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Kaupthing Fonder AB FI Dnr 05-4239-342
Att. Kjell Thelenius
107 81 Stockholm

Varning

Beslut (att meddelas kl. 10.00 den 26 oktober 2005)

Finansinspektionen meddelar, med stod av 43 § lagen (1990:1114) om virde-
pappersfonder, Kaupthing Fonder AB, 556308-2626, en varning.

Overklagande sker till kammarritten, enligt bilaga 1.
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Sammanfattning

Kaupthing Fonder AB (fondbolaget) har tillstand att bedriva fondverksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder, LVF. Fondbolaget har ocksa
tillstand att enligt 3 § LVF forvalta sa kallade nationella fonder.

Finansinspektionen har i sin tillsyn iakttagit en rad brister i fondbolaget avse-
ende virdering av onoterat innehav, inlésen av andelar samt styrelserepresenta-
tion. Sammantaget finner Finansinspektionen att dessa brister tillsammans vi-
sar att fondbolaget dr olamplig att utéva den verksamhet som fondbolaget har
tillstand for.

De brister som forlegat ar allvarliga. Finansinspektionen finner dock att det i
forevarande fall dr tillrdckligt att meddela fondbolaget en varning.

Finansinspektionens bedomning
Inledning

Fondbolaget forvaltar dtta vardepappersfonder och tva s kallade nationella
fonder med ett sammanlagt fondvarde om cirka 1,3 miljarder kronor per den 30
september 2005, enligt uppgift fran fondbolagets kvartalsrapport till Finansin-
spektionen. Fondbolaget har den 26 maj 2005 inkommit till Finansinspektionen
med ansdkan om att bedriva fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om inve-
steringsfonder (sa kallad omauktorisation).

Av ansokan om omauktorisation framgar bl.a. foljande. Fondbolaget har en
anstélld (vd) och en person som ér tillikaanstélld i fondbolagets systerbolag
Kaupthing Bank Sverige AB (banken) och hanterar kundinformation till 20
procent av arbetstiden i fondbolaget. Fondbolaget avser dessutom att rekrytera
en person for riskkontroll. Forvaltningen av de tio fonderna &r utlagd till ban-
ken och skots, enligt senaste uppgiften fran fondbolaget, av fyra forvaltare som
arbetar mellan 5 till 65 procent av sin arbetstid for fondbolagets rdkning. Dér-
utover dr administration, ddribland back-officetjdnster, samt funktionerna for
regelansvarig och oberoende granskare utlagda till banken.

Under 2003 var verksamheten i fondbolaget organiserad enligt f6ljande. Fond-
bolaget hade en anstélld (vd) och tre personer som var tillikaanstéllda i banken.
Fondforvaltningen var utlagd till banken. Nu aktuella fonder, Kaupthing Sma-
bolag och Kaupthing Bas, forvaltades séledes av en person anstilld i banken
(forvaltaren). Dérutdver forvaltade samma person négra av bankens diskretio-
ndra depder. Forvaltaren var dven styrelseledamot 1 fondbolaget samt adjunge-
rad medlem i fondbolagets placeringskommitté, dvs. utan rostritt. Forvaltaren
avgick fran styrelsen och placeringskommittén den 3 september 2003.
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Den storste andelsdgaren 1 Kaupthing Bas var ett forsdkringsbolag. Forsak-
ringsbolaget 16ste dock in sitt innehav i fonden, cirka en tredjedel av fondens
virde, den 29 september 2003. Den forvaltade formdgenheten i Kaupthing Bas
var fore forsakringsbolagets inlosen den 29 september 2003, enligt uppgift fran
fondbolaget, cirka 46 miljoner kronor. Vidare framgar att fondens fondférmo-
genhet den 30 september 2003 var cirka 27 miljoner kronor. Av dessa 19 mil-
joner kronor avser cirka 17,2 miljoner kronor forsdkringsbolagets inlosen.

Finansinspektionens kontakter med Kaupthing Fonder AB

Efter forfrdgan fran Finansinspektionen den 10 november 2003, med anledning
av att fondbolaget dverskridit placeringsbestimmelserna for Kaupthing Bas,
fann Finansinspektionen att fondbolaget gjort kraftiga nedskrivningar av virdet
pa onoterat innehav i1 Airsonett AB (Airsonett). Den 5 december 2003 inledde
Finansinspektionen en undersokning av fondbolaget med anledning av ifrdga-
varande nedskrivning. Skrivelse skickades till fondbolaget. Fondbolaget inkom
med yttrande den 18 december 2003. Den 6 februari 2004 anmodades fondbo-
laget att inkomma med ytterligare information avseende vérdering av onoterat
innehav, inldsen av andelar samt styrelserepresentation. Den 16 februari 2004
inkom fondbolaget med en kompletterande redogorelse. Den 23 mars 2004
anmodades fondbolaget att inkomma med ytterligare information avseende
forvaltaren. Fondbolaget inkom med yttrande med anledning av anmodan den
29 respektive den 31 mars 2004.

Efter utredning forelades fondbolaget den 26 augusti 2005 att yttra sig 6ver
Finansinspektionens preliminidra bedomning samt sakomstédndigheterna 1 dren-
det. Vid sammantridde den 8 september 2005 triffade Finansinspektionen fond-
bolaget for genomgang av foreldggandet. I yttrande den 16 september 2005
framforde fondbolaget sina synpunkter pa Finansinspektionens skrivelse samt
angav att det motsitter sig ett ingripande enligt 43 § LVF.

Virdering av onoterat innehav
Av drendets utredning framgadr bl.a. foljande

Kaupthing Bas och Kaupthing Smabolag forviarvade den 13 oktober 2000
27 000 respektive 13 000 aktier i det onoterade bolaget Airsonett till kursen
37,71 kronor per aktie (omriknat efter split).

Airsonett &r ett privat aktiebolag som bildades 2000 och bedriver utveckling,
tillverkning samt handel med mobila luftrenare f6r individuellt bruk. Bolaget
hade 2003 cirka 22 000 kronor i nettoomsittning och resultatet efter finansiella
poster var -1 670 000 kronor.

Av fondernas fondbestdmmelser framgér att fondpapper och andra finansiella
instrument som ingar i fonden ska virderas med ledning av géillande mark-
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nadsviérde, varvid sdsom marknadsvérde anges senaste betalkurs, eller om sa-
dan saknas, senaste kopkurs. Om sadant virde inte foreligger eller dr uppenbart
missvisande, fir fondpapper och andra finansiella instrument upptas till ett
viarde som fondbolaget pa objektiva grunder bestimmer.

Aktierna 1 Airsonett virderades i1 fonderna till anskaffningskursen 37,71 kronor
per aktie under perioden 13 oktober 2000 - 29 september 2003. Den 30 sep-
tember 2003 genomfordes en nedskrivning av virdet pa innehaven 1 Airsonett
och den nya virderingen blev 1,19 kronor per aktie. Den nya vérderingen
grundade sig, enligt uppgift fran fondbolaget, pd Airsonetts substansvirde en-
ligt &rsredovisningen for verksamhetsédret 2002. Beslut om nedskrivning av
virdet pé aktierna togs av fondbolagets placeringskommitté den 5 september
2003. Forvaltaren fick samtidigt 1 uppdrag att sélja aktierna. Om aktierna inte
gick att sdlja sé skulle de skrivas ned den 30 september 2003 till substansvér-
det. Enligt fondbolaget motsatte sig forvaltaren en forséljning av aktierna. Ak-
tierna kunde inte dverlatas varfor nedskrivning verkstélldes den 30 september
2003.

Av fondbolagets yttrande den 16 september 2005 framgdr bl.a. foljande

Enligt fondbolaget har en vérdering till anskaftningsvérde varit i enlighet med
fondbestdmmelserna och fondbolagets interna rutinbeskrivning. Fondbolaget
har dérefter I16pande och kvartalsvis bedomt virdet av aktierna. Under perioden
den 13 oktober 2000 till den 30 september 2003 har det inte férevarit nagon
handel i aktien varfor ndgon omvirdering grundad pa betalkurs inte kunnat ske.
Det har inte heller forelegat ndgon omstdndighet som medfort att anskaffnings-
vérdet varit uppenbart missvisande och att en omvérdering dérfor borde ha
skett enligt fondbestimmelserna eller rutinbeskrivningen. Vid beslut pa Airso-
netts bolagsstimma den 21 juni 2001 beslutades om nyemission till en teck-
ningskurs motsvarande 37,714 kronor efter split. Under 2002 forekom det i
Airsonett planer pa att genomfora ytterligare en nyemission. Den planerade
nyemissionen skots dock pa framtiden men har I6pande diskuterats vid fondbo-
lagets kvartalsgenomgangar. De finansiella marknaderna kénnetecknades vis-
serligen under ifragavarande period av kraftigt sjunkande borskurser. Airso-
netts aktie har dock nérmast haft anknytning till index ”Health care equipment
and services SX3510”, vilket hade en mer stabil utveckling. Varderingen har
med hansyn hrtill varit forsvarbar.

Vid ett mote 1 fondbolagets placeringskommitté den 5 september 2003 antogs
ett nytt placeringsreglemente, vilket 1 praktiken innebar att fondbolaget upp-
horde med nyinvesteringar i onoterade aktier. Med anledning hérav beslutade
fondbolaget att innehavet i Airsonett skulle avvecklas. Forvaltaren fick 1 upp-
drag att sdlja fondens innehav i ifrdgavarande bolag och en annan person i ban-
ken fick i uppdrag att sondera marknaden. Dessa sonderingar, bland annat ge-
nom bankens Malmdkontor, blev resultatlosa. Forvaltaren motsatte sig princi-
piellt en forsdljning av aktierna men accepterade sin arbetsuppgift att sélja in-
nehavet. Han tog bl.a. kontakt med den av banken utsedda forvaltaren av ven-
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ture capital-fonden Alpha 1. Denne forvaltare avbojde dock att forvarva aktier-
na. Fondbolaget har uppgett sig inte kinna till vilka ytterligare kontakter som
forvaltaren tog for att dverlata aktierna men fondbolaget formodar att han tog
kontakt med 6vriga aktiedgare i Airsonett. Dessa omstdndigheter, sammantaget
med Airsonetts svarigheter att genomfora nyemission till teckningskursen

19 kronor, indikerade att anskaffningsvérdet inte 1dngre motsvarade marknads-
vérdet och att en kraftig nedskrivning var motiverad. Fondbolaget valde att
vérdera aktierna till substansvédrdet med bland annat Airsonetts senaste ars-
bokslut (2002) som underlag. Substansvirdering var den varderingsmodell som
var mest adekvat vid ifragavarande tidpunkt.

Finansinspektionen bedomning

Enligt 30 § LVF ska fondens vérde berdknas enligt de grunder som anges 1
fondbestdmmelserna. Enligt fondbolaget ska den egendom som ingér i fonden
virderas med ledning av gillande marknadsvérde; en vardering skall vidare
goras efter en objektiv virdering.

Fondbolaget har under perioden den 13 oktober 2000 — 30 september 2003
virderat det onoterade innehavet i Airsonett till anskaffningsvirdet. Att anvén-
da anskaffningsvérdet kan inte betraktas som en virderingsmodell och utgor
generellt inte ndgon grund for en marknadsvérdering. Det har inte heller i dren-
det framkommit omstdndigheter som visar att marknadsvérdet i detta fall fak-
tiskt motsvaras av anskaffningsvirdet for nu aktuell period. Under ifrdgavaran-
de period har de finansiella marknaderna kénnetecknats av kraftigt sjunkande
borskurser och riskbendgenheten hos investerarna minskade. Fondbolaget har
angett att Airsonetts aktie ndrmast haft anknytning till index "Health care
equipment and services SX3510". Finansinspektionen stiller sig frdgande till
detta och konstaterar att bolag som haft stor paverkan pa indexets utveckling
under denna period varit vinstdrivande bolag med en annan inriktning och 1 ett
helt annat utvecklingsskede dn Airsonett. (Per den 30 september 2003 ingick
bl.a. Gambro och Getinge 1 ifragavarande index). Vidare konstaterar Finansin-
spektionen att dven detta index haft en relativt volatil utveckling under perio-
den. Enligt Finansinspektionen borde exempelvis Airsonetts svarigheter att
genomfora en nyemission ha paverkat en objektiv virdering.

Finansinspektionen har under drendets utredning upprepade ganger stillt fragor
kring forsdljningen av aktierna i Airsonett och ombett fondbolaget att utveckla
och ange bl.a. till vilka forvaltaren sokte overléta aktierna. De av fondbolaget
nu angivna uppgifterna ar helt nya vad avser bankens 6vriga sonderingar i for-
soken att verlata aktierna. Denna omsténdighet medfor att uppgifternas tro-
vardighet 1 viss man kan ifrdgaséttas. Det dr vidare anmérkningsvart att det for
fondbolaget dr oklart med vilka forvaltaren tog kontakt i sina forsok att overla-
ta aktierna samt att det enda kénda férsoket var inom koncernen. Detta tyder,
enligt Finansinspektionen, pé att det inte gjorts nagra reella forsok att silja ak-
tierna 1 Airsonett, vilket 1 sin tur givetvis dr en omstédndighet som skulle ha
paverkat virderingen av aktierna.
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Med hénsyn till vad som sagt ovan kan fondbolaget inte anses ha gjort en
marknadsvirdering pd objektiva grunder i enlighet med 30 § LVF och fondbe-
stimmelserna. Fondbolaget har foljaktligen inte heller formedlat ett rittvisande
vérde pd fonden till befintliga andelségare och potentiella investerare. Fondbo-
laget har vidare inte handlat i enlighet med dess rutinbeskrivning i vilken det
framgar att onoterade vardepapper bl.a. ska prisséttas efter en objektiv virde-
ring. Finansinspektionen har efterfragat pa vilka grunder fondbolaget valde att
vérdera aktierna i Airsonett med 2002 rs arsredovisning som grund samt vil-
ken analys som gjordes. Fondbolaget har dock endast angivit att en substans-
virdering bedomdes mest adekvat vid aktuell tidpunkt. Fondbolaget har dér-
med inte kunnat visa att viarderingen av innehavet till substansvirde per ar
2002 motsvarat ett marknadsvérde pa aktierna 1 Airsonett per den 30 september
2003.

Foljden av att fondbolaget under lang tid varderat aktierna enligt anskaffnings-
vérdet i stillet for marknadsvérdet &r att fondandelsédgare kopt och 16st in ande-
lar i fonden till potentiellt fel pris. Som en ytterligare konsekvens hérav tvinga-
des fondbolaget till slut att skriva ner virdet med drygt 96 procent vid ett till-
falle. Detta forfarande strider mot 30 § LVF och &r inte forenligt med kravet pa
sund fondverksambhet.

Inlosen av andelar
Av drendets utredning framgdr bl.a. foljande

I Kaupthing Bas f6ll NAV-kursen (dvs. priset pa en fondandel), efter nedskriv-
ning enligt ovan, fran 12,19 kronor den 29 september 2003 till 11,58 kronor
den 30 september 2003, vilket motsvarar en nedgang pé cirka 5 procent. SAX
hade motsvarande dag en nedgang pa 1,4 procent.

Den 29 september 2003 verkstéllde fondbolaget en storre inlosen i Kaupthing
Bas till kurs 12,19 kronor efter det att forsdkringsbolaget begért inlosen av hela
sitt innehav. Forsakringsbolaget erholl ett inlosenbelopp om cirka 17,2 miljo-
ner kronor. Finansinspektionen har noterat att ett foretag i samma foretags-
grupp som forsdkringsbolaget, enligt uppgift i bankens arsredovisning 2003,
den 31 december 2003 innehade 1,51 procent av aktierna i bankens moderbo-
lag. Dartill kommer att tvé olika bolag i forsdkringsbolagets foretagsgrupp var
representerade 1 bankens styrelse under ifrdgavarande period.

Aven ett antal andra inldsenuppdrag inkom den 29 september 2003. Dessa av-
sag bl.a. diskretionira depder i banken som forvaltades av forvaltaren. Fondbo-
laget ansag inte att det vore forenligt med kravet pd sundhet och likabehandling
av kunder att genomfora inldsenuppdraget for dessa forvaltningskunder dé for-
valtaren hade kdnnedom om den forestdende nedskrivningen.
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De olika inldsenuppdragen genomfordes foljaktligen till olika kurser men fore-
kommer pd samma affarsunderlag, daterat den 30 september 2003, till forva-
ringsinstitutet.

Av fondbolagets yttrande den 16 september 2005 framgdr bl.a. foljande

Sévitt fondbolaget kanner till skedde forsikringsbolagets begéran om inldsen
den 29 september 2003 helt oberoende av och utan vetskap om det planerade
beslutet att skriva ner virdet pa innehavet i Airsonett. Fondbolaget stillde kon-
trollfragor till forvaltaren for att forsdkra sig om att forsdkringsbolaget inte
kéinde till den forestaende nedskrivningen. Forvaltaren fornekade att s var
fallet. Fondbolaget fick veta att forsékringsbolaget valde att 1sa in sitt innehav
i fonden dels eftersom forvaltaren skulle sluta som forvaltare, dels pa grund av
fondens dndrade placeringsinriktning. Enligt 32 § LVF ska en fondandel pé
begiran av dess dgare omedelbart inlésas om det finns medel tillgéngliga i fon-
den. D4 medel fanns tillgdngliga hade fondbolaget inte ndgon mojlighet att
forhindra verkstéllighet av forsdkringsbolagets begéran.

Anledningen till att nedskrivningen inte skedde omedelbart efter den 5 septem-
ber 2003 var att fondbolaget under perioden fram till den 30 september 2003
forsokte avyttra ifragavarande aktier. Fonderna var sdledes marknadsvirderade
vid tidpunkten for forsdkringsbolagets begdran om inlosen. En nedskrivning av
aktierna den 29 september 2003 hade inneburit sdrbehandling av andelsdgarna
samt avsteg fran fondbolagets rutiner och tidigare fattade varderingsbeslut.

Ovriga den 29 september 2003 inkomna inldsenuppdrag foranledde en intern-
utredning da dessa avsig diskretiondra depaer forvaltade av forvaltaren som
misstdnktes ha kinnedom om forestdende nedskrivning. Det gjordes en be-
domning att det inte vore forenligt med kraven pa sundhet och likabehandling
att genomfora dessa inlosenuppdrag.

Fondbolaget och banken sig allvarlig pa att forvaltaren initierat inlosenuppdrag
med insiderinformation. Banken uppdrog darfor at extern arbetsrittsjurist att
bedoma hans agerande som kom fram till att det inte foreldg grund for annan
sanktion &n varning. Forvaltaren ldmnade banken den 23 oktober 2003.

Finansinspektionens bedomning

Det aligger fondbolag enligt 1 § LVF att uteslutande handla i andelségarnas
gemensamma intresse. Som fondbolaget sjélvt har pdpekat ovan, maste fond-
bolaget behandla alla andelsédgare lika. Detta innebar sjdlvklart inte att fondbo-
laget méste verkstilla en order om det foreligger misstanke om insiderbrotts-
lighet. Likabehandlingsprincipen tillsammans med reglerna om hur en fond ska
vérderas ger dock for handen att ett fondbolag aldrig far utfdrda eller 16sa in
fondandelar till ett virde som fondbolaget vet dr oriktigt. Detta &r av yttersta
vikt, inte enbart for de berérda andelsdgarna utan dven for fortroendet for
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fondmarknaden. Oavsett vilken syn man har pad marknadsvérderingen av akti-
erna i Airsonett dr det ostridigt att fondbolaget den 29 september 2003 insag att
fonden var oriktigt varderad. Anledningen till att fondbolaget inte vidtog en
justering av virdet den 29 september 2003 var att fondbolaget inte ville franga
sina rutiner och ett redan fattat beslut om att justering skulle ske den 30 sep-
tember 2003. Denna instéllning dr forbluffande eftersom det maste anses vara
sjdlvklart att en fond ska marknadsvérderas vid varje tillfdlle den ar 6ppen for
in- och uttrdde. Dartill kommer att andelsdgare alltid lamnar order om kdp och
inlosen av fondandelar till okénd kurs. Det dlag alltsd fondbolaget att géra en
korrekt virdering den 29 september 2003 och sitta priset pa fondandelarna
efter det. Genom att medvetet 16sa in forsdkringsbolagets andelar till fel virde
har fondbolaget ddrmed orsakat 6vriga andelsdgare motsvarande skada. Detta
ar ytterst allvarligt.

Det ar dartill ostridigt att nagon informerat forsékringsbolaget 4tminstone om
andrad placeringsinriktning i Kaupthing Bas samt att forvaltaren skulle 1dmna
sitt forvaltaruppdrag hos fondbolaget. Denna information hade inte gatt ut till
ovriga andelsdgare. Finansinspektionen kan séledes konstatera att forsédkrings-
bolaget hade information som inte var allmant kdnd f6r 6vriga andelsédgare.
Finansinspektionen delar darfor fondbolagets uppfattning att det fanns skél den
29 september 2003 att undersoka om dven den forestdende justeringen var kidnd
for forsékringsbolaget. Vid Finansinspektionens sammantrdde med fondbolaget
den 8 september 2005 framgick att fondbolaget och banken hade dessa miss-
tankar och att de darfor tillsatte en internutredning. Finansinspektionen har
efterfragat att fa ta del av denna utredning. Nagon sadan information har dock
inte kommit Finansinspektionen tillhanda. Fondbolaget har darefter i sitt skrift-
liga yttrande inkommit med ny information om att en extern arbetsréttsjurist
anlitats for att bedoma forvaltarens agerande vilket resulterade i en varning.
Fondbolagets vd uppgav dock vid ovan nimnda méte att han inte ndrmare kun-
de redogora for vad utredningen kommit fram till.

Finansinspektionen finner det anméarkningsvirt att fondbolagets vd pa en direkt
frdga inte kunnat svara pa vad for atgirder som vidtogs efter den 29 september
2003. Det kan dessutom konstateras att forvaltaren inte ldimnade banken som
foljd av disciplindra atgérder frén sin arbetsgivare. Finansinspektionen finner
vidare att misstanke om att forvaltaren lamnat ut insiderinformation borde ha
delgivits Finansinspektionen samt Polismyndigheten.

Genom att ldmna information om ny placeringsinriktning och ny forvaltare 1
Kaupthing Bas samt att tilldta bl.a. forsdkringsbolaget att 16sa in andelar i fon-
den men inte andra, har fondbolaget sdrbehandlat en andelsidgare framfor and-
ra. Forsakringsbolaget erhdll, genom att fondbolaget tilldt inlésen den 29 sep-
tember 2003, dvs. fore nedskrivningen, cirka 370 000 kronor for mycket med
anledning av denna sdrbehandling. Hade inte denna sérbehandling skett skulle
NAV-virdet den 30 september 2003 varit cirka 1,3 procent hogre. De andra
andelsdgarna har saledes lidit skada pa grund hirav. Enligt Finansinspektionen
skulle 1 stéllet en omedelbar nedskrivning av innehavet i Airsonett den 29 sep-
tember 2003 motverka att vissa andelsdgare gynnades framfor andra.
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Genom att tillata inldsen till en kurs som inte motsvarat fondens marknadsvér-
de, istdllet for att géra en omedelbar nedskrivning, har fondbolaget enligt
Finansinspektionens beddmning handlat i strid mot likabehandlingsprincipen 1
1 § LVF. Forfarandet dr vidare inte forenligt med kravet pé sund fondverksam-
het.

Styrelserepresentation m.m.
Av drendets utredning framgadr bl.a. foljande

Forvaltaren utségs till styrelseledamot i Airsonett vid bolagsstimman den

4 juni 2003. Han var ansvarig forvaltare av fonderna till och med den 30 sep-
tember 2003. I samband med att fonderna tecknade aktier i Airsonett forvérva-
de han, i sin egenskap av privatperson, 4 000 aktier i bolaget.

Av bankens etiska riktlinjer, antagna av fondbolaget, framgér bl.a. att styrelse-
uppdrag ska godkénnas av bankens vd. Forvaltaren inhdmtade darfor fran ban-
kens vd tillstand att inga i styrelsen i Airsonett. Bankens vd menade dérvid 1
princip att det var olampligt men &lade forvaltaren att sjalv gora en beddmning
av om han kunde ta tillvara andelségarnas intressen och om en intressekonflikt
foreldg eller e;j.

Det har inte forekommit nagra transaktioner i fonderna med aktierna i Airso-
nett under ifrdgavarande period (den 4 juni — 30 september 2003).

Av fondbolagets yttrande den 16 september 2005 framgdr bl.a. foljande

Redan under sommaren 2003 bestdmdes att forvaltarens forvaltningsuppdrag
av fonderna skulle upphora under hosten 2003. Fran och med den 1 oktober
2003 forvaltades fonderna av en annan person. Forvaltaren avgick frén fondbo-
lagets styrelse och placeringskommitté den 3 september 2003. Bankens vd:s
godkédnnande skedde mot bakgrund av att forvaltaren endast skulle kvarsta som
forvaltare for fonderna under en kort period samt da bankens vd inte sag nagon
omedelbar risk for att intressekonflikt skulle uppsta under denna korta period.
Risken for intressekonflikt begrinsades ytterligare genom beslut om att entle-
diga forvaltaren frén sin befattning i fondbolagets och placeringskommitténs
styrelse.

Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen finner det oldmpligt att forvaltaren var styrelseledamot i
Airsonett samtidigt som han forvaltade tva fonder med innehav i1 Airsonett.
Enligt Finansinspektionens bedomning borde fondbolaget ha vidtagit dtgérder i
detta avseende. Finansinspektionen finner det vidare oldmpligt att fondbolaget
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gav forvaltaren i uppdrag att handha forsédljning av aktierna i Airsonett samti-
digt som han satt 1 styrelsen 1 Airsonett. Dartill kom att forvaltaren var uttalat
negativ till en forsdljning av aktierna. Enligt Finansinspektionens beddmning
var risken for intressekonflikter uppenbar och forfarandet visar pa bristande
kompetens hos fondbolaget.

Det ar dérfor Finansinspektionens bedomning att fondbolaget inte har handlat
pa ett sitt som &r forenligt med en sund fondverksamhet.

Sanktion
Av fondbolagets yttrande den 16 september 2005 framgdr bl.a. foljande

Fondbolaget anser inte i nagot fall att omstidndigheterna varit sddana att ingri-
pande av Finansinspektionen dr motiverat. [ och med det nya placeringsregle-
mentet har fondbolaget i praktiken upphdrt med att investera i onoterade aktier.
Fondbolaget har idag endast tvéd onoterade innehav, vilka &r under avveckling.
Vidare har forvaltaren 1dmnat sin anstéllning i banken. Fondbolaget har antagit
nya placeringsreglementen den 5 september 2003 respektive den 26 april 2005.
Banken faststéllde en policy och instruktion for riskkommittén den 11 april
2003. Den 12 januari 2005 antogs nya dokument bland annat i syfte att ytterli-
gare underlitta och klargora rapporteringsfragor. Den 29 september 2004 antog
fondbolagets styrelse policy och instruktion for utliggning av verksamheten.
Den 8 juni 2005 antog bankens styrelse nya interna regler for intressekonflikter
avsedda att hantera situationer dér intressekonflikter kan uppsta savil inom
bolag som mellan bolagen i koncernen.

Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen ska aterkalla ett tillstand att utova fondverksamhet eller
sddan annan néringsverksamhet som anges i 3 § om fondbolaget genom att
overtrdda LVF eller pd annat sitt visat sig oldmplig att utéva fondverksamhet
(43 § punkten 2 LVF).

Utredningen visar att fondbolaget har brustit i hanteringen av sina fonder.
Fondbolaget synes ha saknat tillricklig organisation for att kontrollera och folja
upp fondens forvaltare. Efter en sammantagen beddmning av utredningen i
arendet finner Finansinspektionen att fondbolaget visat sig olamplig att utdva
fondverksamhet och annan niringsverksamhet i sddan utstrackning att skil for
aterkallelse foreligger.

Enligt 43 § tredje stycket LVF far Finansinspektionen, istillet for att aterkalla
tillstdndet, meddela en varning om det ar tillrackligt. I forarbetena till lagen
(2004:46) om investeringsfonder (prop. 2002/03:150 s. 276), som inte tritt
ikraft vid ifrdgavarande tidpunkt men som betrdffande sanktioner inte innebar
nagot nytt i sak, anges bl.a. foljande. Istéllet for aterkallelse ska varning tillgri-
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pas ndr en Overtrddelse dr sadan att den i och for sig utgdr grund for aterkallel-
se, men varning i det sirskilda fallet framstér som en tillracklig atgird. Om-
standigheter som kan gora att en varning framstir som en tillrdcklig sanktion
kan vara att det finns befogad anledning att anta att fondbolaget inte kommer
att upprepa overtrddelsen samt att det finns starka skil som talar for att bolaget
framledes kommer att folja de regler som giller f6r verksamheten. Vid allvarli-
ga eller systematiska dvertrddelser av lagen eller ndgon annan forfattning som
reglerar verksamheten bor normalt inte ndgot annat dn aterkallelse av tillstindet
komma ifraga.

De brister som Finansinspektionen funnit dr samtliga avseende innehavet i Air-
sonett. Finansinspektionen kan dérfor inte se att fondbolaget overtritt lagen
systematiskt. Overtridelserna #r emellertid av allvarlig art. Med héinsyn tagen
till den tid som forflutit sedan ifragavarande Gvertradelser samt till det faktum
att fondbolaget nu genomgér en omauktorisationsprocess med omfattande for-
andringar av verksamheten som f6ljd, finner dock Finansinspektionen att en
varning dr en tillrdcklig sanktion.

Beslut i detta drende har fattats av styrelsen. I den slutliga handldggningen har,
forutom generaldirektoren Ingrid Bonde, chefsjuristen Gent Jansson och bitré-
dande avdelningschefen Joakim Schaaf deltagit. Foredragande har varit juristen
Veronica Selander.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg

Styrelseordforande
Veronica Selander
Jurist
08-787 81 10

Kopia for kinnedom, enligt bilaga 2.
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