genom
detta forfarande har en svarloslig intressekonflikt introducerats i verksamheten.

Som ocksé ndmnts tidigare finns inget allmént forbud mot interntransaktioner.
I stillet finns en rad bestimmelser i lag och foreskrifter, men ocks4 i bran-
schens egna rekommendationer, som tar sikte pa att sdkerstilla att inga ovid-
kommande hénsyn tas vid afférstransaktioner.

Finansinspektionen har tvingasts konstatera att virdepappersbolaget inte har
foljt regler om dokumentation och dtgérder mot penningtvétt och hanteringen
av affdrer for anstilldas eller till dem anknutna juridiska personers rékning. Det
ar ocksa sa att viardepappersbolaget, trots Finansinspektionens upprepade upp-
maningar, inte presenterat den dokumentation som efterfrdgats. Med det under-
lag som lamnats in, kan Finansinspektionen inte utesluta att interntransaktio-
nerna utforts pé ett sitt som inte dr forenligt med lag.

Virdepappersbolaget har vid flera tillfallen understrukit att det inte har tagit
ovidkommande hdnsyn vid interntransaktionerna, att man agerat utifran fond-
andelsdgarnas bésta samt att samtliga interntransaktioner haft affarsmissiga
skil. Sjéalvfallet aligger det vardepappersbolaget att folja lagar och foreskrifter
som tar sikte pa dokumentation och uppgiftsskyldighet. I den mén vérdepap-
persbolaget inte formér eller underlater att presentera sddana uppgifter maste
detta ldggas bolaget till last ndr det ar fradga om tillsyn och en beddmning av
vardepappersbolagets ldmplighet att utéva en sund vardepappers- och fond-
verksamhet. Den osékerhet som rader kring de aktuella transaktionerna &r en-
ligt Finansinspektionen otillfredsstéllande.

Finansinspektionen gor, sammanfattningsvis, den bedomningen att de intern-
transaktioner som dgt rum under september till november 2005 mellan & ena
sidan fonden Edge, och a andra sidan véardepappersbolaget respektive KSPI,
och dir fonden Edge gjort en sammanlagd bruttoforlust pé drygt 12 miljoner
kronor och didr motparterna gjort en ungefir lika stor bruttovinst, kan ifrdgaséat-
tas med tillimpning av bestimmelsen i 1 § lagen om véardepappersfonder och

1 kap. 7 § lagen om véardepappersrorelse. Pa grund av utredningsldget kan Fi-
nansinspektionen dock inte faststilla detta.

Det ankommer dock inte pd Finansinspektionen att utreda och bevisa om in-
terntransaktionerna faktiskt varit otillborliga. Denna uppgift ligger pa polis
och éklagare. Av denna anledning har Finansinspektionen anmalt interntrans-
aktionerna till Ekobrottsmyndigheten.
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Avdelning IIT — Fonden Edges innehav i fonden Explora
10. Fonden Edges innehav i fonden Explora

10.1 Utredningen

Virdepappersbolaget har Idmnat uppgifter om fonden Edges innehav i sin kvar-
talsrapport till Finansinspektionen per den 31 december 2004 och i arsberéttel-
sen per samma datum. Av dessa uppgifter framgér att fonden Edge per arsskif-
tet hade ett innehav i fonden Explora motsvarande 32 072 andelar (kvartalsrap-
porten) respektive 32 073 andelar (arsberéttelsen). Detta innehav motsvarande
4,86 procent av fondformdgenheten for fonden Edge.

Virdepappersbolaget saknade vid den tidpunkten tillstind att inneha andelar i
annan fond forvaltad av det egna véardepappersbolaget. Virdepappersbolaget
erholl sadant tillstand forst den 19 januari 2005 1 dnr 04-6708-408. Enligt be-
slutet fér tillstdndet inte tillimpas forrdn en méanad efter att andelségarna skrift-
ligen underrittats.

Enligt arsberittelsen for &r 2004 hade fonden Explora 179 780 utestdende an-
delar per den 31 december 2004. Fonden Edges innehav i fonden Explora mot-
svarade alltsa ca 17,8 procent av det totala antalet andelar i fonden Edge. Viér-
depappersbolaget hade vid tidpunkten for innehavet fatt undantag fran Finans-
inspektionen fran bestimmelserna i 23 § lagen om virdepappersfonder (beslut
den 20 juni 2002 i dnr 02-1012-407). Nagon uppgift om maximal exponering
mot en enskild fond finns inte 1 fondbestdmmelserna. I fondbestimmelserna
finns ddremot intaget ett undantag fran 23 § 1 lagen om vérdepappersfonder
vilket mojliggor Edge att forvarva upp till 10 procent av utestdende aktier i
stéllet for lagens tak pa maximalt 5 procent.

10.2  Viirdepappersbolagets kommentarer

Virdepappersbolaget har vitsordat att fonden Edge haft de innehav i fonden
Explora som redovisats ovan. Véirdepappersbolaget har ocksa vitsordat att man
vid tiden for innehavet saknade Finansinspektionens tillstand till detta.

Virdepappersbolaget har emellertid anfort att vardepappersbolaget den 2 no-
vember 2004 fick ett e-postmeddelande fran handldggaren pa Finansinspektio-
nen samt i samband med det meddelandet fick ett positivt besked muntligen.
Virdepappersbolaget uppfattade dessa meddelanden som ett medgivande for
fonden Edge att forvirva andelar i fonden Explora. Forvirvet genomfordes
dérefter, 1 slutet av november 2004. Omedelbart efter det att vardepappersbola-
get fatt klart for sig att det muntliga beskedet tillsammans med e-
postmeddelandet inte var ett formellt beslut, beslutades om en forséljning av
andelarna. Eftersom fondandelar endast handlas var tredje minad kom forsélj-
ningen inte att verkstillas forrdn den 28 februari 2005. Dessforinnan, den 19
januari 2005, erholl vardepappersbolaget tillstand fran Finansinspektionen att
inneha aktuella fondandelar.
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Vad avser fonden Edge exponering mot det totala antalet andelar i fonden Ex-
plora har viardepappersbolaget anfort i huvudsak foljande. Det framgar av fon-
den Edges fondbestimmelser att fonden Edge maximalt far 4ga andelar 1 andra
vardepappersfonder motsvarande 20 procent av fonden Edges virde. Av dessa
20 procent far maximalt hélften av innehavet utgoras av en enskild fond. Dér-
till fick viardepappersbolaget den 20 juni 2002 undantag fran bestimmelserna 1
23 § lagen om vérdepappersfonder. De begriansningar som anges i den paragra-
fen géller alltsa inte virdepappersbolaget.

11. Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen konstaterar att virdepappersbolaget medgett att man brutit
mot bestimmelsen i 22 § forsta stycket lagen om vérdepappersfonder. Enligt
den bestimmelsen far innehav av andelar i annan vardepappersfond forvaltad
av det egna fondbolaget endast ske efter tillstind av Finansinspektionen. Be-
stimmelsen géller dven nationella fonder och virdepappersbolag.

Finansinspektionen har tagit del av det e-postmeddelande som véardepappersbo-
laget har hanvisat till. I meddelandet finns endast allmidnna kommentarer om
mojligheterna att f4 undantag fran 22 § lagen om virdepappersfonder.

Mot bakgrund av de uppgifter viardepappersbolaget har 1dmnat finner Finansin-
spektionen inte skil att 14gga bolaget till last det som anforts avseende 23 § la-
gen om vardepappersfonder.

Avdelning IV - Friaga om sanktion
12. De legala forutsittningarna for en sanktion

Enligt 43 § forsta stycket 2 lagen om vardepappersfonder ska Finansinspektio-
nen aterkalla ett tillstind om annan néringsverksamhet enligt 3 § samma lag,
om vérdepappersbolaget genom att dvertrdda denna lag eller pa annat sitt visat
sig oldmplig att utova verksamheten. Enligt 6 kap. 7 och 9 §§ lagen om vérde-
pappersrorelse ska tillstdnd som ldmnats ett vardepappersbolag aterkallas om
bolaget genom att overtrdda en bestimmelse i1 lagen eller ndgon annan forfatt-
ning som reglerar verksamheten eller mot foreskrift som meddelats med stod
av sidan forfattning eller mot bolagsordningen, eller pa annat sitt visat sig
oldmpligt att utdva séddan rorelse som tillstdndet avser.

I bada dessa fall 4r det mojligt att 1 stéllet meddela en varning, om detta r till-
riackligt (43 § tredje stycket lagen om vérdepappersfonder och 6 kap. 9 a § la-
gen om vardepappersrorelse).

Av 43 § andra stycket lagen om virdepappersfonder och 7 kap. 1 § femte

stycket lagen om vérdepappersrorelse framgér ocksé att Finansinspektionen far
bestdmma att ett beslut om aterkallelse ska gélla omedelbart.

26



FI Dnr 05-6390-331

Virdepappersbolaget har i denna del anfort bland annat f6ljande. Finansinspek-
tionen kan meddela en sanktion endast om bolaget har brutit mot foreskrift be-
slutad enligt 8 kap. regeringsformen. Det krdvs alltsa att lag, forordning eller
foreskrift beslutad av Finansinspektionen satts at sidan for att det ska vara lag-
ligen grundat att meddela nigot beslut om sanktion. Detta foljer av den grund-
lagsfasta legalitetsgrundsatsen som bland annat kommer till uttryck i 2 kap. 10
§ samt 8 kap. 3 § regeringsformen (1974:152). Det dr alltsa inte tillatet att lag-
ga allmint hallna pastdenden om brister eller pastadda avvikelser fran allménna
rad eller andra icke-bindande uttalanden till grund for ett sanktionsbeslut. Vir-
depappersbolaget har dartill begirt underréttelse och skéligt ridrum att beméta
samtliga regelovertradelser som Finansinspektionen avser att 1dgga vardepap-
persbolaget till last.

13. Finansinspektionens overviganden

Virdepappersbolaget har fatt del av samtliga relevanta uppgifter som tillforts
drendet genom annan och har ocksa fatt flera tillfillen att yttra sig Gver utred-
ningen. Virdepappersbolaget fick ocksa den 23 januari 2006 en sammanstall-
ning av tidigare kommunicerade sakomstandigheter i drendet och i samband
diarmed dven upplystes om vilka lagregler som skulle kunna komma att bli ak-
tuella vid ett eventuellt beslut. Vardepappersbolaget har darutéver under dren-
dets beredning fatt fragor kring aktuella lagregler. Finansinspektionens upp-
fattningen ir att forvaltningslagens krav pa korrekt beredning av ett drende har
uppfyllts. Véardepappersbolaget har dven, sa som det far uppfattas, under dren-
dets handldggning framfort en jdvsinvindning mot de tjdnstemén som handlagt
arendet. Den fragan har provats av styrelsen den 27 januari 2006.

Vad sedan avser virdepappersbolagets hdanvisning till grundlagsfasta bestam-
melser far Finansinspektionen anfora att savil lagen om vardepappersfonder
som lagen om virdepappersrorelse tillkommit 1 behorig ordning. Detsamma
giéller Finansinspektionens foreskrifter.

Virdepappersbolaget synes huvudsakligen anfora att Finansinspektionen inte
kan dterkalla virdepappersbolagets tillstdind med hdnvisning till att bolaget pa
annat sétt visat sig oldmpligt att utdva verksamheten, s& som lagreglerna anger.
Finansinspektionen instimmer 1 att ett sanktionsbeslut inte enbart bor grundas
pé allménna péstdende om att verksamheten inte dr sund. I stéllet bor goras en
samlad bedomning péd grundval av pavisade brister. Denna princip har legat till
grund for ett antal tidigare sanktionsbeslut som fattats av Finansinspektionen
och har i flera fall faststdllts av hogre instans. Som exempel kan ndmnas beslut
om sanktion mot Lernesjo Kapitalforvaltning AB (Kammarrétten i Stockholm,
mal 1640-2000), Dalhems Sparbank (Kammarrétten i Stockholm, mal nr 4374-
04) och Emotion Fonder AB (Kammarritten i Stockholm, mal nr 1288-05).

Finansinspektionen konstaterar, som tidigare redovisats, att virdepappersbola-
get pd en rad punkter sar brutit mot géllande lagregler eller bestimmelser
meddelade i foreskrifter. Den édr denna underlatenhet som ligger till grund for
Finansinspektionens stillningstaganden i detta drende.
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Virdepappersbolaget har brutit mot flera bestimmelser i FFFS 2002:7 som av-
ser den s kallade enménadersregeln, dokumentation av affarsuppdrag samt
fordelningen av order till kund. Darutdver har vardepappersbolaget brutit mot
bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder respektive lagen om vérdepap-
persrorelse som tar sikte pd Finansinspektionens mojligheter att utdva en effek-
tiv tillsyn och viardepappersbolagets skyldigheter att [dimna Finansinspektionen
de upplysningar som behdvs i tillsynen. Vidare har virdepappersbolaget inte
foljt regelverket kring dtgérder mot penningtvatt. Dértill kommer att vardepap-
persbolaget brutit mot 22 § lagen om vérdepappersfonder genom att for fonden
Edges rakning investera i systerfonden Explora utan tillstand.

Mot bakgrund av dessa regelovertradelser finns grund for att aterkalla tillstan-
det enligt savél lagen om vérdepappersfonder som lagen om vérdepappersro-
relse.

Till den samlade bilden kan laggas foljande. Finansinspektionen har, mot bak-
grund av bristerna i dokumentationen och viardepappersbolagets forsvarande av
inspektionens tillsyn, inte kunnat utesluta att de interntransaktioner som utforts
mellan olika kunder, och dér foretrddare for virdepappersbolaget haft motstri-
diga intressen, inneburit en otillborlig formdgenhetsoverforing. Vidare har vér-
depappersbolaget inte foljt de allménna rdden avseende atgiarder mot penning-
tvitt samt branschens egna rekommendationer avseende anstélldas och anknut-
na juridiska personers egna affarer. Dessa omsténdigheter ger 4ven anledning
att ifragasitta vardepappersbolagets lamplighet att utdva sin verksamhet.

Mot bakgrund av regeldvertriadelserna samt att fonden Edges andelsidgare po-
tentiellt har lidit avsevird skada genom interntransaktionerna finner Finansin-
spektionen inte skl att stanna vid en varning.

Tillstdndet bor darfor aterkallas.

Av samma skil som redovisats ovan bor beslutet gélla omedelbart.

Beslut i detta drende har fattats av styrelsen. I den slutliga handlédggningen har,
forutom generaldirektoren Ingrid Bonde, chefsjuristen Gent Jansson, bitrddan-
de avdelningschefen Joakim Schaaf, dven foredragande, samt finansinspekto-

ren Oskar Ode deltagit.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordforande
Joakim Schaaf

Bitrddande avdelningschef

For kdnnedom, enligt bilaga.
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