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OVERKLAGAT AVGORANDE
Finansinspektionens beslut den 30 januari 2006 1 drende
F1 Dnr 05-7518-342, se bilaga

SAKEN
Aterkallelse av tillstdnd enligt lagen (1990:1114) om viirdepappersfonder

Fondifond AB (bolaget) yrkar att kammarritten skall undanréja
Finansinspektionens beslut och visa drendet ater till Finansinspektionen
for fortsatt handldggning alternativt upphiva beslutet eller med #ndring

av beslutet meddela bolaget en vaming.

Bolaget anfér huvudsakligen f5ljande.

Bolaget har inte givits méjlighet att bemoéta flera viktiga pastdenden som
ligger till grund fér Finansinspektionens beslut. Finansinspektionen har
dérigenom &sidosatt férvaltningslagens bestimmelser om
utredningsskyldighet och kommunikation. Bolaget har under december
2005 underrittats om att Finansinspektionen avsag att behandla frigan
om eventuell sanktion vid styrelsemétet den 27 januari 2006. Den 16
januari 2006 sammantriffade bolaget pa egen begiran med fSretriidare
for Finansinspektionen och redogjorde da for de atgidrder som bolaget
vidtagit och planerade atgéirder. Vid métet 6nskade bolaget att det skulle
ges mojlighet att komplettera drendet med ytterligare uppgifter fore
utgéngen av januari. Bolaget kan inte vitsorda vad Finansinspektionen

anfort om att inspektionen vid métet klargjort att ett beslut om att skjuta
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upp avgdrandet var beroende av att inspektionen fick in en konkret
handlingsplan. Den 20 januari fick bolaget besked om att
Finansinspektionen inte avsig att skjuta upp handliggningen av #rendet,
utan att detta motiverades pd annat sitt 4n att Finansinspektionen inte
kunde ge bolaget mera tid. Advokat Lars-Olof Svensson framforde
Snskemél om att fi nirvara vid styrelsens handlidggning av 4rendet, Den
24 januari erh&l] han besked om att Finansinspektionen inte ansig hans
nérvaro nddvindig. Néagot slutforeliggande [dmnades inte innan drendet

avgjordes.

Den 25 januari ingav bolaget en skrivelse till Finansinspektionen dér
belaget redogjorde foor de dtgirder bolaget dittills hade hunnit vidta,
déribland rekrytering av nya styrelseledaméter, samt vilka atgiirder
bolaget planerade att vidta. Till skrivelsen bifogades bl.a. en reviderad
budget. Bolaget anser att Finansinspektionen, mot bakgrund av de
atgirder bolaget vidtagit sedan 2004, vid métet den 16 januari 2006
borde ha klarlagt vilka brister som inspektionen ansdg alltjimt foreldg
och att den sanktion som 6vervigdes mot bakerund av bristerna inte

kunde bli annan &n ett aterkallade av bolagets tillstand.

Finansinspektionen har i sitt beslut gjort en prognos av bolagets
mdjlighet att 1 framtiden bedriva en sund fondverksamhet. En mycket
viktig del 1 inspektionens beddémning har varit frigan om
styrelseledaméternas erfarenhet av fondverksamhet. Finansinspektionen
har varken fire eller efter beslutet gjort ndgra interna efterforskningar av
Lars-Olof Svenssons och Samuel Norburgs kompetens och erfarenhet.
Hade inspektionen gjort ndmnda efterforskningar hade det redan vid
tidpunkten for besiutet vant klarlagt att bolaget hade en god prognos for
framtiden att driva en sund fondverksambhet.

Sammanfattningsvis gér belaget gillande att Finansinspektionen har
brustit i sin utredningsskyldighet genom att inte féreta den utredning som

med hinsyn till drendets beskaffenhet maste anses nédvindig.
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Bolaget delar Finansinspektionens uppfatining att brister {Grelegat.
Diremot delar bolaget inte uppfattmngen att brister alltjimt foreligger,
eftersom bolaget har vidtagit eller aviserat ett antal dtgiéirder. En ny
styrelse har tillsatts bestdende av Mats Govenius, Torbjérm Hultsberg,
Samuel Norburg, Mats Sundkvist och Lars-Olof Svensson
(styrelseordforande). Bolaget har tre anstidllda, Olof Asvelius
(fondfSrvaltare), Mats Govenius (forsdljningschef)} och Mats Sundkvist
(VD). Bolaget har anlitat Wahlstedt Sageryd Finansadministration for
tjdnster avseende fondadministration m.m. Bolaget kommer att anlita

Deloitte & Touche f6r uppdraget som oberoende granskningsfunktion.

Bolagets nyvalda styrelse har diskuterat den budget som ingivits och
funnit den fullt realistisk. Négra mindre justeringar kommer siikerligen
att bli aktuella vid den 16pande uppfoljningen. Justeringar ér naturligt vid
en lépande uppfdljning. Bolaget besitter gedigen kompetens avseende
marknadsféring och forsélining. Redan den fasta firvaltningsavgiften r
tillricklig for att bolaget skall kunna tidcka sina kostnader, si snart som
forvaltat kapital uppgér till drygt 100 Mkr. Aven om fonderna inte skulle
vixa i den takt som bolaget anser sannolik foreligger genom de
ataganden som bolagets dgare har gjort inda mdjlighet att uppfylia
lagstadgade krav pd eget kapital. Bolaget avser att inhdmta samtycke frin
samtliga andelsdgare att fondbestimmelserna far dndras pd si sitt att en

performanceavgift inférs av s.k. high watermarkmodell.

Nir det giller frigor om rapporteringen har bolaget historiskt inte
hanterat denna pé eft korrekt sitt. Rapporteringen for fondemna har
emellertid fungerat vil under en langre period och betriffande Svrig
rapportering har bolaget nu vidtagit &tgirder for att siikerstilla att dven
denna fungerar utan anmérkning. Vad som nu skall prévas dr om det
finns en risk for att bolagets nuvarande ledande befattningshavare inte
kommer att tillse att rapporteringen 1 framtiden kommer att fungera i

enlighet med g#llande regelverk.
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Bolaget ger in och aberopar bl.a. meritfdrteckningar m.m. avseende de
nya styreiseledamdéterna, ett intyg frin auktioriserade revisorn Bo
Strémquist angaende dgartiliskott frén Profond Konsult AB, kopior av
verksamhetspian, arbetsordning for styrelsen, arbetsinstruktioner foir VD,
interna policy- och styrdokument samt anst&llningsavtal for Olof

Asvelius, Mats Govenius och Mats Sundkvist.

Finansinspektionen avstyrker bifall till yrkandet om aterfGrvisning och

till yrkandet om 4ndring i sak och anfér huvudsakligen f6ljande.

Finansinspektionen delar inte bolagets uppfattning att inspektionen skulle
ha ésidosatt sin skyldighet att utreda drendet eller pd annat sétt ha begatt
formella fel som kan féranleda aterforvisning. Inspektionen genomférde
en platsinspektion 1 mars 2005 och redan i mitten av april erhdl! bolaget
Finansinspektionens rapport dver vilka brister som hade 1akttagits i
verksamheten. Bolaget har siledes sedan i april 2005 haft kinnedom om
vilka atgérder som behévde vidtas i verksamheten. Bolaget forelades att
ytira sig senast i shutet av april. Bolaget beviljades anstand och svar
inkom under maj och juni. Bolaget aviserade 1 juli att ytterligare
handlingar skulle inkomma men meddelade 1 slutet av augusti att man
inte hade nagot ytterligare att tilldgga. [ mitten av september Sver-
lamnades drendet till rattsavdelningen for bedémning. Olof Asvelius
informerades om detta. Ansvarig handldggare pa rittsavdelningen
kontaktades av Olof Asvelius 1 november 2005. Han fick da beskedet att

eit foreligeande till bolaget var under vtarbetande.

Vid méte med bolaget den 8 december 2005 informerades om att
tidsplanen var att drendet skulle presenteras fGr styrelsen vid
styrelsemétet den 27 januari 2006, Vid sammantriffande den 16 januari
2006 efterhérde bolaget om Finansinspektionen kunde vénta med att
avgdra drendet till styrelsemotet 1 februari. Bolaget informerades om att
nigra nya omstindigheter inte framkommit som gjorde att det fanns

anledning att skjuta pa beslutet.



Sida §
MAal nr 825-06

Avgdrande fér Finansinspektionens beddmning 1 friga om det dr
tillriackligt att bolaget meddelas en varning 4r prognosen betriffande
bolagets forméga att 1dka de brister som uppkommit och mdjlighet att i
framtiden bedriva en sund verksamhet. Finansinspektionen anser att det
inte gér att ge bolaget en god prognos, vare sig pa det underlag som fanns
vid tiden for Finansinspektionens beslut eller med hdnvisning till av

bolaget i kammarritten framforda uppgifter.

Finansinspektionen vitsordar att de personer som numera ingér i styrelsen
tillsammans besitter relevant och tillricklig erfarenhet och kompetens
samt att den nytilltradde VD:n besitter sadan relevant och tillrécklig
erfarenhet och kompetens som inspektionen normalt kraver for att ge ett
bolag tillstind fér att bedriva fondverksamhet. Detta dr emellertid inte
tillriickliga skl for antagande att bolaget i fortsitiningen kan bedriva en
sund fondverksamhet. Inspektionens har alltjimt kritik i frdga om fyra
punkter.

Finansinspektionen anser for det forsta att bristerna vad giller
finansiering av verksamheten alltjamt kvarsidr och invénder mot det
ingivna yttrandet frin revisorn Bo Strémquist att det dér inte faststills
med sikerhet att moderbolaget kan infria hela dess dtagande att tillskjuta
medel till fondbolaget. Finansinspektionen vidhaller dven i dvrigt sin
uppfattning att den presenterade budgeten 4r mindre realistisk och anser
att ingenting nytt har framkommit som ger anledning till att beddéma
denna p4 annat sitt 4n s som inspektionen gjort 1 sitt beslut. Bolaget har
inte reviderat denna budget, inte ens med de organisatoriska férandringar

som f6retagits sedan budgeten presenterades.

Bolaget uppvisar ocksa allijamt brister 1 sin rapportering trots att
Wahlstedt Sageryd Finansadministration anlitats. Kvartalsrapporterna for
fondema Skandihedge och Optimal innehdll felaktiga uppgifter om
standardavvikelse och rapporten per arsskiftet f6r fondbolaget kom for

sent och innehdll felaktiga uppgifter om fondférmogenhetens storlek.
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Finansinspektionen kan for det tredje konstatera att den ingivna
verksamhetsplanen inte innehéller alla de delar som normalt krivs. Bland
annat saknas uppgifter om bolagets ekonomi, en beskrivning av
omfattning av arbetstid f6r de anstéllda m.m. Vidare svnes de interna
mstruktioner och arbetsordningar som l4mnats in inte vara anpassade till
bolagets verksamhet. Styrelsens arbetsordning och verkstillande
direktdrens arbetsinstruktion #r upprittade enligt aktiebolagslagen men

innehdller ingenting av de krav som stélls i fondlagstiftningen.

Finansinspektionen gor slutligen géllande att dtgiirderna avseende
organisation och i viss mén dokumentation har vidtagits for sent {or att
kunna utgéra tillricklig grund for en god prognos. Atgirderna synes inte
ha sin grund i vad bolaget anser dr limpligt, utan snarare en reaktion och
uttolkning av vad bolaget wor att Finansinspektionen kriver.
Inspektionen konstaterar att bolaget vid fem tillfillen reviderat sin
organisation. Bolaget har inte angett nagra skil till varfor dessa
organisatoriska férandringar har genomfdrts. Finansinspektionen gér
gillande att detta agerande frin bolagets sida vittnar om en bristande
insikt 1 vad som krivs for att bedriva en sund fondverksamhet. Hogre
krav bor stillas vid den aktuellz prévningen én vad som géller vid en ny

anstkan.

Kammarritten har den 31 mars 2006 hallit muntlig férhandling.

DOMSKAL

Vad som framkommit om handldggningen hos Finansinspektionen utgér
inte skdl att visa malet ater fér fortsatt handliggning. Yrkandet hiirom

skall sdledes avslas.

Enligt 43 § lagen (1990:1114) om virdepappersfonder skall
Finansinspektionen aterkalla ett tillstdnd att utéva fondverksambhet eller
s&dan annan niringsverksamhet som anges i 3 § samma lag, om

fondbolaget genom att Gvertridda denna lag eller pa annat sitt visat sig
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olamplig att utéva verksamheten. Om det &r tillrickligt far

Finansinspektionen istillet meddela varning.

Pa grund av de brister avseende organisation, styrning, kontroll och
finansiering som bolagets verksamhet varit behiftad med och som i
huvudsak vitsordats av bolaget, foreligger grund {or sanktion mot
bolaget. Bristerna har varit omfattande och inneburit ett antal
regelévertrddelser. Mot bakgrund av dessa brister fanns det vid
tidpunkten for Finansinspektionens beslut i och f6r sig grund for
iterkallelse av bolagets tillstind. Enligt kammarrittens mening hade det
inte vid Finansinspektionens provning forebringats sadana
omstindigheter enlipt vilka en vaming kunde betraktas som en tillracklig
Atgard.

Fréga uppkommer om bolaget numera vidtagit sidana atgirder att en
aterkallelse av tillstAndet inte lingre framstir som pékallad och
sanktionen saledes kan stanna vid en vaming. 1 deita avseende bor
framfbrallt beaktas vad bolaget presenterat i fraiga om ny styrelse, ny
organisation, nyva arbetsinstruktioner och rutindokument samt 1 viss méan

ny bevisning gillande bolagets finansiering.

Finansinspektionen har i mélet nttalat att den nya styrelsen samt att den
nytiiltridde VD:n tillsammans besitter relevant och tilirdcklig erfarenhet
som normait kriivs for att ge ett bolag tillstdnd or att bedriva
fondverksamhet. Kammarritten delar denna beddmning. Néigon
anmirkning har inte riktats mot de konsulter som fondbolaget har anlitat.
Med den nya organisation som bolaget numera har far bolaget siledes
anses ha tillrackliga forutsittningar avseende kompetens och erfarenhet
for att utdva verksambheten i enlighet med géllande regler och bedriva en

dven i Gvrigt sund verksamhet med stéd av tillstanden.

Friga &r da om de kvarstiende anmirkningar som Finansinspektionen har

pekat pé ir si allvarliga att vaming framstar som en otillrdcklig sanktion.
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Den allvarligaste invindningen mot att stélla en god prognos fir anses
vara den betriffande finansiering och budget. Bedémningen i detta
hanseende ligger t1l! grund for bolagets férméga att behalla sin
kompetens och dérmed trovirdigheten vad giller att realisera bolagets
uttalade avsikter att framgent hélla sig till regelverket. [ friga om
bolagets ckonomiska forutsittningar har bolaget gett in en fiirbindelse
frin moderbolaget, Profond Konsult AB, vari detta bolag forbinder sig att
under &r 2006 gora kapitaltillskott uppgdende till ire miljoner kronor till
Fondifond AB under forutsittning att detta alltjimt har tillstind att driva
fondverksamhet. Till styrkande av att moderbolaget har férmga att infria
atagandet har ingtvits etf utlatande fran auktoriserade revisorn Bo
Stromquist vid konsultbolaget Ohrlings PricewaterhouseCopers. I
utldtandet uttalas — pd nirmare anfdrda grunder — den beddmningen att
Profond Konsult AB torde ha férmaga att infria sina Ataganden gentemot
Fondifond AB. Dessa handlingar utvisar att i vart fall ett belopp om tre
miljoner, férutom egna medel, kommer att inledningsvis sta till det

sistndmnda bolagets forfogande for att bedriva verksamheten.

Vad giller den antagna verksamhetsplanen, arbetsordningen och de
instruktioner 1 vngt som har antagits for bolagets interna arbete, har
Finansinspektionen inte nirmare preciserat vilka brister som dessa skulle
vara behiftade med. Sadana brister, som synes vara av framst
detaljkaraktir, utgdr enligt kammarrétiens mening inte nu tilirackliga skl
for en negativ bedémning av bolagets prognos, utan bor bli fGremil for
fortsatt tillsyn coch atgirder frin Finansinspektionen om detta visar sig

nddvindigt.

Finansmspektionen har slutligen anfort att bolaget - efter att ha verkat i
fyra ar - har reagerat mycket sent och 1 etapper for att méta inspektionens
krav och att under dessa f6rhillanden stérre krav skulle stillas pa bolaget
4n vad som varit fallet om bolaget forsia gingen stkte tillstind att
bedriva fondverksamhet. Kammarritten instimmer 1 inspektionens

beskriviing men delar inte uppfattningen att strre krav kan stiillas vid
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privning av iterkallelse dn vid ny ansékan. Inte heller anser
kammarritten att vid beddmningen avgérande vikt bér fistas vid

den tid, som verksamheten bedrivits eller att den historiskt inte forefaller
ha varit framgangsrik 1 den meningen att antalet andelsigare &kat eller

vid det ekonomiska resultatet i Svrigt for bolagets dgare.

Kammarritten finner pa grund av vad som anforts att det finns starka skél
som talar for ati Fondifond AB framledes kommer att f6lja regelverket
och att varning #r tillricklig sanktion mot bolaget.

DOMSLUT

Med delvis bifall i1l $verklagandet och @ndring av Finansinspektionens

beslut meddelar kammarritten bolaget en varming.
Kammarritten avslar dverklagandet i fvrigt.

HUR MAN OVERKLAGAR (formuldr 2) se bilaga.

i

< an Nordlund Lars Trigdrd Per Holstad
kammarrittsrad kammarrattsha tf assessor
referent {skiljaktig mening,
se bilaga)
David Wahren

foredragande



Fyp vevtyme.

2006-01-27

BESLUT

Fondifond AB FI Dnr 05-7518-342
Att. Olof Asvelius

Karlavigen 100A, 5 tr

104 51 STOCKHOLM

Aterkallelse av tillstand

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

1. Finansinspektionen &terkallar Fondifond AB:s (556567-7431) tillstand med
stid av 43 § forsta stycket 2, lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder. Ater-
kallelsen avser Fondifond AB:s tillstdnd att bedriva fondverksamhet och annan
niringsverksamhet enligt 3 och 11 §§ lagen (1990:1114) om vérdepappersfon-
der som meddelades den 19 december 2001.

2. Beslutet i punkt 1 ska gilla omedelbart.

3. Fondifond AB ska senast den 28 februari 2006 iill Finansinspektionen in-
komma med uppgifter om att den tillstAindspliktiga verksamheten har avveck-
lats. Uppgifterna ska vara bekréiftade av fondbolagets revisor.

Overklagande sker till kammarritien, enligt bilaga 1,

1¢18)

Finansinspelitionan
F.0. 3ox 4750

SE-113 85 Stockhiolm
[Sveavagen 1671

Tel +46 8 787 BO 0O
Fex+46 824 13 35
finansinspek:ianen@fi.se
www fi.se

46 NEJ FEG NO. 2021002235
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Sammanfattning

Fondifond AB (fondbolager) har sedan 2001 haft tiilstind att bedriva fondverk-
samhet enligt [agen (1990:1114) om virdepappersionder (LVF). Fondbolaget
har tillstind att forvaita fyra s& kallade nationella fonder (fonder som fatt un-
dantag frin de placeringsregler som annars giller for vardepappersfonder).

Finansinspektionen har i sin tillsyn av fondbolaget noterat en rad brister i fond-
bolagets verksambhet och organisation. Fondbolaget har sedan starten ar 2001 i
princip inte kommit igdng med sin verksamhet och har inte haft en fullgod or-
ganisation bland annat vad avser intern kontroll och uppfslining. P4 en rad
punkter har fondbolaget ocksa brustit i den administrativa hanteringen. Det &r
frdga om brister i rapporteringen, i informationsmaterial och 1 kommunikatio-
nen med Finansinspsktionen. Sammantaget ger dessa brister en bild av ett
fondbolag som misslyckats med att skapa en livskrafiig organisation.

Fondbolaget har under drendets géng presenterat en rad atgirder som har vid-
tagits foir att forbittra organisationen och eliminera bristerna i rapportering
m.m. En del av dessa itgirder har firbittrat organisationen men Finansinspek-
tionen tvingas konstatera att det alltjimt finns brister som inte dtgédrdats. Den
framtidz Atgirdsplan som presenterats &r till stora delar baserad p2 en mindre
realistisk budget samt dven beroende av ett kapitaltillskott och nya 4gare. Den
nya tilltédnkta styrelser och ledningen saknar tidigare erfarenhet av fondverk-
sammhet. P4 grund hirav finns inte tillrdckligt underlag for att konstatera att
fondbolaget kommer att [eva upp till de 1 lag och foreskrifter stillda kraven pa
en sund fondverksamhet.

De brister som firelegat och alltjimt {Sreligger ér s allvarliga att Finansin-
spekiionen tvingas konstatera att fondbolaget saknar forutséttningar {or att be-
driva en sund fondverksamhet, Det saknas skil att stanna vid en varning,.
Fondbolagets tillstdnd bor dirfor dterkallas,

Finansinspektionens skil

1. Inledping

Fondbolaget bedriver en till sin omfattning begrinsad fondverksamhet. Av fyra
fonder har endast tvd startats med ett kapita! frin andelsigare. Det 4r Fondi-
fond Skandihedge {Skandihedge) och Fondifond Optimal (Optimal). Skandi-
hedge &r en fondandelsfond som investerar i fonder exponerade mot akiier,
obligationer, rivaror, valutor och derivatinstrument. Fond{férmégenheten upp-
gick vid kvarcalsrapporteringen den 30 september 2005 till ca 2 miljoner kro-
nor. Antalet andelsigare understiger 10 personer. Optimal &r en fondandels-
fond som investerar i aktie- och obligationsfonder. Fondformbgenheten upp-
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gick vid kvartalsrapporteringen den 30 september 2005 till ca 2,2 mikjoner kro-
nor. Amtalet andelsigare understiger 10 personer. Enligt uppeift fran fondbola-
get bestdr andeisigarna av fondbolagets &gare, styrelse samt slikt til) dessa.
Férvaringsinstitut &r Skandinaviska Enskilda Banken.

Fondbolaget igs till 85 procent av ett bolag, som i sin wr dgs til] 100 procent
av en stvrelseledamot. Resterade 5 procent 4ps av en annan styrelseledamot.

Fondbelaget bedriver sin verksamhet enligt den dldre LVF och har inte ansékt
o s kailad omauktorisation enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder
(LIF). Fandbolag har pa sig till den 13 februari 2007 att erhiila nya tillstind
och dérefter upphor de &ldre tillstinden att gilia. Fondbolaget har uppgett att
det har for avsikt att stka omauktorisation under viren 2006.

I sin anstkan om tillstind &r 2000 (dnr 00-3028402 och 00-3532-402) beskrev
fondbolaget sin tinkta organisation. Fondbolaget har vitsorda: att organisatio-
nen och verksamheten kommit att bli ¢n annan 4n den beskrivna eftersom
fondbolaget inte har fatt iging verksamheten pé sitt som forvintats. Detta j sin
tur har, enligt fondbolaget, berott pd en varumirkestvist som alltjimt pagar.
Fondbolaget har sokt registrering av varumirket “Fendifond” men har thtt av-
slag. For nirvarande ligger &rendet hos Regeringsritten. Den pagiende tvisten
med{orde att fondbolaget valde att inte marknadsfora fonderna. Den begrinsa-
de verksamheten har ocksd paverkat organisationen av fondbolaget.

Fendbolaget har under 4rendets handlsggning till Finansinspektionen uppgett
att fondbolaget haft for avsikt att sitta iging verksamheten under histen 2005.
Fondbolaget har reviderat denna uppfatining och har angett att en eventuell
lansering av fonderna beror pd om fondbolaget far in ett kapitaltillskott.

Finansinspektionen kan inledningsvis siledes konstatera att fondbolaget, som
nu dr inne pé sitt femte verksamhetsar, Annu inte kommit igdng med sin verk-
samhet, &tminstone inte pA annat sitt An att Agare, styrelse och sldkt har inve-
sterat i fonderna. Nagon uttrycklig bestimmelse om detta finns inte | LVF men
har intagits 1 LIF. Enligt LI far ett fondbolag ett &r pd sig att starta upp sin
verksamhet. Finansinspektionen fir ocksé inledningsvis notera att ett tillstdnd
att bedriva verksamhet grundar sig pd den information som limnas i en ansi-
kan om auktorisation samt att Finansinspektionen ska informeras om visentliga
fordndringar i verksamheten. Som framgér av det fbljande har fondbolaget un-
der sin leviiad underlatit att halla Finansinspektionen underréttad om utveck-
lingen i fondbolaget och dirtill inte heller sett till att det forelegat korrekta
uppgifter i bolagsregistret.

2, Utredningen i firendet

Finansinspektionen mottag revistonspapporten avseende 2002, med bifogad
erinran till fondbolagets styrelse, frdn den forordnade revisorn i februari 2004.
Finansinspektionen har sedan | mars och augusti 2004 haft telefonkontakter
med revisorn, for att diskutera de brister 1 den interna kontrollen dver riken-
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skaperna, som togs upp i revisionsrapporten. Revisorn uppgav att fondbolaget
fAtt bittre ordning p4 redovisningen och att ndgon erinran inte skulle komma
att Jdmmas i den forsenade revisionsrapporten avseende 2003, Finansinspektio-
ner erhill en rapport frin forvaringsinstitutet i december 2004, av vilken fram-
gick att anméirkningar framfdrts i samband med en rutinkontroll. Finansinspek-
tionen inledde en undersskning och tiltskrev fondbolaget 1 borjan av mars
2005, Forst i slutet av mars 2005 erholl Finansinspektionen revisionsrapporen
avseende rikenskapsaret 2003, vilken innehdl] samma anmérkningar avseends
den interna kontroilen som den tidigare rapporten. '

Finansinspektionen genom{drde en platsundersdkning hos fondbolaget det 23
mars 20035. Finansinspektionen sammanstillde sedan sina jaktragelser i en skri-
velse till fondbolaget i aprit 2005 och under juni och juli 2005 responderade
fondbolaget.

Efter fortsatt utredning forelades fondbolaget i november 2003 att yitra sig
&ver sakomstandigheterna i grendet samt Finansinspektionens prelimingra slut-
satser. Den 8 december 2005 méttes fondbolaget och Finansinspektionen och
den 21 december 2005 inkom fondbolaget med sin svarsskrivelse.

1 sin svarsskrivelse i december 2005 vitsordade fondbolaget i stora delar riktig-
heten i sakomstindigheterna samt instdmde i huvudsak i den kritik som fram-
firdes. Fondbolaget beskrev ocksa vilka atgarder som har vidtagits och sina
planer for framtiden.

1 en skrivelse i januari 2006 har fondbolaget, via ombud, efterhrt mojligheten
att skjuta upp beslutet or eventuell sanktion till Finansinspektionens styrelse-
mite den 21 febroari 2006.

Finansinspektionen och fondbolaget har dven sammantraffat den 16 januari
2006.

Fondbolaget har avslumingsvis inkommit med kompletterande ytirande den 25
januari 2006.

3. Upptiickta brister i fondbolaget

Fondbolaget har under sin verksamhet inte haft den organisation som beskrivits
i anstkan om tillstind att bedriva fondverksamhet.

Det har visat sig att fondbelaget haft en begransad bemanning med &sidosat-
tande av den s& kallade dualitetsprincipen. Négen intern kontroli har inte fire-
kommit under lénga tider och revisorerna har i sina rapporter till fondbolaget
papekat detta vid upprepade tillfillen utan atgérd.

Vidare har det funnits brister i hur verksamheten har bedrivits framfor allt av-
seends vitala administrativa funktioner sdsom virdering och forsélining och
inlssen av fondandelar. Fondbolaget har ocksd varit forsenat med och ldmnat in
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bristfilliga rapporter till Finansinspektionen samt halvirsredogiirelser och ars-
berittelser,

Det kan ocksa konstateras att fondbolaget inte vid négot tiltfille under sin
verksamhetstid har informerat Finansinspektionen om den pagiende varumér-
kestvisten och dess pAverkan pa verksamheten och inte heller om forindringar i
fondbolagets ledning, styrelse och dgande.

Sammantaget vixer en bild fram av ett fondbolag som under lang tid saknat
frmaga att pa ett andaméalsenligt sitt handha forvaltningen av andras finansizl-
la tillgangar. Nedan foljer en redogirelse av upptickta brister under avsnitten
Organisation, Administration och Rapporter m.m.

4. Organisation

Sakomstindicheter

Under drendets utredning har framkommit att en stor del av det som angavs i
ansbkan om auktorisation inte inréttats, Fondboiaget under sin verksamhetstid
haft en vd som arbetat deltid (20 procent) i fondbolaget. Négra andra anstillda
har mte funrits och vare sig placeringsrad eller riskkommitté har inrittats, Ad-
ministrationen har lagts ut pd en extern part. Den interna kontrollen har varit
bristfdllig och fondbolaget har fatt kritik i flera revisionsrapporter.

2) Ledning och bemanning

I sin ansdkan om auktorisation beskrev fondbolaget en organisation bestdends
av en vd samt minst tva anstéllda (en fid innan handeln i fondernz pabérjades).
Vidare tinkte fondbolaget inrétta ett placeringsrdd for urval och uppftljning av
de fonder som ingick i fondandelsfonderna, En av de anstéllda skulle vara an-
svarig for den administrativa verksamheten. Det saknades uppgitt om att fond-
bolaget tinkte ldgpa ut administrationen pa en extern part.

Vid tiden for platsbestkst var den dévarande vd:n ensamt anstdlld i fondbola-
get. Han arbetade ca en dag i veckan men uppbar ingen 16n. Han var ansvarig
for forvaliningen. Fondbolaget har uppgett att styrelsen ansvarade for strategi-
diskussioner om férvalmingen, men detta framgick inte av styrelseprotokoiien.
I senare yitrande till Finansinspektionen har fondbolaget framhallit att styrelsen
visst hillit sidana diskussioner, men art dessa inte har antecknats i protokollen.
Foundbolaget har uppgett att ett placeringsrad inte har inrditats med hinvisning
till den begrinsade verksamheten.

Fondbolagets vd gick bort i apri} 2005, 1 juli 2005 utsdgs till ny vd den nuva-
rande vd:n, som samtidigt intrddde i styrelsen, Han hade dessférinnan varit
kontrollansvarig enligt uppdragsavtal. Vare sig vd-bytet eller forindringen i
styrelsen registrerades 1 bolagsregistret. Efter pipekanden om detta frén Fi-
nansinspektionen har fondbolaget enligt uppgifter sint in handlingar till Bo-
lagsverket. Registrering hos Bolagsverkst skedde forst i januari 2006.
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Den nuvarande vd:n ansvarar for forvaltningen av fonderna. Han #r dven verk-
sam 1 ett annat bolag som marknadsfr utlindska fonder. Vd:n arbetade tidigare
med marknads{dring av fonder fran Franklin Templeton. Fondbolagets fonder
investerar stora delar av kapitalet : Franklin Templetons fonder,

Sava) tidigare som nuvarande vd har varit ensami anstillda i fondbolaget och
det har ints funnits nagon som kan tréda 1 deras stille i hindelse av t.ex. sjuk-
dom. Det har inte heller funnits nagon som har f6ljt upp och hanterar samt kon-
troflerat de beslut som fawats av vd i hans egenskap av férvaltare.

Vid platsbestket framkom vidare att fondbolaget hade lagt ut uppgifier till tva
externa parter. Fondbolagets bokfiring, underlag till rsredovisningar, fondbo-
lagets kvartalsrapporter och inkomstdeklaration hade lagts ut till en redovis-
ningskonsult och administrationen hade lagts ut pé ett administrationsbolag,. 1
oktober 2004 hade fondbolaget bvtt uppdragstagare for administrationen till ett
annat bolag (i fortsittning Administrationsbolaget). Administrationsbolaget tog
bland annat hand om andelsdgarregistret. Nagon information om dessa uppdrag
har inte limnats till Finansinspektionen. I senare yttrande i drendet angav fond-
bolaget att Administrationsbolaget ansvarade for i6pande vdrdepappersadmi-
nistration, hokfaring, NAV-berdkningar samt rappoertering till Finansinspektio-
nen och skarttemyndigheten.

b) Kontroll och uppfélining av verksamheten

Enligt anstkan om avktorisation skulle en av styrelseiedaméterna ansvara for
den interna kontrollen och den interna revisionen (kontrollansvarig). En av
styrelseledamdterna skulle varz regelansvarig. En av de exicrna styrelseleda-
méterna skulle ansvara for att utvirdera fondbolagets organisation, rutiner och
den interna kontrollen (granskningsfunktion). I ansdkan angavs ocksa att det
for respektive fond kommer att finnas en riskkommitté bestdends av vd och en
styrelseledamot. Kommittén skulle sammantrida en gang per kvartal och tif
och med oftare 1 bérjan. Vid sammantrédena skulle risk- och virderingsfrigor
diskuteras och fondportféljerna stimmas av mot fondbestimmelserna. Vd skul-
be vid behov och minst en ging per manad till styrelsen rapportera om riskerna
i verksamheten.

Den interna kontrollen har inledningsvis lagts pa samma styrelseledamot som
varit regelansvarig och i oktober 2004 lagts pd den nuvarande vd:n enligt ett
uppdragsavtal. Av uppdragsavtalet framgér varken arbetsuppgiiter eller an-
svarsomrade. Nir vd:n tilltrade 1 juli 2005 anlitades en annan person p& upp-
dragsbasis fir den interna kontrollen. Fondbolaget har saknat en intern instruk-
tion for hur den interna kontrollen ska hanteras, Fondbolaget har i senare skri-
velser | drendet uppgett att fondbolaget nu har infort rutiner att den som ansva-
rar f&r den interna kontrollen ocksa 16pands kontro{lerar fondens placeringar
genom elektronisk tillgng till Administrationsbolagets portfsyjsystem. Den
kontrellansvarige har ocksi tillgang till information om de underliggande fon-
dernas utveckling och risk.
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Fondbolaget har inte inréttat en cberoende granskningsfunktion,

Fondbolagets interna kontrol! har kritiserats i revisionsrapporter fran sdvil
2002 som 2003. Av revisionsrapporten for 2004 framgér att den interna kon-
trollen har varit undermélig under rikenskapsérets infedning, men har sedan
avsevirt forbittrats och kan vid rdkenskapsérets uiging anses vara dndamélsen-

lig.

I revisionsrapporierna for 2002 och 2003 pekades pé brister i redavisningen av
inkisp och forsalining samt fondfrmdgenheten. Fondbolaget hade inte 16pande
upprattat bokfring for Skandihedge. Det konstaterades ocksé att transaktioner
redovisats med stor efterslipning samt att halvarsredoggrelser och &rsberitte!-
ser avgetts for sent. Revisorn slog fast att Atgérder méste vidtas fOr att {trbitira
den interna kontrollen. I skrivelse till styrelsen i fondbolaget, i september 2003,
angav revisorn bl.a. att det saknades rutiner for dokumentation av underlag till
den ménatliga berdkningen av fondens marknadsvérde.

Vid platsbestket i mars 2005 uppgav fondbolaget att det inte var siker pd vad
revisorn menade med en undermalig intern kontroll samt uppgav som forklar-
ing till bristerna att fondbolaget haft otur pd eft antal punkter sedan siarien.
Fondbolaget hade frst problem med den forste externa administratren som
levererade portfilj- och redovisningssystemen. Brister i dessa system medfrde
forseningar i rapporteringen till Finansinspektionen. Ar 2004 bytte de till Ad-
ministrationsbolaget. Fondbolaget uppgav vidare att de haft problem med for-
varingsinstitutet som presenterade undermaligt underlag och felaktiga kurser,
Dessa problem ledde till en efterslipning av bok{tringen.

Fondbolaget har inte heller inréttat en riskkommitté. Enligt uppgifter vid plats-
bestket skattes riskkontrollen av vd och den ansvarige fOr intern kontroll {den
nuvarande vd:n) samt av forvaringsinstitutet. Vid platsbesdket uppgav den nu-
varande vd:n att han kontrollerade kurser ungefir varje vecka, men arbetet var
inte formaliserat eller dokumenterat. Nagon rapportering till styrelsen gjordes
inte eftersom den typen av risker (kredit- och motpartsrisker, marknadsrisker,
likviditetstisker och legala risker) inte fanns i firvaltningen. Nagon redovis-
ning av risk gjordes inte heiler till andelsigarna.

Fondbolaget har i senare skrivelser till Finansinspaktionen angett att fondbola-
get nu lpande foljer utvecklingen av de fondandelar som fondetna investerar i,
mklusive nyckeltal avseende risk. Administrationsbolaget beréknar sedvanliga
nyckeltal inklusive standardavvikelse.

Fondbolagets kommentarer

Fondbelaget har medgett att det har en liten organisation som &r sdrbar for t.ex.
sjukdom. Fondbolagat har emellertid slutit avtal med Administrationsbolaget
som tar emot och hanterar de forvaltningsbeslut som vd har fattat. Hirigenom
har fondbolaget sett till ait inte samma person ensam handldgger en transak-
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tion. Genom att ga over til Administrationsbolaget har manga av de probicm
som beskrivits om den interna kontrollen 16sts, 3ven om det Aterstir att doku-
mentera alla processer fullt ut,

Fondbolaget har avseende kontrollen och uppftiiningen av verksamheten upp-
gett art styrelsen bor utse en ledamot till att vara en oberoende granskare. Vida-
re har fondbolaget f3r avsikt att anlita en person frén ett revisionsbolag att utfo-
ra den oberoende granskningen. Den styrelseledamot som tidigare var ansvarig
for den interna kontrollen har bppenbarligen inte lyckats utfora ett effektivt
kontrotlarbete men detta har delvis berott pa problem med den tidigare upp-
dragstagaren for administrativa tjénster. Fondbolaget har ocksa uppgett att den
interna kontrollen skits pa uppdragsbasis efiersom fondbolaget endast har en
begriinsad verksamhet; det har darfér inte funnits underlag for en heltidsresurs
for detta arbete,

Fondbolaget har medgett att processen for riskhantering inte 4r formaliserad
elier dokumenterad och detta kommer fondbolaget att dtgirda skyndsamt.
Fondbolaget har erinrat om att fondandelsfonder till sin konstraktion, genom
placeringar i ett anta! andra fonder, uppnar en hog grad av diversifiering och
dirmed lag totalrisk.

Fondbolaget har avsiutningsvis anfort att det inte foreligger nagra besvirande
intressekonflikter i och med att nuvarande vd #ven har uppdrag for ett annat
bolag som marknadsflr utlindska fonder.

Finansinspektionens bedomning

Det finns inga uttryckliga lagregler som anger hur ménga anstallda ett fondbo-
lag méste ha. Detta beror pd verksamheten, I stillet har man i aktiebolagslagen
och i Finansinspektionens regelverk lagt ansvaret fr organisationen pé styrel-
sen (8 kap. 4 § akticbolagsiagen (2005:551) jfr 8 kap 3 § i den &ldre aktiebo-
lagslagen (1975:1385) samt Finansinspektionens allm#nna rad (FTFS 1999:12)
om styraing, intern styming och intern kontrel! inom kredit- och vérdepappers-
institut samt i fondbolag, som ersatts av Finansinspektionens aliménna rad
(FFFS 2003:1} om styrning och kontroll av finansiella foretag). Ett fondboiag
ska ha en Aindamélsenlig organisation med en betryggande intern kontroll. Sty-
relsen méste alltsa se till att det finns en dndamalseniig och betryggande kon-
trol! av verksamheten.

En allmin princip, som ocksé kommer till uttryck i Finansinspektionens regel-
verk och allminnz rid, dr aft verksamheten organiseras utifrin den s4 kallade
dualitetsprincipen (se 9 § i ovan angivna allménna rad FFFS 1999:12 och 3
kap. 4 § i FFFS 2003:1). Detta innebér att arbetet ska firdelas sa att ingen per-
son ensam ska handligga en transaktion genom hela behandlingskedjan och att
det arbete som otfors av en viss befattningshavare blir féremal fér en oberoen-
de kontroll av ndgon annan.
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Finansinspektionen inser att en fondverksambhet inte alltid & av sidan omfatt-
ning att varje funktion ska bemannas med en anstilld och att det kan finnas
goda skal att uppdra 4f en extern part att ta omhand vissa funktioner. ] sidana
situationer maste emeliertid fondbolaget ha en organisation som tar omhand
upphandlingen och uppfBliningen av den externa uppdragstagaren (att fondbo-
laget har en bestidllarkompetens). Ansvaret & verksamheten ligger alltid kvar
hos fondbolaget oavsett vem som de facto tar hand om uppgiften. I en sidan
situation kan mycket vél en styrelsefedamot ta ansvar for uppféljningen av
uppdraget.

Firansinspektionen konstaterar alitsa att fondbolaget ansvarar for alla de brister
som beror pé att en extern uppdragstagare inte skéter sina ataganden. Det alig-
ger styrelsen att vidta atgiirder for att fondbolaget ska uppfyila de krav som
uppstills i lag och for att verksambeten bedrivs pd ett sunt sétt, I forevarande
fail har styrelsen, trots upprepad kritik frin revisorerna, underlatit att vidta
limpliga atgérder. Under 2004 har till slur fondboiaget valt att anlita en annan
uppdragstagars fiir administrationen.

Finansinspektionen méste emellertid tillbakavisa fondbolagets pdstdende att
fondbolaget genom samarbetet med Administrationsbolaget uppfylier kravet pa
dualitet. Forvaltaren och vd 4r en och samma person och 4r sdsom vd ansvarig
foir den utlagda administrationen. Administrationsbolaget saknar 1 denna situa-
tion méjlighet att ifrigasitta och férhindra handliggningen av en order. Fond-
bolaget har inte heller uppgett vem som ska f}ja upp och kontrollera att Ad-
ministrationsbolaget utfor sitt uppdrag pé ett lAmpligt satt.

Som en konsekvens av den bristfilliga organisationen har fondbolaget utsatt
sig for en risk att st& utan vd och férvaltare vid Sventyr av att vdin inte kan
utfira sitt uppdrag, Niir divarande vd:n gick bort i april 2065 dréjde det till den
1 juli 2005 att utse hans cftertriddare.

Finansinspektionen noterar ocksi att fondbolaget, utan att informera Finansin-
spektionen, helt har underiitit att uppriitta sin verksamhet i enlighet med sin
ursprungliga ansbkan om auktorisation. 1 stiilet har fondbolaget brottats med
stora problem under flera ar. Nu har fondbolaget vidtagit &tgérder bland annat
senom zft anlita Administrationsbolaget. Fondbolaget har emellertid inte upp-
rittat och dokumenterat hur den interna kontrellen ska ut&vas och har heller
#nnu inte utsett en oberoende granskare. Finansinspektionen har i ett sent skede
fatt information om hur fondbolaget avser att ta omhand organisationen i fram-
tiden, se avsnitt 7.

5. Admigistrationen (viirdering samf in- och uttriiden)

Sakomstindigheter

Vid sidan av de organisatoriska brister som uppmirksammats har Finansin-
spektionen noterat brister i den faktiska verksamheten. Det dr fraga om hur
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fonderna har viirderats och foljts upp samt hur in- och uttride ur fonden har
skotts.

a) Virdering och uppfélining av fondinnehav

1 sin anstkan om auktorisation uppgav fondbolaget att fondernas vérde skulle
beriknas varje bankdag och ske automatiskt genom bolagets datasystem.

Vid platshestiket i mars 2005 kunde Finansinspektionen konstatera att fondbo-
laget saknade eft datasystem for att folia upp fondernas innehav eller utveck-
ling, I stiillet kontrollerades innehaven och virdet p& de underliggande fonder-
na genom ménadsvisa depautdrag frin forvaringsinstitutet, Fondbolaget kunde
inte svara pi hur viirdet kontrollerades i mellantiden och inte heiler fér hur man
kontrollerade likviditeten i fonderna vid tidpunkten {5r orderliggning. Vid
platsbesdiket var det ocksi oklart hur fondbolaget fortldpande kontrollerade in-
och utfléden ur fonderna eftersom fondbolaget da inte hade tillgéng till andels-
Agartransaktionerna; dessa fanns hos Admintstrationsbolaget.

Vid platsbestket saknades vidare interna rutiner for vérdering och vd:n kunde
inte heller redogdra for dessa rutiner. Fondbolaget hinvisade tili Administra-
tionsbolaget. Administrationsbolagets representant, som deltog vid platsbest-
ket, kunde emellertid inve klargsra hur rutinerna sig ut., Vid bestket angav
fondbolager att fdrvaringsinstitutet levererade kurser, berdknade NAV-kurser
m.m. &t fondbolagst.

1 senare skrivelser i drendet har fondbolaget kiarlagt att det &r Administrations-
bolaget som #r ansvarig fir virderingen och berikning av NAV-kurser och det
har aldrig varit friga om att frvaringsinstitutet skulle gira detta.

b) Firsalining och inldsen

Fondema ar &ppna fr in- och uttride den sista bankdagen i varje manad. Vid
platsbestket uppgav fondbolaget att Administrationsbolaget skétte andelségar-
registrst. Dessforinnan skétte den forra administratdren registret och fondbola-
get har aldrig tagit om hand om registret sjélv.

Fondbolaget har beskrivit rutinerna vid ordergivning. Fondbolaget vidarche-
fordrade de skriftliga orderhandiingarna till Administrationsbolaget. Nagra
handlingar sparades inte hos fondbolaget och alia original férvarades av Admi-
nistrationsbolaget. 1senare yttrande har fondbolaget uppgett att man dndrat
rotinerna och att man numera forvarar originalen hos fondbelaget och att Ad-
ministrationsbolaget har en kopia.

Finansinspektionen her begért in kopior pd orderunderlag, avrikningsnotor,
transaktionsutdrag i fonderna m.m. under perioden den 1 januari 2004 tili den
22 mars 20035. Vid en granskning har Finansinspektionen kunnat Konstatera en
rad brister. For det frsta har fondbolaget inte lyckats presentera samtliga or-
derunderlag frin den granskade perioden. Vidare framgick att fondbolaget {
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nifira nog samtliga fall &sidosatt fondbestimmelserna genom att tillata intrade i
fonden trots att likvid erlagts efter bryttiden (men fore virderingstidpunkten).
Vidare synes fondbolaget ha underlatit att skicka ut skriftlig bekriftelse pi in-
trade { fonden. Vid ett tillfille var bekrifielsen daterad ull den 29 mars 2005
trots att intrddestidpunkten var den 31 juli 2004.

Fondbolagets kommentarer

Fondbolaget har uppgett att man nu bérjat anvdnda sig av Administrationsbo-
lagets tjinst med elekronisk access till portfiljsystemet. Administrationsbola-
get i sin tur har tillgang till depdbankernas system. Enligt fondbolaget ar det
viktigast att man i administrationen har insyn i portféljen och att det 4r mindre
viktigt for forvaltaren. Fondbolaget har vidare anfort att det inte finns nigra
formelia krav pa att ett fondbolag ska ha systemtillgdng till depdinnehaven.

Fondbelaget har medgett att man i vissa fall inte har efterlevt fondbestimmel-
serna vad avser [ikvid efter bryttiden. Nigon andelséigare kan emellertid inte ha
forfordeiats eftersom ordern alltid har kommit in fire ménadsskiftet och att det
siledes inte har forekommit n&gon férséljning av fondandelar til! kiind kurs.
Fondbolaget har ocksé ifrigasatt slutsatsen att bekréftelse pa intrade har skick-
ats ut for sent enbart pd den grunden att en kopie pé orderbekrédftelsen har skri-
vits ut langt senare.

Finansinspektionens bedomning

Det #r oroviickande att ansvarig forvaltare vid platsbesket inte kunde svara pa
hur virderingen och uppfbljningen av portféliinnehavet gick till. Fondbolaget
har dérefter konkretiserat sin beskrivning av hur virderingen gér till med hén-
visning till Administrationsbolagets uppdrag.

Finansinspektionen haller med fondbolaget om att det inte finns ndgra formella
krav pa att ett fondbolag méste ha systemtillgéng till depdinnehavet, dvs. till
hur portfoljen ser ut. Man kan sékerligen tinka sig olika alternativ, Det &r
emellertid viktigt att férvaltaren vet hur portfoljen ser ut néir han beslutar om en
forvaltningsatgird. Tillging till sAdan information dr ocksa viktig for att fond-
bolaget ska kunna fGlja upp Administrationsbolagets verksamhet. Fondbolaget
har nu fitt access till portfoljsystemet,

Finansinspektionen konstaterar ocksa att fondbolaget inte har haft tilirickliga
rutiner f6r in- och uttréde ur fonden samt att man ocksa har brutit mot fondbe-
stimmelserna, Aven om fondbolagets tillitande attityd mot likvid erlagd efter
brytriden kanske inte har orsakat nédgon skada for fondandelsiigarna, vittnar
forfarandet om att fondbolaget saknat administrativ forméga.

Fondandelsigarnas ritt att fa en skriftlig bekriftelse av sitt andeisinnehav
framgér av 31 § tredje stycket LVF. Det dr inte forenligt med den bestimmel-
sen att skicka ut en bekriftelse flera ménader senare. Fondbolaget har heller
inte fornekat detta utan har endast ifrigasatt om man kan dra s&édana slutsatser;
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det synes aierigen vara sa att fondbolaget inte kan kontrolisra om en bekriftel-
se gitt ut i tid eller inte. Det dr vidare av storsta vikt att orderunderlagen sparas
hos fondbolaget (jfr 7 kap. 2 § bokforingslagen (1999:1078)).

6. Rapporier m.m.

Sakomsrindigheter

a} Kvartalsrapportering

Fondbolaget har konsekvent ldmnat in sin kvartalsrapportering for sent till Fi-
nansinspektionen. Fondbolaget har rapporterat i tid endast en gang av 17 rap-
porieringstillfillen. Fondbolaget har dven varit sen vid de senaste rapporte-
ringstillfiliena, under detra irendes handldggning. Detta giller exempelvis for
rapporteringen for savil det andra som det tredje kvartalet 20035,

Vid kvartalsrapporteringen per den 31 december 2004 fanns felaktiga uppgifter
om innehavet i en fond. Enligt rapporten hade fonden eit innghav i en annan
fond motsvarande drygt 57 procent av fondférmdgenheten. Detta var anmérk-
ningsvirt eftetsom fonden enligt fondbestimmelserna fick ha max 50 procent i
en annan fond. Det visade sig att man av misstag inte redovisat fondens likvida
mede! och att man dirigenom fitt en fér stor vikining. Dennz rapport har upp-
riftats efier det att Administrationsbolaget dvertagit hanteringen av rapporte-
ringen. Fondbolaget har i juli 2005 uppgett att man infért nya rutiner for rap-
portering i syfte att undvika fefaktigheter i rapporteringen.

b) Arsberdttelser och halvarsredogdrelser samt informationshroschyren

Fondbolaget har genomgéende varit forsenat med att inkomma med arsberit-
telser och halvarsredogorelser. Arsberittelsen for &r 2003 avseende Skandihed-
ge 4r fortfarande inte ingiven till Finansinspektionen, Arsberittelserna f5r 2004
inkom drygt tvi ménader for sent. Halvirsredogtrelserna for 2005 var de forsta
handlingarna som getts i i tid.

Oklara uppgifier har imnats i Optimals &rsberittelse for ar 2004. I arsberittel-
sen angavs att fondférmégenheten vid slutet av ar 2004 uppgick till 2,5 miljo-
ner kronor varav 42 procent var placerade i likvida medel. Uppgifterna siimde
inte med de som ldmnats i kvartalsrapporten per den 31 december 2004, Dir
angavs att fondfrmdgenheten uppgick till 1,5 miljoner kronor samt att de lik-
vida medlen uppgick till ca 51 000 kronor. Finansinspektionen uppgav sist-
nimnda belopp 1 sin skrivelse i april 2005 och fondbolaget har inte reagerat
mot dessa uppgifter. Det ér oklart vilka uppgifter som ir korrekta.

I revisionsrapporterna for 2002 och 2003 uppgavs att fondbolaget inte debiterat
nigra farvaltningsavgifter. Fondbolaget kunde inte vid platsbestket redogtra
for orsaken till detta men uppgav att det framgick av informationsbroschyrerna
att nigon forvaltningsavgift inte togs ut; dessa informationsbroschyrer hade
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emellertid makulderats. Av de informationsbrosehyrer som gavs in i drendet i

Jjuli 2005 framgér att forvaltningsavgiit ska tas ut.

¢) Kommunikationen med fondholagst

Finansinspektionen har i flera drenden haft svart att fa uppgifter och informa-
tion fran fondbolaget. Ansikan om auktorisation inkom exempelvis i april
2000 och beslut kunde meddelas farst i december 2001, Arendet fordrojdes av
¢n omfattande korrespondens och flera paminnelser. Fondbolaget fick anstind
bland annat med hanvisning till sjukdom hos fondbolagets foretradare. Monst-
ret gick igen i ett drende om dndring av fondbestimmelser som anhéingiggjor-
des 1 oktober 2003, Under drendet begirde fondbolaget ging pa ging anstdnd
med att komplettera drendet. Den 11 juni 2604 tvingades Finansinspektionen
att avsla ansokan.

Fondbolagets kommentarer

Fondbolaget har vitsordat Finansinspektionens kritik av fir sena kvartalsrap-
porter, men har uppgett att man numera har tydligt fokus pd att efterleva regel-
verket och att den numera dAndamdlseniiga administrativa funktionen skapat
forutsirtningar ir detta, Forseningarna av kvartalsrapporter, halvarsredcgérel-
ser och drsberittelser berodde inledningsvis pé den forre administratdren och i
senare skede pé tiltfilligheter och vissa brister i bemanning och back-up. For-
seningar berodde ocksd pa den tidigare vd:s plitsliga frinfille. Fondbolaget har
ocksd vitsordat bristerna i kommunikation i de tidigare &rendena.

Finansinspektionens bedimning

Fondbolaget har under flera &r ~ och i vissa delar alltjimt — uppvisat stora bris-
ter i den informationsgivning som ir s& vital for fondverksamheten. Fondbola-
get har limnat rapporter for sent och informaticnen har varit bristfillig. Hér-
igenom har fondbolaget brutit mot bestdmmelserna om halvarsredogbrelse och
Arsherittelse 1 27 § LVF och om kvartalsrapporteringen i 3 § Finansinspektio-
nens foreskrifier (FFFS 2001:17) om kvartalsrapportering for fondbolag och
viirdepappersfonder m.m., som ersatts av 18 kap. i Finansinspektionens fore-
skrifter {FFFS 2004:2) om investeringsfonder. Fondbelaget har dven brutit mot
26 § LVF, enligt vilken det &ligger fondbolagst att ha en aktuell informations-
broschvr tillginglig. Enligt 7 kap 2 § Finansinspektionens féreskrifter (FFFS
1997:11) om virdepappersfonder, ska informationsbroschyren omarbetas och
inges till Finansinspektionen sa snart det har intréffat dndringar av inte ovii-
sentlig betydelse for fonden och fondandelsidgarna. Ett exempel pd en sadan
indring dr avgiftens storlek. I tidigare #renden har Finansinspektionen ocksé
haft stora svarigheter med att fa korrekt information fran fondbolaget.

Fondbolaget har som forklaring till detta i princip héinvisat till problem med
tidigare uppdragstagare samt till olyckliga omstindigheter. Det gér att konsta-
tera att fondbolaget har kint till de krav som st#lls pa information men att
fondbolaget misslyckats med att tillmiiesgd dessa krav. Aven om ett fondbolag
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ldgger ut viss verksamhet pd annan kvarstar ansvaret pa fondbolaget. Fondbo-
lagets styraise har inte fullgjort sitt ansvar och har brustit i styrningen av verk-
sambheten.

7. Fondboiagets planerade atgidrder

Fondbcelaget har i sin skrivelse i december 2003 uppgett att det finns planer pa
att vidta ett antal dtgirder, under forutsittning att fondbolaget far behalla sitt
tillstdnd, 1 syfte att skapa en l&ngsiktigt hallbar fondforvaltningsverksamhet.

Atgirderna omfattar en forstirkning av organisationen pé sé sitt att det i fond-
bolaget kommer att finnas tre anstdllda befattningshavare vid sidan av den ut-
lagda verksamheten. Vd kommer att ansvara for den 16pande verksamheten och
for uppféijning av den utlagda verksamheten m.m. Dessa arbetsuppgifter be-
déms inledningsvis motsvara en halvtidstjinst, pd sikt sannofikt ndgot mindre.
Dirutsver kommer nuvarande vd att kvarstd som forvaltningsansvarig och en
annan, namngiven person, kommer att arbeta som marknadsansvarig.

Fondbolaget har vid sammantride med Finansinspektionen den 16 januari 2006
justerat uppgifterna avseende bemanning nagot. Den person som tidigare skulle
vara markandsansvarig, kommer istdllet att anstilias som vd pa heltid. Perso-
nen bor for nirvarande utomlands och har erfarenhe: av aterforsikringsverk-
samhet. Anledningen tilf att fondbolaget nu anser att vd-tjinsten kriver enga-
gemang pd heltid, dr blz. att fondbolaget fatt intrycket att Finansinspektionen
inte anser det vara tillfyllest med en halvtidstjanst. Vidare kommer en stiilfGre-
tridande vd (administrativ chef) att anstidllas pa heltid alternativt deltid. Denna
person kommer att vara kontorschef med ansvar for intern kontroll, riskkon-
troll, klagomal och uppfoljning av utlagd verksamhet. Personen har tidigare
varjt informationsansvarig pé ett investmentbolag. Nuvarande vd kommer allt-
14mt att kvarstd som forvaltningsansvarig pa &tminstone halvtid.

Fondbolaget har vidare uppgeit att det avser att anlita en resurs fran ett revi-
sionsbolag for att 1a hand om den oberoende granskningsfunktionen.

Hirutdver avser fondboiaget att znséka om omauvktorisation under viren 2006,
att byta namn pé fondbolaget samt att ddrefter genomfGra en bredare lansering
av fonderna.

Fondbolaget har emellertid uppgett att dessa planer forutsitter ett kapitaltill-
skott till fondbolaget vilket i sin tur innebdr att fondbolaget fir nya delégare
som kan bistd med detta kapital. Nuvarande vd for 15pande diskussioner med
olika mjliga intressenter. Det kapitalbehov som erfordras i ett uppbyggnads-
skede bedadms uppga till 3-10 miljoner kronor. De nva dgarna ska ocksa bidra
med kapital tifl fonderna. Nér en ny dgare intrider blir det ocksd naturligt att se
dver styrelsesammansittningen. Avsikten &r att i framrtiden ha en styrelse be-
stdende av tre personer, varav tva #ir externa. Nagon av de externa blir sanno-
likt den tankta nye deldgaren.
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Vidare har fondbolaget uppgetr att det fordras ytterligare kapital till fonderna.
Minsta kritisk volym f6r kapital &r enligt fondbolaget 5 miljoner kronor per
fond. Fér att bira de planerade kostnaderna kriivs en towal fondformégenhet pa
minst 200 miljoner kronar.

Vid sammantridet den 16 januari 2006 har fondbolaget ocksa i viss mén dndrat
uppgifterna avsesnde kapitalbehovet. Fondbolaget har idag ett eget kapiral
uppgaende till 3,3 miljoner kronor. Detta kapital ricker enligt en av fondbola-
pet upprittad budget till att bedriva verksamhet under 1,5 ar, Det &r smellertid
oklart i vilken omfattning verksamheten kan bedrivas. Fondbolaget uppgav
samtidigt att dess planer var att innan januari ménads uigdng ha fatt in e ny
deligare i fondbolaget och dirmed nytt kapital.

Fondbolaget har i sitt kompletterande yttrande den 25 januari 2006 lamnat yt-
terligare och delvis nya uppgifier angfende kapitaltillskott, styrelse och organi-
sation. Tillsammans med yttrandet har fondbolaget lamnat in ett skriftligt &ta-
gande frin huvuddgaren, enligt vilket huvudagaren dtar sig att under 2006, alit
eftersom behov uppkommer, lamna ett kapitaluillskott om 3 miljoner kronor till
fondbolaget. Till yttrandet bifogas &rsredovisning for huvudigaren avseende
2004/2003. Fondbolaget har uppgett att kapitaltiliskottet gbr att fondbolaget
kan driva verksamheten vidare under 2006 och samtidigt gGra de satsningar
avseende marknadsfiring och rekrytering av personal, som 4r nddvindiga for
att fondbolaget ska attrahera kapital till fonderna och dirigenom i intikier.

Fondbolaget har anfért att hdrutiver ska ytterligare kapital p4 3 - 6 miljonar
kronor tillfsras fondbolaget, genom nyemission till en eller flera nya investera-
re. Diskussionar pagar for nirvarande med olika aktrer och férhandlingarna
berdknas slutforas under forsta kvartalst 2006.

Fondbolaget har ocksa gett in en budget avseende de kommande tre &ren. Den-
na bygger p att det totala genomsnittliga forvaltade kapitalet i fonderna ir
2006 uppgar till 100 miljoner kronor och &r 2008 tilf 500 miljoner kronor. In-
tikterna bestar av fast forvaltningsavgift och prestationsbaserad ersiéittning och
uppgér enligt berikningarna till sammanlagt 3 miljoner kronor ar 2006 respek-
tive 13 miljcner kronor & 2008. De sammanlagda kostnaderna beraknas till
2,5 miljoner kronor &r 2006 och ca 3 miljoner krenor &r 2008, Detta medfdr ett
Gverskott for 2006 pa 500 000 kronor och for 2008 pa ca 12 miljoner kronor.
Fondbolaget har ocksé redegjort for “ett simsta méjliga scenario”, som innebér
att forvaltat kapital kommer att uppga till 30 miljoner krenor. 1 detta fall kom-
mer fondbolaget att gd med 1,5 - 2 miljoner kronor | forlust per r. Agarna
kommer i sidant fall att tillskjuta medel som éterstiller det egna kapitalet.

Fondbolaget har uppgett att samtliga nuvarande styrelseledamdter kommer att
entledigas vid en extra bolagsstdmma under forutsittning att fondbolaget far
behalla sitt tillstind. Den nya styrelsen kommer att bestd av tre personer, Till
styrelseardfirands kommer en advokat som huvidsakligen arbetar med proces-
ser, skilieforfaranden, fusioner och foretagsfSrvary att utses. Han arbetar ocksd
som konkursforyaltare och har erfarenhet av farsdkrings- och dterforsékringsju-
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ridik. En tidigare finanschef for ett forsakringsbolag, som numera arbetar som
konsult, kommer att utses till styreiseledamot. Slutligen kommer den persen
som anstills som vd att ingé i styrelsen.

De anstillda kommer att vara samma personer som redogjordes for vid métet
den 16 januari, med det fortydligandet att samtliga kommer att arbeta heltid.
Fondbolaget har nu {amnat in CV for den blivande vd:n, av vilket framgér att
han for nirvarande arbetar som konsult inom riskhantering och affdrsutveck-
ling. Han har tidigare innehaft olika positioner inom aterférsdkringsbranschen.
Utdver de tre anstilida kommer en finanskonsult att antitas under 2006 bla. for
aft stotta den administrativa chefen under eft inledningssikede. Styrelseardfo-
randen kommer att vara regelansvarig.

Slutfigen har fondbolaget tillsammans med det kompletierande yttrandet gett in
en preliminér verksamhetsplan, som dr avsedd att bifogas den planerade anss-
kan om omauktorisation. Verksamhetsplanen innghaller till stora delar samma
uppegifter som har limnats i yttrandet avseende kapitaltillskott, styrelse och
ledning. Vidare anges i verksamhetsplanen att styrelsen avser att vppritta och
faststilla interna instruktioner avseende forvaltningen av fonderna, intern kon-
troll, oberoende granskning, klagomdlshantering och rapportering till Finansin-
spektionen om hindelser av sirskild betydelse samt uppritta etiska riktlinjer.

8. Friga om sanktion

Finansinspektionen ska aterkalla ett tillstind att utdva fondverksamhet eller
sadan annan niringsverksamhet som anges i 3 § LVF om fondbolaget genom
att Bvertrida LVF eller pd annat sétt visat sig oldmpligt att utdva fondverksam-
het {43 § forsta stycket 2 LVF).

Utredningen visar ett en rad brister forelegat och allfjimt foreligger i fondbola-
pets organisation och verksamhet. Styrelsen har misslyckats med att leda verk-
samheten och vidta de atgArder som varic nédvandiga. [ princip bedrivs inte
nagon fondverksamhet i fondbolaget och den organisation som valts har inie
varit tillriicklig for att ta tillvara de fi andelsigarnas intressen, Finansinspek-
tionen kan, mot bakgrund av de begrinsade resurserna och de bristfalliga verk-
tyg som fondbolaget haft, ifrigasttta om fondbolaget {6rmatt att forvalta fon-
derna pd ett adekvat sétt. Dartill har fondbolaget brustit i sin administration av
fonderna vilket lett til bristfillig information till sdvdl andelsigare som Finans-
inspektionen. Dessa brister har inte varit tilifalliga och fondbolaget har dnnu
inte, drvgt fyra ar efter start, lyckats {2 igdng en bérkraftig verksamhet. Efter en
sammantagen beddmning finner Finansinspektionen aft fondbolaget genom ait
bryta mot bestimmelser i lag och 1 &vrigt visat sig oldmpligt att uttva fond-
verksamhet och annan ndringsverksamhet i sddan utstrickning att skil {or &ter-
kallelse foreligger,

Fondbolaget har uppgett att det till stora delar instimmer 1 Finansinspektionens
kritik pa enskilda punkter. Sammanfattningsvis har fondbolaget angstt att de
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tidigare missfirhillandena kan utglira grund for sanktion mot fondbolaget, men
att de redan genomfsrda och planerade framtida dtgirderna utgdr grund fiir en
lindrig bedémning i sanktionsirendet.

Finansinspektionen har under utredningens gang kunnat se att fondbolaget,
framicr allt genom att tydligare definiera uppdraget med Administrationsbola-
get, har vidtagit vissa atgiirder i syfte att komma till ritta med problemen. Sam-
tidigt har det dven under usredningen forekommit brister i t.ex. rapporteringen
tili sdvil Finansinspektionen som Bolagsverket. Fondbolaget har presenterat en
rad atgarder som Aven Finansinspektionen finner nodvindiga for att sikerstdlla
en sund verksamhet. Med tanke pa de £ men éndé befintliga andelsdparna bor
sadana dtgérder vidtas skyndsamt. Finansinspektionen kan konstatera att de
personer som fondbolaget avser att utse till nya styrelseledamoter saknar tidi-
gare erfarenhet 2v fondverksamhet. Detsamma giller de personer som anstélits
som vd respektive administrativ chef. Finansinspektionen noterar att den per-
son som ska vara administrativ chef med ansvar £6r intern kontrol, riskkontroll
och uppfBlining av wtlagd verksambhet saknar relevant erfarenhet av sidan
verksamhet. Finansinspektionen konstaterar vidare att det ar just pa dessa om-
raden som fondbolaget uppvisat stora brister. Den persen som ska handha fr-
valiningen har varit involverad i fondbolaget pé olika sitt sedan starten.

Finansinspektionen finner den presenterade budgeten mindre realistisk, Fond-
bolaget berdknar att pé ca 2 &r ha uppndit et forvaltat kapital p4 500 miljoner
kronor. Fondbolaget forvaltar idag ett kapital uppgéende till ca 4 miljoner kro-
nor. Nir det giller intiktssidan 1 den ingivna budgeten, vilken inbegriper pre-
stationsbaserad ersitining om 1-5 miljoner kronor per 4r, si noterar Finansin-
spektionen att fondbolaget enligt sina fondbestémmelser inte har rin att ta ut
nigon prestationsbaserad ersétining. Med hinvisning till den ingivna arsredo-
visningen avseende huvudigaren, konstaterar Finansinspektionen att huvud-
Agaren inte har tillrickligt rérelsekapital for att infrie sitt dtagande. Enligt
fondbolagets egen uppfatining behdvs yiterligare kapitaltiliskott om 3-6 miljo-
ner kronor, Fondbolaget har inte kunnat presentera nagon information om de
potentiella investerarna.

Finansinspektionen tvingas konstatera att de planerade Atgdrderna kantas av
stor osikerhet samt att fondbolaget har presenterat en styrelse och en ledning
som saknar erfarenhet av fondverksamhet. Denna osdkerhet forstiarks dértill av
att fondbolaget inte frmatt skapa en organisation pé sitt som beskrivits i sin
ursprungliga anstkan om aukiorisation ech under fyra ars tid inte fatt ighng sin
verksamhet. Fondbelaget har anfort att det haft otur och att problemen berott
péa nigon annan n fondbolaget. Finansinspektionen méste understryka styrel-
sens ansvar for att en sund fondverksamhet bedrivs. Av dessa skil finner Fi-
nansinspektionen att det inte finns skl att stanna vid en varning.

TillstAndet bor dirfsr dterkallas.
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Mot bakgrund av att det i dagslzget bedrivs en begrinsad verksamhet i fondbo-
laget, att andelsdgarna 4r f4 och att fondbolaget har en begrinsad bemanning
finns skil ait Jata beslutet gilla omedelbart.

Beslut i detta drende har fattats av stvrelsen. 1 den slutliga handléggningen har,
forotom generaldirektSren Ingrid Bonde, chefsjuristen Gent Jansson och bitri-

dande avdelningschefen Joakim Schaaf deltagit. Foredragande har varit juristen
Caroline Hammarlund.

SINSPEKTIONEN

J it
Bengt\{Vesterberg ‘_\

Styrelseordforande
%ﬁ@ s ;@W@w[

e Hammar n
Jurist

For kidnnedom, enligt bilaga 2.
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Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill fverklaga kammarrittens avgorande skall skriva till Regeringsriitten,
Skrivelsen stills allisd till Regeringsritten men skall skickas eller limnas dll
kammarriitten.

Overklagandet skall ha kommit in till kammarritten imom tre veckor frin den dag di
klaganden fick del av beslutet.

Om sista dapen for dverklagande infaller p2 en 16rdag, sdndag eller helgdag, midsommar-,
jul-, elier nyarsafton, ricker det att skrivelsen kommer in nésta vardag.

For att ett verklagande skall kunna tas upp i Regeringsritten fordras att prévningstillstand
meddelas. Regeringsritten ldmnar provningstillstind om det &r av vikt f6r ledning av
rittstillimpningen att talan provas eller om det foreligger synnerliga skal till sddan
provning, sisom att grund f6r resning foreligger eller att malets utgdng i kammarrétten
uppenbarligen beror pd grovt forbiseende eller grovt misstag.

Om provningstillstdnd inte meddelas star kammarrittens beslut fast. Det ar darfor viktigt att
det klart och tydligt framgar av 6verklagandet till Regeringsritten varfor man anser att
provningstillstind bér meddelas.

Skrivelsen med dverklagande skall undertecknas av klaganden eller dennes-ombud och inges i eriginal
samt innekélla;

l. den klagandes nammn, personnummer/organisationsnummer, yrke, postadress och welefonnummer.
Dessutom skall adress och telefonnummer till arbetsplatsen och eventuell annan plats dir klaganden kan
nas for delgivning lamnas om dessa uppgifier inte tidigare uppgetts i méilet. Om nigon person- eller
adressuppgift dndras 8r det viktigt att anmilan snarast girs till Regeringsritten

det beslut som dverklagas med uppgift om kammarrittens namn, milnummer samt dagen f6r beslutet
de skil som klaganden vill Aberopa fir sin begiran om att {8 privaingstillstind
den andring av kammarriittens bestut som klaganden vill fa till stind och skélen harfdr
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de bevis som klaganden vill 4beropa och vad han/hon vill styrka med varje sirskilt bevis.

Formuldr 2
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& KAMMARRATTEN 1 PROTOKOLL Sida1(2
b STOCKHOILM 2006-04-19 Aktbilaga 85
% Avdelning 03 Foredragning i MAal nr 825-06
Stockholm Rotel 034
RATTEN

kammarrittsradet Jan Nordlund, ordférande
kammarrittsradet Lars Tragard, referent (&7
tf assessorn Per Holstad 7=t o

FOREDRAGANDE OCH PROTOKOLLFORARE
David Wahren

KLAGANDE
Fondifond AB, 556567-7431

Ombud:

Advokat Bjorn Wendleby
Bivigen 6 A

191 63 Sollentuna

OVERKLAGAT AVGORANDE
Finansinspektionens beslut den 30 januari 2006 i drende FI Dnr 05-7518-342

SAKEN
Aterkallelse av tillstdnd enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder

Malet foredras, varefter kammarritten fattar ej slutligt beslut (se sarskilt protokoll
aktbilaga 87) samt beslutar dom. Per Holstad &r av skiljaktig mening 1 frigan om.

aterkallelse och anfor foljande.

Jag fir inledningsvis konstatera att det i malet stér klart att det under flera ar
forekommit brister och forelegat missforhallanden i fraga om det siitt pd vilket
bolaget skott sin tillstindspliktiga verksamhet. Framforallt har det konstaterats
omfattande brister i friga om bolagets styrning och dess interna kontroll. De brister
som iakttagits ar i huvudsak vitsordade av bolaget och finns Atergivna i det
sverklagade beslutet. Med tanke pa bristernas omfattning och varaktighet anser jag
att timligen hoga krav bor stillas pa bolaget i friga om att visa att det i framtiden

har goda forutsittningar att bedriva en sund verksamhet 1 enlighet med géllande

lagar och foreskrifter.
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Vid beddmningen av hur bolagets forutsittningar i dag ser ut att bedriva
tillstdndspliktig verksamhet enligt lagen om virdepappersfonder efterlyser jag, i
likhet med Finansinspektionen, en mer utforlig verksamhetsplan for framtiden.
Eftersom bolaget sedan starten 2001 i princip inte paborjat ndgon egentlig
verksamhet riktad gentemot fondsparare framstar det som i hdg grad intressant att
f3 veta nir och hur bolaget avser att komma igdng med sin verksamhet samt hur
lang tid en uppstartningsprocess kommer att ta och vad den kommer att kosta. Det
forhéller sig vidare s, som jag nyss papekat, att bolaget hittills inte férmétt leva
upp till de krav som féljer av framst lagen om virdepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter. Mot den bakgrunden blir det nédvindigt att
beddma utsikterna for bolaget att framdeles uppfylla vad som krédvs. Vid en sidan
beddmning kan 4 ena sidan konstateras att bolaget numera knutit till sig anstillda
och styrelseledamster som tillsammans har sdan erfarenhet och kompetens som
enligt vad inspektionen anfort normalt ar tillrécklig for att erhalla tillstand till
verksamhet enligt lagen om vardepappersfonder. A andra sidan saknas detaljerade
upplysningar 1 friga om vilka kostnader som den nya organisationen kommer att
medfora, vilka intikter bolaget forutser, hur omfattande arbetsinsatser de olika
anstillda kommer att 1igga ned samt hur linge som den nystdpta organisationen
kan bira sig pa den befintliga finansieringen. I avsaknad av tillrdckliga uppgifte- i
dessa avseenden kan jag inte se att forutséttningarna for bolaget att bedriva en sund
verksamhet framstir som s3 goda att sanktionen kan stanna vid varning. Enligt min

mening borde dirfor dverklagandet ha avslagits.
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