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Anmarkning och sanktionsavgift

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 17
december 2025 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen ger Garantum Fondkommission Aktiebolag (556668-
1531) en anmirkning.

(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden)

2. Garantum Fondkommission Aktiebolag ska betala en sanktionsavgift pd
15 000 000 kronor.

(25 kap. 8 § lagen om virdepappersmarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

Garantum Fondkommission Aktiebolag (Garantum Fondkommission eller
bolaget) ér ett virdepappersbolag som har tillstdnd att driva vdrdepappersrorelse
enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV). Bolaget erbjuder
bland annat investeringsradgivning om finansiella instrument.

Finansinspektionen har undersokt hur Garantum Fondkommission har {oljt be-
stimmelser 1 bland annat LV som syftar till att sdkerstilla att kundernas intressen
tas tillvara vid investeringsrddgivning till icke-professionella kunder. Undersok-
ningen har varit avgrénsad till sddan radgivning som ldmnats av bolagets anknut-
na ombud avseende tva olika typer av strukturerade produkter (warranter och
autocalls).
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Undersokningen visar att Garantum Fondkommission har dvertrétt bestimmel-
serna om vad lamplighetsforklaringen till kunden ska innehélla och om redovis-
ningen av kostnader och avgifter for kunden. Dessa bestimmelser &r av central
betydelse for att skydda kunderna, inte minst nér bolaget rekommenderar icke-
professionella kunder att investera i komplexa och riskfyllda finansiella instru-
ment.

Bolaget har inte heller dokumenterat radgivningen pa det sitt som regelverket
kréver ndr det giller skyldigheten att sékerstélla att kunderna har rétt kunskaper
och erfarenheter for de investeringar de rekommenderas att géra. Detsamma
giller dokumentationen som avser bolagets skyldighet att gora en analys av, och
informera kunderna om, nyttan och kostnaderna som ar forenade med ett byte av
finansiella instrument.

Finansinspektionen bedomer att overtradelserna har varit sddana att det finns
skél att ingripa mot bolaget. De ar dock inte s allvarliga att det finns skal att
aterkalla bolagets tillstdnd eller ge bolaget en varning. Finansinspektionen ger
dérfor Garantum Fondkommission en anmérkning i forening med en sanktions-
avgift pd 15 miljoner kronor.

1 Bakgrund

1.1 Om Garantum Fondkommission och dess verksamhet

Garantum Fondkommission Aktiebolag (Garantum Fondkommission eller
bolaget) ér ett virdepappersbolag som har tillstdnd att bland annat lamna
investeringsradgivning om finansiella instrument enligt 2 kap. 1 § 5 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (LV).

Bolaget ingér i en koncern 1 vilken verksamhet drivs genom ett antal dotterbolag
till holdingbolaget Garantum Invest AB. Koncernens verksamhet &r inriktad pa
finansiell verksamhet i form av formogenhetsrddgivning och investeringar.

Garantum Fondkommissions kunder bestar till klart 6vervdgande del av privat-
personer. Kunderna har viardepappersdepder hos bolaget och gor via depaerna
olika finansiella placeringar. Den storsta delen av bolagets verksamhet bestér av
att [amna rddgivning 1 samband med att kunderna gor de placeringarna. Radgiv-
ningen ldmnas bade i samband med att kunderna gor helt nya investeringar och 1
samband med att kunderna byter investeringar, det vill sidga flyttar sina medel
frén en investering till en annan.

Bolaget lamnar bland annat rddgivning som avser investeringar i strukturerade
produkter, ett slags finansiellt instrument som bestir av en kombination av olika
finansiella tillgdngar, sdsom obligationer, aktier och optioner. De strukturerade
produkter som forekommer i bolagets verksamhet utfardas av andra aktorer pa
finansmarknaden &n bolaget. Bolaget &r alltsa inte emittent av dessa struktu-
rerade produkter (se 1 kap.4b § LV).

ANSH

aNAy

NS

<&

4
o1
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Bolaget bistar forutom med rddgivning dven med att verkstilla transaktioner som
dess radgivning mynnar ut i, exempelvis genom kdp och forséljningar av aktier
och andra virdepapper for kundernas rakning.

Garantum Fondkommission bedriver huvudsakligen sin verksamhet genom an-
knutna ombud, det vill siga genom professionella aktorer som har tréffat avtal
med bolaget om att agera for bolagets rdkning. Det framgar av bolagets senast
faststéllda arsredovisning, for rakenskapsaret 2024, att bolaget vid utgangen av
det aret hade 64 anstéllda och en omséttning pa drygt 572 miljoner kronor.
Samma rikenskapsar hade koncernen som bolaget ingar i en omséttning pa
knappt 640 miljoner kronor.

1.2 Arendet

I maj 2023 inledde Finansinspektionen en undersokning av Garantum Fond-
kommission. Inspektionen har granskat om bolaget fran och med den 1 januari
2021 till och med den 31 december 2022 (undersdkningsperioden) har sikerstallt
att kundernas intressen har tagits tillvara nir vissa av bolagets anknutna ombud
har ldmnat investeringsrddgivning om tva olika typer av strukturerade produkter
(warranter och autocalls) till icke-professionella kunder.

Inspektionen har undersdkt om bolaget vid investeringsrddgivningen har uppfyllt
centrala uppforande- och investerarskyddsregler som bland annat avser lamplig-
hetsbedomning och ldmplighetsforklaring, byten av finansiella instrument och
information om kostnader och avgifter samt dirmed sammanhéngande dokumen-
tationskrav. Granskningen har omfattat dokumentation fran 108 tillfdllen av
investeringsradgivning om warranter och autocalls.

Finansinspektionen har himtat in uppgifter skriftligen samt muntligen vid tva
moten. Garantum Fondkommission har yttrat sig skriftligen dver inspektionens
iakttagelser samt dess preliminira beddmningar och dverviganden.

Bristerna som framgér av detta beslut dr sddana som har framkommit i undersok-
ningen och som Finansinspektionen har valt att ingripa mot. Vad som har fram-
kommit 1 6vrigt 1 undersdkningen motiverar ingen dtgird fran inspektionens sida.

Finansinspektionen har i ett parallellt &rende genomfort en undersdkning av ett
av Garantum Fondkommissions systerbolag (FI dnr 23-33668). I detta beslut
behandlas inte 1 ndgon del systerbolagets verksamhet som anknutet ombud till
Garantum Fondkommission.
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2 Utgangspunkter

2.1 Garantum Fondkommission ansvarar for anknutna ombud

Garantum Fondkommission har valt att huvudsakligen driva vérdepappersrorelse
genom anknutna ombud. Ett virdepappersbolag ér fullt ut ansvarigt for sddant
som ett anknutet ombud gor nér det agerar for bolagets rakning, dven for doku-
mentationsbrister hos ombudet (se 6 kap. 6 § LV, prop. 2006/07:115 s. 377 och
510 samt inspektionens avgdranden i drendena FI dnr 19-10203, 19-25079 och
20-22112).

2.2 Radgivningen avser komplexa finansiella instrument
forenade med hog risk

2.2.1 Warranterna

Warranter ar s kallade strukturerade produkter med hivstdng. De warranter som
kunderna har rekommenderats vid de aktuella radgivningstillfdllena foljer en
strategi baserad pa underliggande tillgdngar i form av aktier, en fond eller en sé&
kallad fondkorg som bestar av tvd fonder. Genom warranternas konstruktion far
investeraren en exponering mot de underliggande tillgangarna som &r storre én
det belopp som investeras. Detta innebar en mdjlighet till hog avkastning om den
underliggande tillgdngen eller tillgdngarna utvecklas fordelaktigt, men innebar
ocksa att investeraren vid en motsatt utveckling riskerar att forlora delar av eller
hela det investerade beloppet. Produkterna ar konstruerade pé ett sétt som gor det
svart att overblicka avkastningsmojligheterna. Bolaget har riskklassificerat de
aktuella warranterna 1 den hogsta riskklassen, riskklass 7.

Finansinspektionen konstaterar att de warranter som kunderna har rekommen-
derats vid radgivningstillfdllena &r komplexa finansiella instrument forenade
med hog risk.

2.2.2 Autocalls

Aven autocalls ir sa kallade strukturerade produkter. De karaktiriseras av att av-
kastningen, som tillfaller kunden i form av kupongutbetalningar under produk-
tens 16ptid och/eller vid inldsen, dr beroende av hur de underliggande tillgang-
arnas varde forhaller sig till gransvérden vid olika avstimningstidpunkter. De
karaktériseras ocksé av att produkten kan l9sas in i fortid beroende pa hur de
underliggande tillgdngarnas vérde forhdller sig till gransvirden vid olika avstdm-
ningstidpunkter. Produkten ar konstruerad pé ett sdtt som gor det svart att dver-
blicka avkastningsmdjligheterna. Bolaget har riskklassificerat de autocalls som
ingér 1 drendet 1 den nést hogsta riskklassen, riskklass 6.

Finansinspektionen konstaterar att de autocalls som kunderna har rekommen-
derats vid rddgivningstillfdllena dr komplexa finansiella instrument som ar
forenade med hog risk.
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3 Finansinspektionens iakttagelser och bedomningar

I detta avsnitt tar Finansinspektionen stallning till huruvida Garantum Fond-
kommission har uppfyllt regelverkets krav vid de radgivningstillfdllen som om-
fattas av granskningen. Inspektionen behandlar forst bolagets bedomningar av
om warranter och autocalls varit 1ampliga for kunderna med tanke pa kundernas
kunskaper och erfarenheter (avsnitt 3.1). Harefter behandlas huruvida bolaget
har ldmnat ritt information till kunderna nir de har rekommenderats att byta
finansiella instrument (avsnitt 3.2). I avsnitt 3.3 behandlar inspektionen om
bolaget har 1dmnat en tillfredsstédllande dokumentation till kunderna om de rad
som kunderna har fatt. Slutligen tar inspektionen stillning till huruvida bolaget
har redovisat kostnader och avgifter korrekt for kunderna (avsnitt 3.4).

3.1 Bolagets dokumentation av kunders kunskap och erfaren-
het har haft brister

3.1.1 Rattsliga utgangspunkter

Ett vardepappersbolag ska vid investeringsradgivning genomfora en lamplighets-
beddmning. Det innebér att vardepappersbolaget, enligt 9 kap. 23 § forsta stycket
LV, ska hdmta in nddvéindiga uppgifter fran kunden om bland annat hans eller
hennes kunskaper och erfarenheter av den specifika produkten sé att bolaget kan
rekommendera investeringstjinster och finansiella instrument som &r lampliga
for kunden. Genom denna bestammelse genomfors artikel 25.2 1 EU:s direktiv
om marknader for finansiella instrument' (Mifid 2-direktivet) i svensk ritt (prop.
2016/17:162 s. 691). Innehallet 1 den artikeln dverensstimmer med bestim-
melsen.

I de EU-réttsakter som aktualiseras i d&rendet anvédnds begreppet virdepappers-
foretag, vilket innefattar bland annat vardepappersbolag. For enkelhetens skull
anviands i1 beslutet begreppet viardepappersbolag dven da LV eller en EU-réttsakt
anvénder ett annat begrepp som inkluderar virdepappersbolag.

Europeiska kommissionen (kommissionen) ges 1 Mifid 2-direktivet befogenhet
att anta delegerade akter, det vill sdga meddela ytterligare foreskrifter, for att
sakerstilla att viardepappersbolagen foljer flera av de principer som anges i
direktivet. Med anvidndande av den befogenheten har kommissionen 1 den dele-
gerade forordningen (EU) 2017/565% (den delegerade forordningen) infort ytter-
ligare bestimmelser om den ldmplighetsbedomning som ska goras enligt

Mifid 2-direktivet.

" Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

2 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och vill-
kor for verksamheten i viardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet.
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Ett vardepappersbolag ska, enligt artikel 54.2 ¢ 1 den delegerade forordningen,
skaffa fram den information frdn kunden som krévs for att bolaget ska forsté av-
gorande fakta om kunden och ha en rimlig grund for att, med vederborlig hinsyn
till den tillhandahallna tjanstens art och omfattning, faststélla att den specifika
transaktion som rekommenderas ar av sddant slag att kunden har nédvéndig erfa-
renhet och kunskap for att kunna forsta riskerna med transaktionen. Denna be-
stimmelse 1 den delegerade forordningen dverensstimmer i flera delar med

9 kap. 23 § LV, men tar sdrskilt sikte pa just den transaktion som rekommen-
deras och pd kundens mdjligheter att forsta riskerna med den.

Vidare ska ett vardepappersbolag, enligt artikel 54.7 ¢ 1 den delegerade forord-
ningen, vidta rimliga atgérder for att sidkerstilla att den inhdmtade informationen
ar tillforlitlig. Det innefattar att se till att de fragor som anvinds i processen ar
sddana att kunden kan forstd dem, att de fingar in en korrekt bild av kundens maél
och behov och att de ger de upplysningar som behovs for att gora ldmplighets-
beddmningen.

Om kunden inte har 1dmnat tillrackliga uppgifter ska bolaget, enligt artikel 54.8 i
samma forordning, inte ldmna négon investeringsrekommendation.

Vid bedémningen av vad som &r nddviandiga upplysningar har det betydelse
vilken typ av kund som virdepappersbolaget har att géra med. Om ett varde-
pappersbolag exempelvis tillhandahaller rddgivning till en oerfaren kund som
avser kop av stora poster i komplicerade finansiella instrument, kravs det att
foretaget inhdmtar fler upplysningar d4n om det dr frdga om en enstaka radgivning
som ror en liten investering i finansiella instrument med laga risker (se prop.
2006/07:115 s. 438).

Ett virdepappersbolag ska dokumentera sin investeringsradgivning, vilket fram-
gér av 8 kap. 16 § forsta stycket LV. Dokumentationen ska enligt den bestim-
melsen goras sé att Finansinspektionen har méjlighet att Gvervaka att bolaget har
iakttagit kraven i bland annat LV. Hinvisningen till kraven i LV omfattar kom-
pletterande bestimmelser i delegerade akter, sdsom de i den delegerade forord-
ningen (se prop. 2016/17:162 s. 670). Dokumentationskravet &r av stor praktisk
betydelse for att virdepappersbolagens tillimpning av de konsumentskyddande
reglerna ska kunna granskas, det vill sdga for att Finansinspektionen ska kunna
utova en effektiv tillsyn.

En metod som ett virdepappersbolag kan anvédnda for att 6ka kundens kunskaper
ar att ge kunden utbildning. Om utbildning anvénds som en metod for att 6ka
kundens kunskaper dr det enligt Finansinspektionens mening nddvéndigt att
bolaget klart och tydligt, i enlighet med 8 kap. 16 § forsta stycket LV, dokumen-
terar vilka utbildningsinsatser som det har genomfort och hur radgivaren har
gjort bedomningen att kunden efter utbildningen har forstatt riskerna med inves-
teringen (se Finansinspektionens avgoranden i1 drendena FI dnr 19-25079 och 20-
22112).
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3.1.2 Finansinspektionens iakttagelser

Finansinspektionen har som framgar ovan granskat 108 rddgivningsdokumen-
tationer i drendet. I detta avsnitt behandlas 106 av dem. De tva dokumentationer
som innehaller hdnvisningar till utbildningsinsatser om den for radgivningen
aktuella produkten vid ett tidigare angivet radgivningstillfille har inspektionen
bortsett fran, eftersom dokumentationen fran det tidigare radgivningstillfallet
inte har ingétt 1 undersokningen.

I radgivningsdokumentationerna anges att kunden har en viss kunskapsniva med
avseende pa olika produkttyper. Dar anges ocksa det antal kop och forsdljningar
som kunden har gjort per ar av produkter av den aktuella typen och storleken pa
kundens genomsnittsaffar. Bolaget har forklarat att en kund méste bedomas ha
en kunskapsniva som motsvarar atminstone nivan “medel” fOr att en investering
i en warrant eller en autocall ska kunna rekommenderas. Kunderna har i samtliga
106 dokumentationer beddmts ha kunskaper pa minst den nivén.

I dokumentationerna fran 2022 framgar det att kunskapsnivén “medel” innebar
att kunden “forstar grundlaggande virdepappersegenskaper samt forstar speci-
fika risker for just denna virdepapperstyp”. Bolaget har forklarat att motsva-
rande definition géllde d4ven under 2021, d&ven om detta inte framgér uttryckligen
av dokumentationerna fran det aret.

Det varierar hur utforliga beskrivningarna dr om vilka uppgifter som ligger till
grund for bedomningen att kunden har den aktuella kunskapsnivén for den typ av
instrument som rekommendationen har avsett. I 14 fall anges det inte, 1 beskriv-
ningarna 1 fritextfaltet om kontrollen eller bedomningen av kundens kunskaper,
vilka uppgifter som har lagts till grund f6r beddmningen av kunskapsnivén. I
fritextféltet aterfinns i dessa dokumentationer beskrivningar av kundens
kunskapsniva som till exempel att kunden ”ar skarpt och hinger med”, har bred
kunskap och haller sig uppdaterad” och “tar latt till sig information kring detta
och han fOrstar det han ger sig in 1 ”. Ett annat exempel &r att det anges att det
genom samtalet framgér att kunden har bra kunskap om sina placeringar.

I de aterstdende 92 fallen finns mer utforliga skrivningar som tar upp kundens
erfarenheter, diskussioner som forts med kunden, tidigare kontakter med kunden
eller att kontrollfrdgor har stillts. Aven i dessa fall saknas det dock information
om vilka uppgifter, utdver dem om kundens erfarenheter, som har hamtats in
frdn kunden. I de dokumentationer dér det framgar att kontrollfragor har stillts
anges det bara att detta har skett eller att kontrollfridgor har stéllts om vissa risk-
omriden. Det framgar inte vilka specifika frdgor som stillts eller vid vilket tidi-
gare tillfdlle sddana har stéllts.

125 av de 106 radgivningsdokumentationerna finns uppgifter om att kunden tidi-
gare har fétt utbildning. Det framgar emellertid inte ndrmare nér utbildningen ska
ha dgt rum, vad den har innehéllit eller vilka frdgor som har stillts till kunden {6r
att bedoma hans eller hennes kunskaper efter utbildningen.
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138 av de 106 dokumentationerna anges det att kunden har fétt utbildning om
den aktuella produkten i anslutning till det aktuella radgivningstillféllet. I 18 av
dessa fall har radgivaren anvént en funktion i det systemstdd (rddgivningsstod)
som bolaget anvédnder vid investeringsradgivning, och som ger radgivaren
mojlighet att visa kunden texter och videoklipp som en del i utbildningen. Det
framgar dock inte av dokumentationerna, oavsett om funktionen for utbildning i
systemstddet har anvénts eller inte, vad utbildningen innehallit eller vilka fragor
som stéllts till kunden for att kontrollera kundens kunskaper efter utbildningen.

3.1.3 Garantum Fondkommissions installning

Garantum Fondkommission anfor huvudsakligen foljande. Bolaget har hamtat in
nddvindiga uppgifter om kundens kunskaper om och erfarenheter av produk-
terna, dokumenterat hur uppgifterna har bedomts, samt sikerstéllt att infor-
mationen om kundens kunskaper ér tillforlitlig och dokumenterat detta. En majo-
ritet av de aktuella kunderna hade tidigare gjort liknande investeringar vid minst
fem tillfdllen. Radgivaren har dd bedomt att kunden har en god erfarenhet av den
aktuella produkttypen. Dokumentationen av pa vilket sitt bolaget genomfort
beddmningen hade dock kunnat vara tydligare. Det géller sdrskilt i fraga om hur
antalet transaktioner, transaktionernas volym och kundens utbildning har
vérderats.

Att dokumentationen i vissa fall har varit mindre utforlig beror pa att bolaget har
utgatt fran att kundens erfarenheter dr en viktig faktor vid bedomningen av
kundens kunskaper, vilket ligger i1 linje med Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndighetens (Esma) riktlinjer (Esmas riktlinjer om vissa aspekter av
limplighetskraven i Mifid 2)°. Nir kundens erfarenheter har varit av stor bety-
delse for att utviardera kundens kunskaper, och rddgivaren haft en langvarig re-
lation med kunden, har bolaget av naturliga skl darfor inte 1 dokumentationen
gjort ndgon storre atskillnad mellan kundens kunskaper och dennes erfarenheter.
Att kundens kunskaper har sékerstéllts vid informationsinhdmtandet framgér
dven av beskrivningar i de fall som haft minst information i fritextfaltet. I flera
av dessa fall framgar det av radgivningsdokumentationen att rddgivaren saker-
stéllt att uppgifterna ar tillforlitliga. Dessutom har kunden 1 dessa fall haft stor
eller mycket stor erfarenhet av den relevanta typen av finansiella instrument.
Den informationen har bolaget beaktat vid en helhetsbedomning av om pro-
dukten varit lamplig for kunden.

I majoriteten av ovriga fall, dar beskrivningarna ar mer utforliga, har kunden
genomfort fler &n tva transaktioner som inbegripit det relevanta finansiella
instrumentet fore radgivningstillfillet. Vidare framgér i dessa fall av dokumen-
tationen att rddgivaren haft en ldngvarig relation till kunden vilket bidragit till
radgivarens forstielse av kundens kunskaper. Nér radgivaren har bedomt det
nddviandigt har kontrollfrgor stillts 1 syfte att sékerstélla kundens kunskaper i
forhallande till ett antal centrala risker som dr forknippade med produkttypen.
Radgivarens bedomning av kundens kunskap 1 dessa fragor har dokumenterats 1

3 ESMA35-43-1163.

ANSH

aNAy

NS

<&

4
o1



NS
A

N4y
4
o1

FI dnr 23-14005

NS

radgivningsdokumentationen. Dokumentationen av kontrollerna hade dock
kunnat vara tydligare. Under undersokningsperioden var radgivningsstodet ut-
format s4 att historiska uppgifter om de fragor som stélldes till kunden inte
sparades 1 loggsystemet. Detta har nu atgardats.

Nir funktionen “utbildningsknappen” har anvénts har bolaget dokumenterat vad
utbildningen ska innehélla. Vilka kontrollfrdgor som har stéllts efter utbildningen
framgar av radgivningsstodet.

Nir det giller de kunddokumentationer dér funktionen “utbildningsknappen”
inte har anvénts framgér det inom vilka omraden som kunden har utbildats och
att kunden och rddgivaren har haft en 1dngvarig relation. Radgivaren har dé gjort
en helhetsbeddmning och anpassat utbildningen efter kundens behov. I en majo-
ritet av fallen har rddgivaren dokumenterat nédvéndiga uppgifter om utford
utbildning men informationen som inhdmtats hade dock kunnat dokumenteras
tydligare.

Finansinspektionens tydliggorande av tillimpningen av 8 kap. 16 § forsta stycket
LV i forhallande till utbildning offentliggjordes i samband med inspektionens
beslut den 12 oktober 2021 i drendet FI dnr 19-25079. Eftersom inspektionens
dokumentationskrav som géller utbildning blev kinda for bolaget forst d& har ut-
bildning dokumenterats ndgot mindre utforligt i de fall dér utbildning tillhanda-
hallits fore detta datum.

Bolaget har vidtagit ett flertal atgirder for att forbattra dokumentationen av de
uppgifter som hidmtats in, de kontrollfrdgor som stillts, de bedomningar som rad-
givaren gjort och de utbildningar som radgivaren har gétt igenom med kunden.

3.1.4 Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen ska enligt 8 kap. 16 § LV ha mojlighet att utifrdn radgiv-
ningsdokumentationerna vervaka att Garantum Fondkommission har uppfyllt
kraven 1 regelverket nér det géller uppgifterna som bolaget ska samla in om
kunden for att kunna avgdra om en viss investeringsprodukt dr [dmplig f6r den.
Nir det giller investeringsrddgivning till icke-professionella kunder om kom-
plexa produkter med hog risk stills sarskilt hoga krav pa vilken information som
bolaget ska hamta in for att ha ett tillrdckligt underlag for att géra lamplighets-
bedomningen enligt 9 kap. 23 § LV och artikel 54.2 ¢ i den delegerade forord-
ningen, och for att sékerstélla att informationen ar tillforlitlig enligt artikel 54.7 ¢
1 samma forordning. For att inspektionen ska kunna kontrollera att bolaget upp-
fyller dessa krav behover bolagets underlag och atgéirder aterspeglas i dokumen-
tationen.

Informationen om kundens kunskaper i de granskade radgivningsdokumentation-
ernas fritextfélt ar 1 flera fall knapphéndig och det saknas i de fallen helt infor-
mation om hur bolaget har kommit fram till att kunden har de kunskaper som
krévs. De allménna skrivningar som finns i dokumentationerna, till exempel om
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att kunden é&r skérpt eller héller sig uppdaterad, ar for allmént héllna for att ut-
gora underlag for en beddmning av kundens kunskapsniva.

I de resterande dokumentationerna finns skrivningar som tar upp kundens erfa-
renheter, diskussioner som forts med kunden, tidigare kontakter med kunden
eller att kontrollfrigor har stillts. Aven i dessa fall saknas det dock nirmare
information om hur bolaget har kommit fram till sin beddmning av kundernas
kunskapsniva. Nar det anges att kontrollfragor har stillts framgar det endast att
sa har skett eller att kontrollfragor har stéllts om vissa riskomraden. Det framgar
inte 1 nagot fall vilka specifika fragor som har stillts eller hur kunden har be-
svarat dessa varken i rddgivningsdokumentationen eller det radgivningsstdod som
bolaget har hdnvisat till. Det saknas darfor tillrdckligt underlag for att Finans-
inspektionen ska kunna bedoma om bolaget inhdmtat nédvéandiga uppgifter om
kundernas kunskaper.

I de dokumentationer dér det framgér att kunden har fatt utbildning saknas det
tillracklig information om vilka utbildningsinsatser som Garantum Fond-
kommission har genomfort och vilka kontrollfragor som har stillts for att sdker-
stélla att kunden efter utbildningen forstar riskerna med de rekommenderade
investeringarna. Det géller oavsett om utbildningen har hallits vid rddgivnings-
tillfallet eller vid ett tidigare tillfdlle.

Bolaget hinvisar till att utbildningsmaterialet framgér av radgivningsstodet.
Finansinspektionen kan dock inte av dokumentationerna utldsa att nagot av de
olika utbildningsmaterial som finns i radgivningsstodet har anvints.

Nar utbildning anvinds som metod for att 6ka kundens kunskaper behover ett
vardepappersbolag, for att inspektionen ska kunna utdva tillsyn dver att bolaget
uppfyller tillampliga lagkrav, dokumentera vilka utbildningsinsatser som har
genomforts samt hur rddgivaren har gjort bedomningen att kunden efter utbild-
ningen har forstétt riskerna med investeringen. Radgivaren ska kunna bedoma att
kunden efter utbildningen har forstatt riskerna med investeringen och sékerstélla
tillforlitligheten av kundens uppgifter (se Finansinspektionens avgoranden 1
drendena FI dnr 19-25079 och 20-22112). For att kunna gora det méste bolaget —
nér det som hér dr friga om komplexa instrument med hdg risk — stélla kontroll-
fragor till kunden. Dessa kontrollfrdgor, och hur kunden besvarat fragorna,
behover framgé av dokumentationen for att inspektionen ska kunna kontrollera
regelefterlevnaden. Dokumentationskravet foljer av den tillampliga bestimmel-
sen och inte, som bolaget tycks mena, av inspektionens tidigare beslut.

Bolaget har hinvisat till att det 1 flera fall har funnits en 14ngvarig relation mellan
kunden och rddgivaren vilket har bidragit till radgivarens forstielse av kundens
kunskap. Vidare har bolaget anfort att manga av kunderna har erfarenhet av
transaktioner med de aktuella typerna av finansiella instrument. Det framgar
dock inte av dokumentationen vilka uppgifter som bolaget har haft om kunden
sedan tidigare eller vilka 6vriga uppgifter som bolaget lagt till grund for sin be-
domning av kundens kunskapsniva. Enligt inspektionens mening kan inte det

10

ANSH

aNAy

NS

<&

4
o1



FI dnr 23-14005

faktum att en kund tidigare har genomfort transaktioner utan vidare tas till intékt
for att kunden har uppnaétt en viss kunskapsniva.

Finansinspektionen bedomer att det i samtliga 106 radgivningsdokumentationer
saknas tillrackliga uppgifter for att inspektionen ska kunna kontrollera att
Garantum Fondkommission har haft ett tillrdckligt och tillforlitligt underlag nar
det géller kundens kunskaper och erfarenheter for att kunna rekommendera de
finansiella instrument som ar ldmpliga for kunden. Héarigenom har bolaget &sido-
satt 8 kap. 16 § LV.

3.2 Bolagets information till kunder om varfor de bor byta
finansiella instrument har haft brister

3.2.1 Rattsliga utgangspunkter

Det framgér av artikel 54.11 1 den delegerade forordningen att ett virdepappers-
bolag, vid investeringsradgivning som innebdr byte av investeringar, ska ana-
lysera kostnaderna och foérdelarna med bytet sa att bolaget pa rimliga grunder
kan visa att fordelarna med ett byte &r storre 4n kostnaderna. Den bestimmelsen
har gillt under hela undersdkningsperioden.

Sedan den 28 februari 2022 giller enligt 9 kap. 23 a § fOrsta stycket LV att ett
vardepappersbolag, nér det tillhandahéller investeringsrddgivning som innefattar
byte av finansiella instrument, ska himta in nédvindiga uppgifter om kundens
investeringar och analysera kostnaderna och nyttan med bytet. Virdepappers-
bolaget ska, enligt paragrafens andra stycke, informera kunden om huruvida
nyttan med bytet dr storre dn kostnaderna.

Bestdmmelsen 1 LV genomfor artikel 25.2 tredje stycket 1 Mifid 2-direktivet,
som infordes 1 februari 2021 genom en éndring 1 direktivet. Det anges 1 prop.
2021/22:8 s. 57 f. att det genom direktivbestimmelsen har inforts ett motsva-
rande krav som det i den delegerade forordningen. Aven om lydelsen i de bida
bestimmelserna inte dr helt identisk innehaller de inte ndgra materiella skill-
nader. Men eftersom bestimmelsen 1 LV genomf6r en direktivbestimmelse som
hor hemma pa en hdgre niva inom EU-rétten dn bestimmelsen i den delegerade
forordningen (se avsnitt 3.1.1) tillimpar inspektionen enbart bestimmelsen 1 LV
for tiden frdn och med den 28 februari 2022.

Ett virdepappersbolag ska enligt 9 kap. 28 § forsta stycket LV nér det ger inves-
teringsrddgivning till icke-professionella kunder, ldmna en tillfredsstillande
dokumentation som detaljerat anger vilket rad kunden har fétt och hur rddet mot-
svarar kundens 6nskemal, mal med investeringen och andra egenskaper (Iamp-
lighetsforklaring). Aven denna lagbestimmelse ir en del av genomfdrandet av
Mifid 2-direktivet i svensk rétt. For att en lamplighetsforklaring ska tjina sitt
syfte, krdvs det att informationen som lamnas &r tillrdckligt tydlig och utforlig
for att kunden ska kunna fatta ett vilgrundat beslut (prop. 2016/17:162 s. 375 f.).
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I Mifid 2-direktivet ges kommissionen befogenhet att meddela ytterligare fore-
skrifter om bland annat den lamplighetsforklaring som ska limnas enligt direk-
tivet. Med anvindande av den befogenheten har kommissionen i artikel 54.12 1
den delegerade forordningen infort sdédana bestimmelser.

Enligt artikel 54.12 i den delegerade forordningen ska ett vardepappersbolag vid
investeringsradgivning till en icke-professionell kund ldmna en rapport till
kunden som innehéller en sammanfattning av rddgivningen och forklarar pa
vilket sdtt rekommendationen &r lamplig for kunden, dédribland hur den 6verens-
stimmer med kundens investeringsmal och personliga omsténdigheter, med hin-
visning till den erforderliga investeringshorisonten, kundens kunskaper, erfa-
renhet, riskbendgenhet, forméga att béra forluster och hallbarhetspreferenser.

Det som anges 1 artikel 54.12 1 den delegerade forordningen dverensstimmer i
huvudsak med 9 kap. 28 § LV, men artikeln innehéller ndgra kompletterande
moment. Bestimmelsen i LV genomfor dock en direktivbestimmelse som hor
hemma pé en hogre nivd inom EU-rdtten (se avsnitt 3.1.1). Inspektionen tillim-
par dérfor enbart bestimmelsen i LV, om inte innehallet i den delegerade forord-
ningen tillfor nagot i sak eller innebér ett fortydligande i ndgot avseende.

Esma har tagit fram riktlinjer for vissa aspekter av lamplighetskraven i Mifid 2-
direktivet (stycke 91)*, bland annat om hur bestimmelserna om limplighets-
forklaring bor tolkas. Enligt riktlinjerna bor forklaringen, 1 det fall investerings-
radgivningen innebér ett byte av investeringar, tydligt ange orsaken till att for-
delarna av ett byte &r storre dn kostnaderna. I likhet med Finansinspektionens
allménna rad dr Esmas riktlinjer inte réttsligt bindande, men de ger vigledning
om hur kraven i LV och den delegerade forordningen bor tolkas och tilldmpas.

Kravet i 8 kap. 16 § LV pa att ett viardepappersbolag ska dokumentera sin inves-
teringsradgivning sa att Finansinspektionen har moéjlighet att Gvervaka att bo-
laget har iakttagit kraven i bland annat LV, aktualiseras dven 1 detta avsnitt.

3.2.2 Finansinspektionens iakttagelser

Det framgér i 25 av de 108 rddgivningsdokumentationerna att kunden har fétt en
rekommendation om byte av finansiella instrument. Kunden har i samtliga fall
rekommenderats att sdlja ett befintligt finansiellt instrument och investera i en
warrant eller autocall. I dokumentationerna finns beskrivningar av fordelarna
med den nya investeringen.

122 av dessa 25 dokumentationer framgér det inte att Garantum Fond-
kommission har informerat kunden om huruvida nyttan med bytet &r storre dn
kostnaderna. I samtliga av de tre aterstaiende dokumentationerna finns det en
mening om att fordelarna med bytet bedoms Overstiga kostnaderna. Nagon

4 ESMA35-43-1163 giillde under undersékningsperioden. Stycke 91 i de dldre riktlinjerna har
samma innehall som stycke 99 i nu géllande riktlinjer.
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nirmare beskrivning av hur fordelarna forhéller sig till kostnaderna av bytet
finns dock inte.

3.2.3 Garantum Fondkommissions installning

Garantum Fondkommission anfor i huvudsak foljande. Bolaget har gjort en ana-
lys av kostnaderna och fordelarna med bytet och har delat upp sin redogorelse
for dessa 1 olika steg. Rddgivningsdokumentationen ska darfor ldsas i sin helhet.
I ett forsta steg redogdrs 1 regel for skélen till forsdljningen. I ett annat steg redo-
visar radgivaren de kostnader som uppstér i samband med ett byte och i ytter-
ligare ett fordelarna med bytet. Ett exempel pa en sddan fordel som anges ar att
bytet ger kunden mdjlighet till avkastning i bade stigande och fallande marknad.
Niér detta ldses tillsammans med steget som innehéller information om kostnader
framgér det tydligt vilka fordelarna respektive kostnaderna med bytet &r.

I majoriteten av de dokumentationer dir fordelarna med bytet redovisas framgar
att bolaget dven har fort ett resonemang om kostnaderna och foérdelarna med
bytet. Detta dr en naturlig foljd av att en radgivare saknar forutséttning att redo-
visa fordelarna med bytet for kunden utan att ockséa analysera nackdelarna med
ett byte. Bolaget medger att dokumentationen av forklaringarna till kunden om
huruvida fordelarna dverstiger kostnaderna i vissa fall skulle ha kunnat vara tyd-
ligare. Niar dokumentationen léses i sin helhet framgar dock att radgivaren har
ldmnat en sddan forklaring till kunden.

Garantum Fondkommission pétalar att en viktig forklaring till att dokumen-
tationen 1 vissa fall & mindre omfattande &r den relation som rddgivaren har haft
med kunden. Niér ett byte gors till f6ljd av en pa forhand bestdmd strategi och dér
det finns en ldngvarig relation mellan kund och radgivare, dr kunden i regel inte i
lika stort behov av sddana detaljerade forklaringar som ldmnas 1 borjan av en
kundrelation. Aven om dokumentationen i vissa fall har varit mindre tydlig har
en forklaring dnda 1dmnats till kunden vid samtliga 25 rddgivningstillfallen.

3.2.4 Finansinspektionens bedomning

Nér Garantum Fondkommission tillhandahaller investeringsrddgivning som
innebér byte av investeringar ska bolaget uppfylla dels de krav som stills vid all
investeringsradgivning, dels de sdrskilda krav som uppstélls {or just rekommen-
dationer om byten.

Det framgér 1 25 rddgivningsdokumentationer att kunden har fatt en rekommen-
dation om byte av investering. | samband med radgivningen om ett sddant byte
ska bolaget, enligt artikel 54.11 i den delegerade férordning respektive 9 kap.
23 a § LV, analysera fordelarna och kostnaderna med bytet och informera
kunden om huruvida fordelarna med bytet dr storre dn kostnaderna.

Dessutom ska bolaget enligt 9 kap. 28 § forsta stycket LV, pa ett varaktigt

medium, l&mna icke-professionella kunder en tillfredsstéllande dokumentation
som detaljerat anger vilket rad kunden har fétt och hur rddet motsvarar kundens
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onskemal, mal med investeringen och andra egenskaper (ldmplighetsforklaring).
Det giller vid radgivning om byte av finansiella instrument, liksom vid all annan
investeringsradgivning.

Finansinspektionen kan inledningsvis konstatera att det i 22 av de 25 radgiv-
ningsdokumentationerna inte framgar att Garantum Fondkommission har infor-
merat kunden om huruvida nyttan med bytet dr storre dn kostnaderna. Inte heller
vid en lasning av dokumentationerna i flera steg och som en helhet, som bolaget
forordar, framgar det att kunden har fatt denna information. Dédrmed har bolaget
inte dokumenterat sin investeringsradgivning sa att Finansinspektionen har
mojlighet att Gvervaka att bolaget har iakttagit skyldigheten enligt artikel 54.11 1
den delegerade forordningen respektive 9 kap. 23 a § andra stycket LV att infor-
mera kunden om detta. Harigenom har bolaget asidosatt 8 kap. 16 § LV.

Lamplighetsforklaringen ska enligt 9 kap. 28 § LV detaljerat ange vilket rad
kunden har fatt och hur rddet motsvarar kundens 6nskemaél, mal med investe-
ringen och andra egenskaper. Enligt artikel 54.12 1 den delegerade férordningen
ska viardepappersbolaget forklara pa vilket sitt reckommendationen &r 1amplig for
kunden. For att en lamplighetsforklaring ska tjéna sitt syfte, krivs att den infor-
mation som ldmnas &r tillrdckligt tydlig och utforlig for att kunden ska kunna
fatta ett vialgrundat beslut (prop. 2016/17:162 s. 375 f.).

Enligt Finansinspektionen maste ett viardepappersbolag dirmed — vid en rekom-
mendation till en icke-professionell kund om att genomfora ett byte av finansiellt
instrument — 1 ldmplighetsforklaringen ange skélen till att fordelarna med bytet
ar storre dn kostnaderna. Detta ligger ocksd i1 linje med Esmas riktlinjer i fragan.
Kundens behov av tydlig och utforlig information i fragan ar dessutom normalt
storre ndr ett rad avser investeringar i komplexa produkter med hog risk, som de
warranter och autocalls som rekommenderats, 4n nér radet avser enklare pro-
dukter.

I lamplighetsforklaringarna som ingér i de 25 rddgivningsdokumentationerna
anges fordelar med den nya investeringen. Trots att rekommendationen innebir
ett byte av investering framgar det inte vilka fordelarna med bytet ir, eller varfor
fordelarna &r storre dn kostnaderna. Den analys som bolaget ska gora av fordel-
arna och kostnaderna med bytet dterspeglas alltsa inte i lamplighetsforklaringen.

Eftersom bolaget endast har framhallit vilka fordelarna med den nya investe-
ringen dr, och inte har motiverat varfor fordelarna med bytet &r storre dn kost-
naderna, anser inspektionen att bolagets ldmplighetsforklaringar inte uppfyller de
krav som stélls. Bolaget har ddrmed asidosatt bestimmelsen i 9 kap. 28 § forsta
stycket LV.

Utfallet av den analys som bolaget ska gora enligt regelverket, av fordelarna och
kostnaderna med ett byte, saknas 1 22 av 25 rddgivningsdokumentationer. Till
detta kommer att lamplighetsforklaringarna i dessa dokumentationer inte inne-
héller skélen till att fordelarna med ett byte ar storre 4n kostnaderna, vilket krivs
enligt 9 kap. 28 § LV. Det framgar inte heller tydligt av 6vriga delar av doku-
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mentationerna att bolaget har gjort den analys av fordelarna och kostnaderna
med bytet som regelverket krdver. Finansinspektionen bedomer darfor att bo-
laget dven har asidosatt sin skyldighet enligt 8 kap. 16 § LV att dokumentera sin
investeringsradgivning si att inspektionen har mdjlighet att overvaka att bolaget
har iakttagit kravet pa att gora analysen.

Sammanfattningsvis har Garantum Fondkommission i samtliga 25 fall dér
kunden har fétt en rekommendation om byte av investering asidosatt de krav som
dels stélls pa innehallet i lamplighetsforklaringen till kunden, dels pa dokumen-
tationen som bolaget ska gora for att Finansinspektionen ska kunna kontrollera
att bolaget efterlever reglerna.

3.3 Bolagets lamplighetsforklaringar till kunder har haft brister

I avsnitt 3.2 behandlar Finansinspektionen de iakttagelser som gjorts av bolagets
lamplighetsforklaringar savitt avser investeringsradgivning som innefattar byte
av finansiella instrument. I detta avsnitt behandlar inspektionen dvriga iakt-
tagelser som gjorts av de aktuella ldmplighetsforklaringarna.

3.3.1 Rattsliga utgangspunkter

Som anges i avsnitt 3.2.1 ska ett vardepappersbolag, enligt 9 kap. 28 § forsta
stycket LV, vid investeringsrddgivning till icke-professionella kunder 1dmna en
tillfredsstédllande dokumentation som detaljerat anger vilket rad kunden har fétt
och hur rddet motsvarar kundens 6nskemél, mél med investeringen och andra
egenskaper (lamplighetsforklaring). For att en 1dmplighetsforklaring ska tjana
sitt syfte, krdvs att den information som ldmnas &r tillrdckligt tydlig och utforlig
for att kunden ska kunna fatta ett vilgrundat beslut (prop. 2016/17:162 s. 375 f.).

Aven artikel 54.12 i den delegerade forordningen, som ocksa beskrivs i avsnitt
3.2.1, innehéller bestimmelser av betydelse for den lamplighetsforklaring som
ett vardepappersbolag ska lamna till kunden. Enligt den artikeln ska ett virde-
pappersbolag, vid investeringsradgivning till en icke-professionell kund, ldmna
en rapport till kunden som innehaller en sammanfattning av radgivningen och
forklarar pé vilket séitt rekommendationen ér ldmplig for kunden, diribland hur
den dverensstimmer med kundens investeringsméal och personliga omstiandig-
heter, med hénvisning till den erforderliga investeringshorisonten, kundens kun-
skaper, erfarenhet, riskbenégenhet, formaga att bara forluster och héallbarhets-
preferenser.

Lydelsen av artikel 54.12 i den delegerade forordningen stimmer i huvudsak
overens med 9 kap. 28 § i LV, men innehaller ndgra kompletterande moment. In-
spektionen tilldmpar som framgér 1 avsnitt 3.2.1 enbart bestimmelsen 1 LV, om
inte innehéllet 1 den delegerade forordningen tillfor nigot i1 sak eller innebér ett
fortydligande i nigot avseende.
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3.3.2 Finansinspektionens iakttagelser

Finansinspektionen har granskat 108 fall av investeringsrddgivning och har gjort
iakttagelser av de lamplighetsforklaringar som Garantum Fondkommission har
lamnat. I avsnitt 3.2 behandlas de iakttagelser som Finansinspektionen har gjort i
frdga om innehallet i lamplighetsforklaringarna nér det géller radgivning om
byten av finansiella instrument. I detta avsnitt behandlas de 6vriga iakttagelser
som Finansinspektionen har gjort vid sin granskning av lamplighets-
forklaringarna.

Det framgér av avsnitt 2.2 att den radgivning som ldmnats vid de aktuella radgiv-
ningstillfallena har avsett komplexa finansiella produkter i form av warranter och
autocalls, vilka bada ar s kallade strukturerade produkter.

De ldmplighetsforklaringar som inspektionen har granskat innehéller i vissa fall
beskrivningar av egenskaper hos den produkt som bolaget rekommenderar,
inklusive vilken avkastning den ger om underliggande tillgangar utvecklas pa ett
visst sdtt. Vidare beskrivs 6nskemal fran kunden relaterade till avkastning. I
vissa fall finns ocksa skrivningar som tar sikte pa generella marknadsforvént-
ningar. Det finns ocks& motsvarande information i produktbroschyrerna. I 96 av
de granskade lamplighetsforklaringarna beskrivs dock inte vilka 6vervdganden
som ligger till grund for Garantum Fondkommissions férvintan om en viss ut-
veckling for de tillgdngar som den rekommenderade produktens avkastning ar
beroende av.

I 20 av de granskade lamplighetsforklaringarna saknas det en forklaring av hur
en investering 1 den rekommenderade produkten motsvarar en for kunden
lamplig investeringshorisont. I en av dessa lamplighetsforklaringar finns det en
generell skrivning om en framtida forvédntad avkastning, som dock saknar kopp-
ling till en specificerad investeringshorisont.

3.3.3 Garantum Fondkommissions instalining

Garantum Fondkommission anser att bolaget har 1amnat en tillrackligt tydlig och
utforlig beskrivning av de dverviganden som ligger till grund for forvintan om
en viss utveckling av de tillgdngar som den rekommenderade produktens avkast-
ning &r beroende 1 flertalet fall. I 14 av lamplighetsforklaringarna medger bolaget
att det finns vissa brister. Bolaget har i 6vriga fall uppfyllt de krav som stélls och
lamplighetsforklaringarna ar dar forenliga med den végledning som finns till-
ginglig. Det saknas ocksd vigledning frin Finansinspektionen om vad som krévs
for att lamplighetsforklaringen ska anses tillfredsstéllande enligt 9 kap. 28 § LV
och artikel 54.12 1 den delegerade forordningen i1 fraga om kravet att lamna
kunden en tillfredsstidllande dokumentation om hur rddet motsvarar kundens mél
med investeringen vad géller avkastning. I tre av de fall dar det tydligt framgér
vilka dverviganden som gjorts har rddgivningen dessutom varit av 10pande
karaktir. Vid de tre radgivningstillfallena har det varit frdga om rutinméssig rad-
givning i linje med en sedan tidigare beslutad portfoljstrategi.
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I majoriteten av de 14 fall som innehaller vissa brister i lamplighetsforklaringen
har radgivaren haft en langvarig relation till kunden. Kunden har ocksa haft en
bred erfarenhet av den aktuella produkttypen och varit vl inforstddd med vad en
sadan investering som radgivningen avsett har inneburit. Radgivaren har av det
skilet bedomt behovet av en ndrmare ldmplighetsforklaring som begrénsat.

Nir det giller avsaknaden av en forklaring av hur en investering motsvarar en
for kunden lamplig investeringshorisont medger bolaget att det 1 19 av de 20
lamplighetsforklaringar som Finansinspektionen har pekat pa saknas en sddan
forklaring. Radgivaren har i dessa fall beaktat kundens preferenser i frdga om
mal och investeringshorisont i samband med radgivningen men har inte fullt ut
dokumenterat detta i ldmplighetsforklaringen.

3.3.4 Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionens uppfattning kan det som utgdngspunkt forutséttas att
den som far investeringsradgivning onskar fa sa hog avkastning som mojligt med
beaktande av Ovriga relevanta faktorer, sdsom den risk som kunden ar villig att
ta, kostnaden for kunden och andra 6nskemal fran den. Den som ldmnar investe-
ringsradgivning ska géra en sammanvégning av kundens olika intressen och ut-
ifrdn den gora en bedomning av huruvida en viss investering dr lamplig for
kunden. Den bedomningen ska sedan dterspeglas i en lamplighetsforklaring som
ska lamnas 1 skriftlig form till kunden, enligt 9 kap. 28 § LV och artikel 54.12 i
den delegerade forordningen. Forklaringen ska detaljerat ange vilket rdd kunden
har fatt och hur radet motsvarar kundens 6nskemal, mal med investeringen och
andra egenskaper.

Finansinspektionen anser att en forklaring av hur ett rad motsvarar kundens mal
med investeringen alltid behover utga fran vilket 6nskemédl om avkastning
kunden har, eftersom den fragan har en central betydelse. Det innebér att ett
virdepappersbolag, for att tillrdckligt detaljerat ange 1 lamplighetsforklaringen
hur ett rdd motsvarar kundens mal med investeringen, dels behdver ange a#f det
bedomer att investeringen bidrar till kundens mél i fraga om avkastning, dels
varfor det enligt bolagets mening forhéller sig sa.

I den senare delen behover forklaringen vara sa utforlig att 6vervigandena som
ligger till grund for att bedoma att den aktuella investeringen bidrar till avkast-
ning kommer fram tydligt. Om en rekommendation avser en investering vars av-
kastning dr beroende av utvecklingen hos en eller ett fatal aktier eller andra till-
gangar, som dr fallet med de warranter och autocalls som forekommer i drendet,
behover det framga av forklaringen varfor vardepappersbolaget forvintar sig en
viss utveckling hos den eller de tillgdngarna.

Hur utforlig forklaringen behdver vara varierar. Det avgorande dr huruvida
kunden har kunnat fatta ett vdlgrundat beslut eller inte (prop. 2016/17:162

s. 375 t.). Kundens behov av forklaring dr som utgangspunkt storre nér ett rad
avser investeringar i komplexa produkter med hog risk, som exempelvis de
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warranter och autocalls som &r aktuella i drendet, &n nir det avser enklare pro-
dukter.

Bolaget har invént att vissa av de granskade ldmplighetsforklaringarna har avsett
rutinméssig radgivning. Men dven att det i andra fall har funnits en l&ngvarig
relation mellan radgivaren och kunden dér kunden har haft en bred erfarenhet av
den aktuella produkttypen. Lagstiftningen stéller dock samma krav pa en 1amp-
lighetsforklaring dven om forhallandena dr sddana. Aven en erfaren kund har
alltsa rétt till en detaljerad skriftlig forklaring. Garantum Fondkommission har
saledes varit skyldigt att dven vid rutinméssig radgivning, och vid rddgivning till
erfarna kunder eller kunder som man kédnner vil, ldmna en detaljerad forklaring
till hur det rad som bolaget lamnat motsvarar kundens 6nskemal, pd samma sétt
som i Ovriga fall.

Bolagets skyldigheter foljer av de tillimpliga bestimmelserna om ldmplighets-
forklaringar. Franvaron av ndrmare vigledning fran Finansinspektionen frantar
inte bolaget frén ansvaret for att folja dessa bestimmelser.

Mot den bakgrunden har de lamplighetsforklaringar som Finansinspektionen
granskat inte uppfyllt kraven 1 LV och den delegerade forordningen, i tva
ytterligare avseenden utover vad som konstaterats i avsnitt 3.2.4.

Garantum Fondkommission har for det forsta dsidosatt 9 kap. 28 § forsta stycket
LV genom att i 96 av de granskade ldmplighetsforklaringarna inte beskriva vilka
overviaganden som ligger till grund for bolagets forvintan om en viss utveckling
for de tillgangar som de rekommenderade produkternas avkastning &dr beroende
av.

Garantum Fondkommission har for det andra asidosatt kravet 1 9 kap. 28 § forsta
stycket LV och artikel 54.12 i den delegerade forordningen pé att ange hur
bolagets rad motsvarar kundens mal med investeringen genom att i 20 av de
granskade lamplighetsforklaringarna inte ange hur en investering i den rekom-
menderade produkten skulle motsvara en for kunden l&dmplig investerings-
horisont. En generell skrivning som finns 1 en av dessa 20 lamplighets-
forklaringar om en framtida forvédntad avkastning som inte har koppling till en
specificerad investeringshorisont ar inte tillracklig for att uppfylla de krav som
stélls 1 de ndmnda bestdmmelserna.

Det dr endast 1 den ndmnda artikeln i1 den delegerade forordningen som kundens
investeringshorisont omndmns uttryckligen. Finansinspektionen anser dock att
det redan av 9 kap. 28 § forsta stycket LV foljer att kundens investeringshorisont
ska beaktas och behandlas 1 lamplighetsforklaringen, som en del av beskriv-
ningen av hur investeringen dverensstimmer med kundens mél med investe-
ringen. Innehéllet i den delegerade forordningen dverensstimmer dérfor i denna
del med innehallet 1 9 kap. 28 § LV, och som framgér ovan genomfor den sist-
niamnda bestdmmelsen en direktivbestimmelse med hogre EU-réttslig status.
Finansinspektionen tillimpar av det skélet enbart 9 kap. 28 § forsta stycket LV
pa dessa regelovertradelser.
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3.4 Bolagets information till kunder om kostnader och avgifter
har haft brister

3.4.1 Rattsliga utgangspunkter

Det anges 1 9 kap. 14 § forsta stycket LV att ett vardepappersbolag ska forse sina
kunder med ldmplig och léttbegriplig information enligt bland annat 9 kap. 15 §
samma lag i god tid innan bolaget tillhandahéller en investeringstjanst.

All information som ett vardepappersbolag lamnar till sina kunder ska enligt
9 kap. 14 § tredje stycket LV vara réttvisande och tydlig och fér inte vara
vilseledande.

Det framgér av 9 kap. 15 § forsta stycket 4 LV att ett vardepappersbolag ska
forse kunder med information om alla kostnader och avgifter som dr férknippade
med investeringstjanster och sidotjanster, inbegripet kostnaderna for radgivning
och kostnaderna for de finansiella instrument som rekommenderas, samt hur
kunden fér betala kostnader och avgifter, inbegripet eventuella betalningar till
institutet fran en tredjepart. Det framgar av andra stycket i samma paragraf att
informationen om kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och avgifter for
investeringstjdnsten och det finansiella instrumentet, som inte beror pa under-
liggande marknadsrisk, ska rdknas samman sa att kunden kan forsta den totala
kostnaden liksom den kumulativa effekten pd investeringens avkastning.

Genom dessa bestaimmelser genomfors regleringen 1 artikel 24.3-24.5 1 Mifid 2-
direktivet i svensk rétt (prop. 2016/17:162 s. 684—686). Innehallet 1 direktivet
overensstammer i1 de nu aktuella delarna med de nimnda bestimmelsernai LV.

Kommissionen ges 1 Mifid 2-direktivet befogenhet att meddela ytterligare fore-
skrifter om innehallet och formatet for den information som ett virdepappers-
bolag ska ldmna till sina kunder om kostnader och avgifter. Det har kom-
missionen gjort i artikel 50 1 den delegerade férordningen.

I artikel 50.2 forsta stycket 1 den delegerade forordningen anges att sammanrak-
ningen av kostnader och avgifter ska omfatta samtliga kostnader och avgifter
som tas ut av virdepappersbolaget (forsta stycket a) och samtliga kostnader och
avgifter 1 samband med utarbetandet och hanteringen av de finansiella instru-
menten (forsta stycket b).

Enligt artikel 50.2 andra stycket 1 samma forordning ska de betalningar som ett
vardepappersforetag erhallit fran tredje part i samband med den investerings-
tjanst som erbjudits en kund delas upp per post. I samma stycke finns ocksi ett
krav pa att de sammanlagda kostnaderna och avgifterna som tas ut for inves-
teringstjansten och utarbetandet och hanteringen av det finansiella instrumentet
ska laggas samman och uttryckas badde som ett kontantbelopp och ett procenttal.
Enligt Finansinspektionen avses i andra stycket med uttrycket procenttal en
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procentuell andel av det investerade beloppet. En sadan tolkning ligger mest i
linje med bestimmelsens konsumentskyddande syfte. Om bestammelsen tillat ett
virdepappersbolag att endast redovisa andra procenttal, exempelvis kostnader
och avgifter per ar eller en annan tidsperiod, skulle den inte skapa tillréckligt
goda forutsattningar for kunderna att gora en enkel jamforelse mellan kostna-
derna for olika investeringsalternativ.

Det som anges 1 artikel 50.2 i den delegerade forordningen dverensstimmer
enligt Finansinspektionen i flera delar med innehallet i 9 kap. 15 § andra stycket
LV, som genomfor artikel 24.4 andra stycket i Mifid 2-direktivet. Bestimmelsen
1 LV genomf6r alltsd en direktivbestimmelse som hor hemma pa en hogre niva
inom EU-rétten dn bestimmelsen i den delegerade forordningen (se avsnitt
3.1.1). Inspektionen tillimpar darfor enbart bestimmelsen i LV i detta beslut, om
Finansinspektionen skulle finna att Garantum Fondkommission har vertrétt
bada bestimmelserna.

3.4.2 Finansinspektionens iakttagelser

I den radgivningsdokumentation som Garantum Fondkommission har tillhanda-
hallit kunder i samband med investeringsradgivning finns ett avsnitt, 11, som
rubriceras “Kostnader och erséttningar”. Dar anges dock inte ndgot om att ytter-
ligare kostnader redovisas pé andra stillen. Redovisningen &r uppstilld pa
samma sétt i samtliga rddgivningsdokumentationer som Finansinspektionen har
granskat.

Investeringar i de produkter som Garantum Fondkommission har ldmnat investe-
ringsrddgivning om &r forenade med en avgift som emittenten tar ut (emittent-
avgift). En del av emittentavgiften motsvaras av en tredjepartserséttning till
Garantum Fondkommission, det vill sdga en erséttning som emittenten betalar
till bolaget som distribuerar de strukturerade produkterna. Enligt dokumentation-
erna fran radgivningen redovisar bolaget denna del av produktkostnaden for
kunderna 1 avsnitt 11, ”Kostnader och ersittningar”. Daremot anges inte att den
delen av emittentavgiften utgdr en tredjepartsersdttning, det vill sdga motsvaras
av en ersattning som Garantum Fondkommission tar emot av emittenten for for-
medlingen av de strukturerade produkterna.

I det nimnda avsnittet 1 radgivningsdokumentationerna redovisar Garantum
Fondkommission inte den del av emittentavgiften som stannar hos emittenten,
och alltsa inte motsvaras av den tredjepartserséttning som emittenten betalar till
Garantum Fondkommission. Denna dterstdende del av emittentavgiften framgér
inte heller ndgon annanstans i radgivningsdokumentationerna.

I avsnittet "Kostnader och ersittningar” redovisas sddana kostnader och avgifter
som dr av engangskaraktir dels som en summa, dels som en procentsats av det
investerade beloppet fordelat per r och 6ver de strukturerade produkternas 16p-
tid. Kostnadsuttagen har skett i samband med investeringstillfdllena men kost-
naderna som varit kopplade till de strukturerade produkterna har inte redovisats
som en procentsats av det investerade beloppet.
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I de produktbroschyrer som foljer med de aktuella strukturerade produkterna
lamnas information om att Garantum Fondkommission tar emot erséttning fran
emittenten och om hur den erséttningen beréknas. Storleken pa ersattningen, om
en investering gors enligt den rekommendation som Garantum Fondkommission
ger kunden, framgér dock inte av broschyrerna. Erséttningens belopp och mot-
svarande procentsats av det investerade beloppet anges inte heller i samman-
stillningen av kostnader och avgifter i avsnittet "Kostnader och ersittningar”.

Vissa av Garantum Fondkommissions kunder betalar ocksé en radgivningsavgift.
145 av de granskade tillfdllena av investeringsradgivning har detta varit fallet.
Avgiften betalas 16pande och uppgér till en viss procentsats av portfoljens totala
marknadsvirde. Radgivningsavgiften inkluderas inte i sammanrdkningen av de
totala kostnaderna och avgifterna under rubriken ”sammanfattning” i redovis-
ningen i det ovan nimnda avsnittet.

Vid vissa av de granskade radgivningstillfdllena har rddgivningsavgiften paforts
kunden till f6ljd av den rekommendation som kunden har fétt vid det aktuella
tillfallet. Radgivningsavgiften framgér i dessa fall av raddgivningsdokumen-
tationen, dock inte i redovisningen i1 det ovan ndmnda avsnittet. [ andra fall har
kunden sedan tidigare haft en faststélld rddgivningsavgift. Den framgér i de
fallen inte alls av dokumentationen fran det aktuella rddgivningstillfillet.

3.4.3 Garantums installning

Enligt Garantum Fondkommission fanns det under undersékningsperioden stora
skillnader 1 de berdkningsmodeller for emittentavgiften som anvéndes av olika
emittenter, och redovisningen av emittentavgiften kunde dérfor 1 vissa fall bli
missvisande. Pa grund av dessa skillnader var det en utmaning enligt bolaget att
redovisa emittentavgifterna for kunderna pa ett enkelt och lattbegripligt sétt i av-
snitt 11, ”Kostnader och ersittningar”. Bolaget valde av det skélet att 1 stéllet
héanvisa kunderna till emittentens faktablad, diar informationen om emittent-
avgiften framgick.

Av Finansinspektionens beslutspromemoria till Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2018:10) om forsdkringsdistribution (FI dnr 16-17599) framgar ocksa att
kravet pa att lamna information om sjilva produkten uppfylls genom att kunden
far produktfaktablad. Uttalandet ar relevant for beddmningen av bolagets redo-
visning av produktkostnaden enligt LV.

Nir det giller avgifterna som var kopplade till strukturerade produkter, kunde
kunderna berdkna det totala kostnadsuttaget 1 procent i forhallande till det inves-
terade beloppet pa basis av den information som ldmnades. Redovisningen har
syftat till att forenkla jamforelsen av kostnaderna med kostnaderna for andra
produkter for vilka en arlig avgift tas ut, sarskilt fonder.

Det ér inte mojligt att faststdlla beloppet for tredjepartserséttningen vid rddgiv-
ningstillféllet. Beloppet ar alltsa preliminédrt. Information om tredjepartsersatt-
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ning ldmnades badde muntligen av radgivaren och skriftligen i1 forkdpsinfor-
mation, pa webbplatsen och i produktbroschyrer. Under undersékningsperioden
valde bolaget att redovisa tredjepartserséttningar i rddgivningsdokumentationen
som en “total maxkostnad” och att redovisa vilken del av denna kostnad som till-
foll det anknutna ombudet.

Rédgivningsavgiften redovisades i avsnitt 9 1 rddgivningsdokumentationen och
all information fanns ocksa tillgidnglig via kundens depdinloggning och den
framgick av kundens arliga kostnadsredovisning. I de fall kunden och rddgivaren
redan hade kommit dverens om radgivningsavgiften vid ett tidigare radgivnings-
tillfalle togs avgiften inte upp pa nytt i radgivningsdokumentationen. Radgiv-
ningsavgiften avsag i dessa fall inte heller ndgon produkt som diskuterades vid
radgivningstillfillena.

3.4.4 Finansinspektionens bedomning

Garantum Fondkommission dr skyldigt att, vid varje tillfélle d& bolaget ldmnar
investeringsradgivning, forse kunden med information dels om alla kostnader
och avgifter som tas ut av bolaget sjdlvt, till exempel rddgivningsavgiften, dels
om samtliga kostnader och avgifter som har samband med utfiardandet av de
strukturerade produkter som ar aktuella i drendet, till exempel emittentavgiften.
Dessutom ska det framga hur kunden far betala kostnader och avgifter, in-
begripet eventuella betalningar till institutet fran en tredjepart. Detta foljer av

9 kap. 14 § forsta stycket och 15 § forsta stycket LV. Betalningar till Garantum
Fondkommission fran en tredjepart dr bolaget skyldigt att dela upp per post. Det
foljer av artikel 50.2 andra stycket 1 den delegerade forordningen.

Garantum Fondkommission &r ocksa skyldigt att, i den information som bolaget
forser sina kunder med, rdkna samman kostnaderna sa att kunden kan forsta den
totala kostnaden, liksom den kumulativa effekten pé investeringens avkastning.
Detta foljer av 9 kap. 15 § andra stycket LV, liksom av artikel 50.2 1 den dele-
gerade forordningen, som dels 6verensstimmer med, dels kompletterar den
niamnda bestdmmelsen i LV.

Finansinspektionens provning i denna del avser om informationen som
Garantum Fondkommission har ldmnat i det nimnda avsnitt 11 i rddgivnings-
dokumentationen — ”Kostnader och ersittningar” — uppfyller dessa krav.

Avsnittet 1 fraga ger intryck av att vara en sammanstillning av samtliga kost-
nader och avgifter som kunden ska betala. S& har dock inte varit fallet.

For det forsta har Garantum Fondkommission 1 samtliga granskade rddgivnings-
dokumentationer utelimnat information om en del av kostnaden, det vill siga
den del av ersdttningen till emittenten av de aktuella strukturerade produkterna
som inte har motsvarats av tredjepartsersattningen till bolaget. Detta trots att
kostnaden dr en engéngskostnad som ska inkluderas i sammanstillningen, efter-
som den dr en sadan kostnad for det finansiella instrumentet som avses i1 9 kap.
15 § forsta stycket 4 LV och dven en sddan kostnad 1 samband med utarbetande
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och hantering av finansiella instrument som avses i artikel 50.2 forsta stycket b i
den delegerade forordningen.

Denna brist kan inte ldkas av att kunden far del av ett produktfaktablad, som
Garantum Fondkommission tycks mena, eftersom det dokumentet inte utgor
nagon del av den sammanstillning av kostnader och avgifter som Garantum
Fondkommission ska gora enligt 9 kap. 15 § andra stycket LV.

Garantum Fondkommission har ocksé varit skyldigt att gora sammanstillningen
oavsett vilka skillnader som kan ha funnits mellan olika modeller for berdkning
av produktkostnaden. Det forhédllandet att det, som Garantum Fondkommission
anfor, kan finnas stora svarigheter att jamfora emittenters avgifter, innebér enligt
Finansinspektionens mening att det blir sérskilt viktigt att den som rekommen-
derar produkterna till kunder redovisar och sammanstiller kostnaderna pa ett
tydligt, rattvisande och lattbegripligt sétt for kunden.

For det andra har Garantum Fondkommission i 45 av rddgivningsdokumen-
tationerna uteldmnat information om radgivningsavgiften ur sammanstéllningen i
avsnitt 11 i dokumentationerna, trots att det &r en sddan avgift som ska inklu-
deras i sammanstéllningen, enligt savél 9 kap. 15 § forsta stycket 4 och andra
stycket som artikel 50.2 forsta stycket a i den delegerade forordningen. Kost-
naden ska inkluderas i sammanstéllningen oavsett om information om kostnaden,
som bolaget har anfort, finns i1 en annan del av rddgivningsdokumentationen,
redovisas for kunden i hans eller hennes depainloggning eller dr en del av den
arliga kostnadsredovisningen.

Genom att utelimna sévil en del av emittentavgiften som radgivningsavgiften ur
sammanstéllningen har Garantum Fondkommission asidosatt 9 kap. 15 § andra
stycket LV. Bolaget har ocksa agerat i strid med artikel 50.2 forsta stycket i den
delegerade forordningen. P4 grund av att den genomfor en direktivbestimmelse
som har hogre status inom EU-rétten tilldmpar Finansinspektionen dock enbart

9 kap. 15 § andra stycket LV 1 denna del (se avsnitt 3.4.1).

Garantum Fondkommission har ocksé varit skyldigt att, i den sammanstillning
av kostnader och avgifter som bolaget ska gora enligt 9 kap. 15 § LV, uttrycka
de sammanlagda kostnaderna bade som ett kontantbelopp och som ett procenttal
(artikel 50.2 andra stycket 1 den delegerade férordningen). Garantum Fond-
kommission har visserligen uttryckt kostnaderna som ett procenttal, men endast
som en procentsats av det investerade beloppet fordelat per ar 6ver de struktu-
rerade produkternas 16ptid. Det procenttal som avses 1 den ndmnda artikeln ar
déremot, som anges i avsnitt 3.4.1, en procentuell andel av det investerade be-
loppet. Detta procenttal ska bolaget sjdlvt redovisa, oavsett om kunderna har
kunnat berdkna det totala kostnadsuttaget i procent 1 forhallande till det inves-
terade beloppet pa basis av den information som har lamnats, vilket bolaget har
invént. Det procenttalet kan inte heller, som bolaget tycks mena, ersittas av en
annan procentuell jamforelse som bolaget ser fordelar med.
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Genom att uttrycka de sammanlagda kostnaderna och avgifterna pé det valda
séttet har Garantum Fondkommission agerat i strid med artikel 50.2 andra
stycket i den delegerade forordningen.

Garantum Fondkommission har vidare, enligt 9 kap. 15 § andra stycket LV och
artikel 50.2 andra stycket i den delegerade forordningen, varit skyldigt att redo-
visa ersdttningen som bolaget fatt frin emittenten som en separat post i samman-
stillningen av kostnader och avgifter. Den ersdttningen dr nimligen en betalning
som Garantum Fondkommission “erhéllit fran tredje part i samband med den
investeringstjdnst som erbjudits en kund” i den mening som avses i den nimnda
bestimmelsen 1 den delegerade forordningen.

Négon sadan post finns dock inte i avsnittet "Kostnader och erséttningar” i de
granskade rddgivningsdokumentationerna. Tvirtom anges det inte alls i samman-
stallningen att Garantum Fondkommission har fatt erséttning fran emittenten.
Dessa forhallanden utgdr brister 1 forhallande till de krav som stélls i LV och i
den delegerade forordningen. Att bolaget muntligen informerat kunden om er-
sattningen fran emittenten samt ldmnat sddan information skriftligen, i forkops-
information, pa4 webbplatsen och i produktbroschyrer, medfor inte nagon annan
bedomning. Genom att inte ldmna information om den erséttningen i en sarskild
post 1 sammanstdllningen har Garantum Fondkommission asidosatt sdvil 9 kap.
15 § andra stycket LV som artikel 50.2 andra stycket i den delegerade forord-
ningen.

Genom att dsidositta regleringen i 9 kap. 15 § LV och i artikel 50.2 i den dele-
gerade forordningen pa de sétt som redovisats ovan har Garantum Fond-
kommission gjort det svért for kunderna att forsta vilka kostnader och avgifter de
skulle behova betala om de agerade i enlighet med den radgivning som bolaget
lamnat. Genom att uteldmna rddgivningsavgiften och en del av emittentavgiften
ur sammanstéllningen 1 dokumentationerna, inte redovisa kostnaderna som ett
procenttal av det investerade beloppet och inte ldmna information om ersétt-
ningen fran emittenten 1 en sérskild post, kan bolaget ha forsvérat for kunderna
att fatta vilgrundade investeringsbeslut.

Finansinspektionen finner dirfor att Garantum Fondkommission inte har forsett
de kunder som dr aktuella i drendet med lamplig och léttbegriplig information pa
det sdtt som krévs enligt 9 kap. 14 § forsta stycket LV. Den information som
bolaget har 1dmnat har inte heller varit rittvisande och tydlig pa det sétt som
krivs enligt 9 kap. 14 § tredje stycket LV. Garantum Fondkommission har darfor
Overtritt dven dessa bestimmelser.

4 Overvaganden om ingripande

4.1 Garantum Fondkommissions installning

Enligt Garantum Fondkommission saknas det skil att ingripa mot bolaget. De
enstaka brister som bolaget har medgett nér det géller 1dmplighetsforklaringarna
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ar att betrakta som ringa eller ursdktliga. Bolaget har dessutom vidtagit réttelse.
Bolaget framhaller att det har rort sig om ett begransat antal fall och att det inte
heller dr fraga om kontinuerliga brister. Rdden som ldmnats har i sig varit 1amp-
liga och Overensstimt med kundens mal om avkastning och investeringshorisont.
De konkreta och potentiella effekterna har sidledes varit mycket ringa. Bristerna i
lamplighetsforklaringar har varit av mer formell karaktér och da uteslutande gillt
hur informationen presenterats.

Om Finansinspektionen skulle komma fram till att det foreligger regelovertriadel-
ser dven i andra delar menar Garantum Fondkommission att de forklaringar som
bolaget har 1dmnat gor att d&ven dessa ska betraktas som ringa eller urséktliga.

Niér det géller redovisningen av kostnader och avgifter hanvisar bolaget till ett
mote med Finansinspektionen som dgde rum 1 mars 2021. Efter att Finanstilsynet
i Norge hade publicerat en tillsynsrapport, som inneholl kritik mot redovisningen
av emittentavgiften till kunder som hade fatt radgivning av ett anknutet ombud
till bolaget, deltog bolaget vid ett uppfoljningsmdte som inspektionen kallat till.
Vid moétet informerade bolaget inspektionen om bolagets metod for redovisning
av emittentavgifter i Norge respektive i Sverige. Ndgon invindning mot bolagets
kostnadsredovisning framfordes inte av Finansinspektionen vid métet. Med
hénsyn till existerande branschpraxis och samradet med Finansinspektionen
beddmde bolaget darfor att emittentavgiften redovisades i enlighet med regel-
verket.

Bolaget arbetar stiindigt for att forbattra verksamheten och stravar efter att vid
varje given tidpunkt leva upp till de krav som stills i regelverket, inklusive
Esmas riktlinjer, och praxis. Ingen kund har klagat pa den rddgivning som
Finansinspektionens undersokning avser. Det har inte heller varit friga om
overtradelser som har haft konkreta eller potentiella effekter pa det finansiella
systemet och det har inte uppstatt nagra skador for kunder.

Garantum Fondkommission anfor vidare att bolaget dessutom 1 vésentlig mén
aktivt har underléttat Finansinspektionens utredning och snabbt atgérdat otydlig-
heter efter det att inspektionen har pétalat dessa. Bolaget har tagit till sig Finans-
inspektionens iakttagelser och har ytterligare forbéttrat verksamheten dven i de
fall bolaget menar att det inte har varit fraga om regelovertradelser men dér
dokumentationen kan goras tydligare. Bolaget har vidtagit ett flertal forbéttrande
atgarder och de méste vara anses vara tillrackliga for att komma till ritta med
eventuella brister. Det ska dven beaktas att bolaget inte har gjort ndgon vinst till
foljd av eventuella regeldvertradelser.

4.2 Overtradelserna kraver ingripande
Finansinspektionen ska, enligt 25 kap. 1 § forsta stycket LV, ingripa om ett
vardepappersbolag har dsidosatt sina skyldigheter enligt den lagen, andra forfatt-

ningar som reglerar foretagets verksamhet, foretagets bolagsordning, stadgar
eller reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en forfattning som
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reglerar foretagets verksamhet. Den delegerade forordningen ingar bland de
andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet. Finansinspektionen far
dock, enligt 25 kap. 2 § andra stycket LV, avsté fran ingripande, bland annat om
en Overtradelse ar ringa eller urséktlig eller om foretaget gor rittelse.

Garantum Fondkommission har dvertritt bestimmelserna om vad ldmplighets-
forklaringen till kunden ska innehdlla och om redovisningen av kostnader och
avgifter for kunden. Dessa bestdmmelser ar av central betydelse for att skydda
kunder, inte minst nér bolaget rekommenderar icke-professionella kunder att in-
vestera i komplexa och riskfyllda finansiella instrument. Bolaget har inte heller
dokumenterat radgivningen pa det sdtt som regelverket kraver nér det géller
skyldigheten sékerstélla att kunderna har ratt kunskaper och erfarenheter for de
investeringar de rekommenderas att gora. Detsamma géller dokumentationen av-
seende bolagets skyldighet att gora en analys av, och informera kunderna om,
nyttan och kostnaderna som &r forenade med ett byte av finansiella instrument.
Overtridelserna kan dérfor inte anses vara ringa.

Finanstilsynet i Norge behandlade 2019-2020 ett tillsynsdrende om ett anknutet
ombud till Garantum Fondkommission som var verksamt i Norge. I det drendet
undersokte Finanstilsynet bland annat det anknutna ombudets efterlevnad av
reglerna om kostnader och avgifter i den verksamhet som ombudet bedrev i
Norge. Arendet utmynnade i en tillsynsrapport som publicerades den 22
december 2020.°

Finanstilsynet riktade 1 rapporten kritik bland annat mot att Garantum Fond-
kommissions anknutna ombud inte hade informerat kunderna om samtliga kost-
nader pa sé sitt att emittentavgiften inte hade redovisats fullt ut. Kunderna
ansags dirmed inte ha fatt relevanta upplysningar om kostnader och avgifter
eller korrekt, tydlig och icke-vilseledande information.

Som bolaget har papekat foranledde kritiken fran Finanstilsynet att ett mote dgde
rum mellan Finansinspektionen och bolaget om rapporten. Vid métet ombads
bolaget redogora for sin syn pé rapporten samt vilka atgirder och kontroller som
bolaget avsédg att vidta med anledning av de brister som patalats av Finans-
tilsynet.® Bolaget redogjorde vid métet for de atgérder som skulle vidtas.

Bolaget har hianvisat till att inspektionen under métet inte framférde nagon in-
viandning mot bolagets redovisning av kostnaderna. Den omstidndigheten att
Garantum Fondkommission vid ett mote med inspektionen har informerat om
hur bolaget redovisade emittentavgifter foranleder inte ndgon annan bedémning
eftersom det inte har framkommit att inspektionen har meddelat nagot beslut 1
kostnadsredovisningsfrdgan och dé det inte heller framkommit ndgon annan
omstdndighet 1 dialogen med inspektionen som gett bolaget anledning att utga
fran att inspektionen ldmnat sitt godkdnnande. De dvertradelser som har kon-
staterats 1 detta beslut 1 frdga om redovisningen av emittentavgiften ar inte med

3 Tilsynsrapport - Garantum Norge AS, referensnummer 19/1787, 22 december 2020.
6 FI dnr 20-6378.
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anledning av det mote som dgt rum ursdktliga. Inte heller &r omstidndigheterna i
ovrigt sddana att Gvertrddelserna &r ursiktliga.

Mot bakgrund av 6vertradelsernas karaktér, nir det géller lamplighetsforklaring-
arna och redovisningen av kostnader och avgifter, dr inte heller det som
Garantum Fondkommission anfor om éatgérder som bolaget har vidtagit skél for
att avsta fran ett ingripande (se prop. 2006/07:115 s. 500). Det har inte heller
framkommit andra skél for att avsta fran att ingripa. Finansinspektionen ska
dérfor ingripa mot bolaget.

4.3 Val av ingripande

4.3.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 1 § andra stycket LV kan Finansinspektionen ingripa bland annat
genom att foreldgga Garantum Fondkommission att vidta réttelse eller genom att
ge bolaget en anmérkning. Om Gvertrddelsen ar allvarlig ska, enligt tredje
stycket 1 samma paragraf, bolagets tillstdnd aterkallas eller, om det ar tillrdckligt,
en varning meddelas.

Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen, enligt 25 kap. 2 § forsta stycket
LV, ta hinsyn till hur allvarlig 6vertrddelsen &r och hur linge den har pagatt.
Sérskild hinsyn ska tas till 6vertrddelsens art, dess konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar.

Enligt 25 kap. 2 a § forsta stycket LV ska Finansinspektionen dérutdver, i for-
svdrande riktning beakta om bolaget tidigare har begétt en overtradelse. Sarskild
vikt bor da fastas vid om Overtrddelserna ér likartade och den tid som har for-
flutit mellan de olika dvertrddelserna. Av samma paragrafs andra stycke framgar
det att inspektionen i1 formildrande riktning ska beakta om bolaget 1 vdsentlig
man genom ett aktivt samarbete har underlittat Finansinspektionens utredning
och snabbt har upphort med dvertriddelsen sedan den har anmélts till eller pa-
talats av inspektionen.

4.3.2 Finansinspektionens bedomning

Vissa av Garantum Fondkommissions dvertriadelser avser bestimmelser av
central betydelse for att skydda konsumenter, och de har &gt rum inom ramen for
en verksamhet dér bolaget har rekommenderat icke-professionella kunder att
investera 1 komplexa och riskfyllda finansiella instrument. Andra overtradelser
avser kravet pa att dokumentera verksamheten for att Finansinspektionen ska
kunna utdva tillsyn. Det har funnits brister i flertalet av de 108 rddgivnings-
dokumentationer som Finansinspektionen har granskat 1 undersdkningen.
Bristerna kan ha forsvarat kundernas mojligheter att fatta vilgrundade inves-
teringsbeslut och har dessutom i andra avseenden forsdmrat inspektionens
mojligheter att kontrollera bolagets regelefterlevnad.
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Overtriidelserna har inte fatt ndgra konkreta effekter pa det finansiella systemet.
De skulle dock pé sikt kunna fa sadana negativa effekter. Detta eftersom asido-
sattandet av kundskyddsreglerna riskerar att ha en direkt negativ paverkan pa
konsumentskyddet. Brister av detta slag kan i ldingden paverka konsumenters och
andra investerares fortroende for det finansiella systemet. Undersokningen
omfattar 24 manader och har visat pa upprepade overtrddelser under denna
period.

I friga om graden av ansvar uttalas i forarbetena att det innebar en majlighet for
Finansinspektionen att i lindrande riktning beakta om en vertradelse beror pd ett
beteende som av sdrskilda omstindigheter ar att betrakta som mindre klandervért
an annars (prop. 2013/14:228 s. 240). Nagra sadana omstdndigheter finns inte i
detta fall. Tvirtom finns det omstindigheter som talar for att bolaget — nér det
géller redovisningen till kunden av en del av emittentavgiften — har agerat pa ett
sdtt som ar mer klandervirt. Detta eftersom Finanstilsynet riktade kritik till bo-
laget redan i december 2020, nir det géller hur emittentavgiften redovisades till
kunderna, det vill sdga om en brist p4 samma omrade som de regeldvertriadelser
som behandlas i avsnitt 3.4. Trots detta har bolaget under de tva foljande aren,
som sammanfaller med undersokningsperioden, inte vidtagit atgarder for att
redovisa hela emittentavgiften for kunden.

Garantum Fondkommission anser att Finansinspektionen i formildrande riktning
ska beakta att bolaget i vdsentlig man aktivt har underléttat inspektionens ut-
redning och snabbt dtgirdat otydligheter efter det att inspektionen har patalat
dessa. Som framgar ovan maste bolaget genom ett aktivt samarbete med Finans-
inspektionen ha underlattat utredningen och snabbt ha upphort med Gvertré-
delserna for att inspektionen ska beakta sddana omstiandigheter i formildrande
riktning. For att bolaget ska anses ha samarbetat med Finansinspektionen pa det
satt som krdvs maste bolaget sjdlvmant ha fort fram viktig information som ins-
pektionen inte forfogat 6ver eller med lédtthet kunnat ta fram (prop. 2014/15:17
s. 54). I detta fall har bolaget endast 1amnat de uppgifter som inspektionen har
begirt in, vilket dr ndgot som maéste forvintas av ett bolag under tillsyn. Bolaget
har séledes inte samarbetat med inspektionen och underlittat utredningen pa ett
sadant satt som kravs enligt 25 kap. 2 a § andra stycket LV. Det har & andra
sidan inte framkommit ndgra sddana forsvarande omstdndigheter som anges 1

25 kap. 2 a § forsta stycket LV.

Sammanfattningsvis finns det omstdndigheter som pekar i skdrpande riktning nér
Finansinspektionen bedomer dvertrddelsernas allvar. Vid valet av ingripande
maste det dock dven beaktas att Garantum Fondkommission har vidtagit om-
fattande forbattringsatgirder. Flera av overtradelserna ror sig om dokumen-
tationsbrister och de effekter pd det finansiella systemet som Overtradelserna
skulle kunna leda till far anses begrdansade. Det gér inte att utifrdn undersok-
ningen dra slutsatsen att bolaget saknar formaga att i framtiden f6lja de regler
som géller for verksamheten. Finansinspektionen har inte heller undersdkt om
det har uppstétt ndgra skador till f6ljd av dvertradelserna.
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Vid en samlad beddmning kommer Finansinspektionen fram till att de aktuella
Overtradelserna inte &r att anse som allvarliga i den mening som avses i 25 kap.

1 § tredje stycket LV och att det déarfor inte dr aktuellt att dterkalla Garantum
Fondkommissions tillstdnd eller att meddela bolaget en varning. Sanktionen bor 1
stéllet stanna vid en anmérkning. For att anméarkningen ska vara tillrackligt ingri-
pande maste den forenas med en sanktionsavgift.

4.4 Sanktionsavgiftens storlek

4.4 1 Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 8 § LV fér Finansinspektionen forena en anmérkning eller varning
med en sanktionsavgift. Enligt 25 kap. 9 § LV ska sanktionsavgiften faststéllas
till hogst det hogsta av

1. ett belopp som per den 2 juli 2014 i kronor motsvarade fem miljoner
euro,

2. tio procent av foretagets omséttning eller, 1 forekommande fall, mot-
svarande omséttning pa koncernniva nirmast foregadende rakenskapsar,
eller

3. tva génger den vinst som foretaget har gjort till f6ljd av regeldver-
tradelsen, om beloppet gér att faststilla.

Sanktionsavgiften far inte bestimmas till ett ldgre belopp dn 5 000 kronor. Av-
giften fér inte vara sé stor att bolaget darefter inte kan uppfylla kraven pa soli-
ditet och likviditet, vilket innebér att avgiften inte far vara sa hog att den dven-
tyrar bolagets formaga att fullgora sina forpliktelser (se 8 kap. 3 § LV). Eftersom
bolaget har sidotillstdnd enligt 2 kap. 2 § 8 LV far avgiften inte vara sa stor att
bolaget dérefter inte uppfyller kraven pé soliditet och likviditet 1 6 kap. 1 § lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse (LBF).

Nir sanktionsavgiften faststdlls ska, enligt 25 kap. 10 § LV, sérskild hdnsyn tas
till sddana omsténdigheter som anges 1 2 och 2 a §§ samma kapitel, samt till
foretagets finansiella stdllning och — om det gar att faststélla — den vinst som
foretaget har gjort till foljd av regelovertradelsen.

4.4.2 Finansinspektionens beddmning

Finansinspektionen har inte kunnat faststdlla om Garantum Fondkommission har
gjort nagon vinst till foljd av dvertrddelserna. Eftersom ett tak for sanktions-
avgiftens storlek utifrdn omséttningen kommer att overstiga ett belopp mot-
svarande fem miljoner euro per den 2 juli 2014 ska det maximala beloppet for
sanktionsavgiften bestimmas utifrdn omsittningen. Garantum Fondkommission
ingar 1 en koncern. Det framgar av arsredovisningen att koncernens omséttning
for 2024 uppgick till knappt 640 miljoner kronor, medan bolagets omséttning
samma ar uppgick till drygt 572 miljoner kronor. Det hégsta beloppet som
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sanktionsavgiften kan faststillas till enligt 25 kap. 9 § &r darmed knappt
64 miljoner kronor (det vill siga 10 procent av koncernens omséttning).

Sanktionsavgiften ska ses som en gradering av dvertradelsernas allvar. Nar
Finansinspektionen bestammer sanktionsavgiftens storlek beaktas samma om-
standigheter som vid valet av ingripande samt bolagets finansiella stdllning.

Som Finansinspektionen konstaterar 1 detta beslut har Garantum Fond-
kommission dsidosatt bestimmelser av central betydelse for att skydda konsu-
menter och kravet pa att dokumentera for Finansinspektionens tillsyn. Det ror sig
om brister 1 ett flertal radgivningsdokumentationer under en period av 24 mé-
nader. Overtriidelserna har samtidigt inte haft nigra konkreta effekter pa det
finansiella systemet och de effekter som skulle kunna uppkomma till f61jd av
Overtrddelserna far anses begrinsade.

Finansinspektionen ska ocksa ta hinsyn till bolagets finansiella stdllning. Det
innebdr att sanktionsavgiftens storlek ska spegla hur allvarliga 6vertradelserna ar
samtidigt som den sitts i relation till bolagets finansiella stillning. Detta efter-
som en sanktionsavgift som upplevs avskrickande for ett mindre foretag med
mattlig omsattning annars skulle framsta som 1 det ndrmaste obetydlig for fore-
tag med stora ekonomiska resurser (prop. 2006/07:115 s. 641).

Som framgér ovan kan sanktionsavgiften som hogst uppga till knappt 64 mil-
joner kronor. Med hénsyn till Garantum Fondkommissions finansiella stéllning
och de omstindigheter som 1 6vrigt ska beaktas nédr sanktionsavgiften bestims
faststiller Finansinspektionen sanktionsavgiften till 15 miljoner kronor. Denna
sanktionsavgift ar proportionerlig och vil avvéigd. Den é&r inte sa stor att
Garantum Fondkommissions soliditets- och likviditetskrav enligt 6 kap. 1 § LBF
aventyras.

Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen nir
beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Beatrice Ask

Styrelseordforande
Stephanie Boberg
Jurist

Beslut 1 detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Beatrice Ask,
ordforande, Maria Bredberg Petterson, Martin Flodén, Gunnar Larsson, Stefan
Lundberg, Roine Westman, Charlotte Zackari och Johan Almenberg, general-
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direktor) efter foredragning av juristen Stephanie Boberg. I den slutliga hand-
laggningen av drendet har dven chefsjuristen Erik Blommé, avdelningschefen
Clara Ahlqvist, enhetschefen Nanny Hiort, radgivaren Claudia Terao, avdel-
ningschefen Catrin Hddén och den seniora finansinspektoren Johannes Petersson
deltagit.

Bilaga — Hur man dverklagar

Kopia: Garantum Fondkommission Aktiebolags verkstéllande direktor
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Delgivningskvitto

FI dnr 23-14005

Finansinspektionens beslut om
anmarkning och sanktionsavgift

Handling:
Beslut om anmérkning och sanktionsavgift for Garantum Fondkommission
Aktiebolag (556668-1531) meddelat den 17 december 2025.

Jag har i dag, i egenskap av behorig firmatecknare eller ombud, tagit emot
handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekriftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det &r inte ett bevis pé att du godkénner innehéllet 1 den.

Det ér viktigt att du skickar tillbaka kvittot till Finansinspektionen sa fort som
mojligt. Om du inte gor det kan vi delge dig pa annat sitt, till exempel genom
en stdmningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.

NS
%\ 1)@

Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Hur man Overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken éndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska &ndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frén
den dag ni fick del av beslutet.

Om o6verklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska édndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Foérvaltningsritten 1
Stockholm.
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