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Promemoria angaende Finansinspektionens utredning av
vardepappersforetaget Acta Kapitalfovaltning ASA:s filial i
Sverige

Sammanfattning

Finansinspektionen konstaterar att Acta Kapitalfévaltning ASA:s svenska filial
har brutit mot gallande bestaimmelser bé&de fore och efter MiFID* genomfdrdes
i svensk ratt den 1 november 2007.

Finansinspektionen har framst funnit brister i regelefterlevnaden, produktkan-
nedomen och i de interna riktlinjerna. Dessutom har uppférandereglerna i rela-
tion till kund inte iakttagits pa ett korrekt satt. Det ar vidare klarlagt att Acta
Kapitalfovaltning ASA:s svenska filial har tagit emot och vidarebefordrat order
avseende andelar i fondforetag utan att fondandelarna var inanmalda eller hade
Finansinspektionens tillstand. Acta Kapitalforvaltning, filial till Acta Kapital-
forvaltning ASA Norge (filialen) har darmed brustit i sin interna styrning och
kontroll och Acta Kapitalfovaltning ASA (vardepappersforetaget) har inte, ge-
nom sin funktion for regelefterlevnad eller pa annat satt, upptackt eller hanterat
de regel6vertradelser som uppdagats av Finansinspektionen i den svenska fili-
alverksamheten.

| samband med utredningen har vardepappersforetaget beskrivit flera atgarder
som har eller ska vidtas for att forbattra regelefterlevnaden i filialen. Dessutom
har filialen upphort att formedla lanefinansierade indexobligationer och de an-
delar i fondféretag, som omnamns ovan, och som det saknas tillstand for. Detta
medfor att nagra av de patalade bristerna inte langre ar aktuella. Det har vidare
framkommit att vardepappersforetaget underséker om det ar mojligt att hjélpa
de av filialens kunder som kdopt lanefinansierade aktieindexobligationer emitte-
rade av Lehman Brothers. Dartill har vardepappersforetaget bytt chef for filia-
len och forstarkt funktionen for regelefterlevnad med en person. | vrigt syftar
de vidtagna atgarderna framfor allt till att forstarka strukturen och kontrollen
kring radgivningssituationen.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument
(MIFID).
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Utredningen visar emellertid att vissa brister kvarstar i filialens verksamhet.

Den norska tillsynsmyndigheten, Kredittilsynet, har per e-post den 13 mars
2009 uttryckt en 6nskan om att Finansinspektionen ska hantera de regeltver-
tradelser som vardepappersforetagets svenska filial gjort sig skyldig till. Kre-
dittilsynet hanvisar i e-postmeddelandet till ingressmening 32 och artikel 62.2 i
MiFID.

Enligt ingressmening 32 i MiFID ar det lampligt att vardlandsmyndigheten
kontrollerar och i forekommande fall aven ingriper mot filialer som begar re-
gelovertradelser. Detta uttalande konkretiseras i artikel 62 i MiFID. Denna be-
stdimmelse ger Finansinspektionen ett visst handlingsutrymme vad avser de
regler som omfattas av vardlandsansvaret i artikel 32.7 i MiFID. Darfor kom-
mer Finansinspektionen inom ramen for sitt vardlandsansvar att vidta mojliga
atgarder mot vissa av filialens pagaende regelovertradelser. Resultatet av dessa
atgarder kommer att rapporteras till Kredittilsynet.

Som artikel 62.1 och 62.2 i MiFID genomforts i svensk rétt (25 kap. 12 och

13 88 lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden) har inte Finansinspektio-
nen mojlighet att vidta de atgarder som kravs for att atgarda det 6vergripande
strukturproblemet som synes finnas i filialen. Dessa problem &r huvudsakligen
av organisatorisk natur och omfattar bristande kontroll och regelefterlevnad,
svaga interna riktlinjer och otillracklig produktkdnnedom. Mot denna bakgrund
6verlamnar Finansinspektionen utredningen till Kredittilsynet som har formella
befogenheter att ingripa.

1. Bakgrund

1.1 Acta Kapitalforvaltning ASA i Norge

Acta Kapitalforvaltning ASA (vardepappersforetaget) ar ett norskt foretag som
i Norge har fatt tillstand att bedriva vardepappersrorelse. Vardepappersforeta-
get star under tillsyn av den norska tillsynsmyndigheten, Kredittilsynet. VVarde-
pappersforetaget ar ett helagt dotterforetag till Acta Holding ASA som &r mo-
derbolag i Acta-koncernen och ar noterat pa Oslo Bors.Vardepappersforetaget
bedriver dven verksamhet i Sverige genom en filial, Acta Kapitalférvaltning,
filial till Acta Kapitalforvaltning ASA Norge (filialen). Filialens verksamhet
star under viss tillsyn av Finansinspektionen utdver den tillsyn som utévas av
Kredittilsynet.

1.2 Oversiktlig beskrivning av filialens verksamhet
Vérdepappersforetaget far sedan den 13 juli ar 2000 driva vardepappersrorelse
fran filial i Sverige. Filialen far tillhandahalla vardepapperstjanster avseende

2 Se artikel 32.7 i MiFID.
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- mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera fi-
nansiella instrument, 2 kap. 1 8 1 lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden (nedan LV),

- investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument, 2 kap.
185LV och

- sidotjénst att utfora valutatjanster om dessa har samband med invester-
ingstjanster, 2 kap. 2 § forsta stycket 4 LV.

Den svenska filialen har 242 anstallda och 52 500 kunder.? Filialen har ett an-
tal kontor runt om i Sverige. Forsaljningsprovisionerna i filialen uppgick till
ungefar 212 miljoner kronor forsta halvaret 2008. De produkter som framfor
allt formedlas ar vardepappersfonder, forsékringar samt onoterade aktier i bo-
lag med olika inriktningar, t.ex. fastigheter, shipping, infrastruktur och private
equity. Vidare erbjuds &ven s.k. indexprodukter och hedgefonder.

Den 20 augusti 2008 ansOkte det nybildade svenska bolaget Acta Kapitalfor-
valtning AB om tillstand att driva vardepappersrorelse med stod av 2 kap. 1 §
1 och 5 samt 2 kap. 2 § forsta stycket 5 LV (adrende med dnr 08-7980). Arendet
ar for narvarande vilande i avvaktan pa slutférande av denna utredning.

1.3 Understkningen
Under ar 2008 har Finansinspektionen mottagit 130 klagomal som ror filialens
radgivning. Informationen i klagomalen kan i huvudsak sammanfattas enligt
foljande:
1. Kunder som efterfragat lag risk har fatt en portfolj med hog risk.
2. Kunder har blivit skuldsatta utan att ha blivit tydligt informerade om
detta.
3. Kunder anser sig inte ha blivit informerade om de risker som &r forena-
de med belaning av indexobligationer.
4. Courtaget har varit betydligt hdgre an vad som angetts vid forséljnings-
tillfallet.
Kunder har haft svart att ga ur investeringar.
6. Filialens radgivare har varit svara att fa tag pa nar kund stott pa pro-
blem eller 6nskat avsluta en investering.

o

Konsumenternas Bank- och finansbyra har mottagit 123 klagomal avseende fi-
lialen under ar 2008.

Den 17 september 2008 informerade Acta Asset Management ASA” Finansin-
spektionen om att ungefér 4 000 av filialens svenska privatkunder hade inve-
sterat i ”Valutaobligation Tillvaxtmarknad”, en indexobligation emitterad av
Lehman Brothers Treasury CO B.V. (Lehman Brothers). Ungefar 90 procent
av dessa kunder hade aven belanat sina obligationer med valutaobligationen

® Enligt vardepappersforetagets svar till Finansinspektionen daterat den 7 januari 2009.
* Norskt vdrdepappersholag som &r systerbolag till Acta Kapitalférvaltning ASA. Acta Asset
Management utvecklar bl.a. produkter samt tar fram broschyrer och marknadsféringsmaterial.
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som sékerhet. Som en konsekvens av Lehman Brothers begaran om konkurs
riskerar de formedlade produkterna att forlora hela eller delar av sitt varde.

Mot bakgrund av den betydande méngd klagomal som bade Finansinspektio-
nen och Konsumenternas Bank- och finanshyra mottagit genomfordes den

1 oktober 2008 en platsundersdkning hos filialen i Stockholm. | samband med
undersokningen begéarde Finansinspektionen in 28 kundakter och elva av de
kundklagomal som inkommit till filialen. Nar Finansinspektionen granskade
akterna visade det sig att majoriteten av kunderna hade gjort flera investeringar
genom filialen och att kundférhallandena pagatt under flera ar. Det fanns darfor
underlag for att granska radgivning dven av andra produkter, inte enbart valu-
taobligationer.

Finansinspektionen har med anledning av undersékningen av om det finns bris-
ter i filialens verksamhet haft 16pande kontakt med Kredittilsynet.

1.4. Vardepappersforetagets kritik av handlaggningen
Vérdepappersforetaget har i sina yttranden fran den 7 januari och 4 juni 2009
samt vid ett mote den 11 mars 2009 givit uttryck for kritik av Finansinspektio-
nens handlaggning av detta &rende.

Viardepappersforetaget menar att det har varit domt pa forhand, att det inte har
fatt ge sin syn pa granskningen av filialen och att det har varit svart att komma
I kontakt med Finansinspektionen. Vidare riktar vardepappersforetaget kritik
mot uttalanden som foretradare for Finansinspektionens gjort i media. Vérde-
pappersforetaget menar &ven att Finansinspektionens undersékningsmaterial
varken ar slumpmassigt utvalt eller representativt for filialens verksamhet.
Dessutom bygger Finansinspektionens slutsatser pa generaliseringar. Slutligen
anser véardepappersforetaget att Finansinspektionen inte har foljt de forvalt-
ningsrattsliga regler som ligger till grund for tillsynsverksamheten.

Finansinspektionen konstaterar att ett méte har hallits med representanter for
vardepappersforetaget den 11 mars 2009. Vardepappersforetaget har beretts
tillfalle att yttra sig Over utredningen vid tre tillfallen, den 28 november 2008,
den 14 januari 2009 (avseende marknadsforing och forsaljning av andelar i
fondforetag) och den 29 maj 2009 (Over ett utkast till denna promemoria). Un-
dersOkningen har genomforts i enlighet med de metoder som Finansinspektio-
nen normalt tillampar.

2. Allmant om &beropade bestammelser

De handelser som ar foremal for denna utredning har intraffat bade fore och ef-
ter MiFID genomfordes i svensk rétt den 1 november 2007.

Enligt bade nu géllande och tidigare regelverk omfattas filialen av filialbe-
stdimmelserna, som en filial till ett utlandskt vardepappersféretag hemmaho-
rande inom EES (Norge).
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LV géller fran den 1 november 2007 och genomfér Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument (MiFID). |
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse finns
ocksa bestammelser som traffar den som driver vardepappersrorelse fran filial i
Sverige. Fore den 1 november 2007 reglerades vardepappersmarknaden av
(numera upphévda) lagen (1991:981) om vardepappersrorelse (LVR) och Fi-
nansinspektionens (numera upphévda) foreskrifter (FFFS 2002:7) om upp-
foranderegler pa vardepappersmarknaden. Dessutom var de naringsrattsliga
reglerna i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter (radgiv-
ningslagen) och Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS
2004:4) om finansiell radgivning till konsumenter tillampliga pa finansiell rad-
givning som tillhandaholls av vardepappersinstitut och utldéndska vardepap-
persforetag enligt LVR.

2.1 Tillsynsansvarets fordelning mellan hemlandsmyndigheten och vard-
landsmyndigheten

Av artikel 32.7 i MiFID framgar att vardlandsmyndigheten ska ansvara for att
de tjanster som en filial tillhandahaller eller utdvar pa dess territorium uppfyl-
ler kraven i artiklarna 19, 21, 22, 25, 27 och 28 i MiFID och i de nationella be-
stdimmelser som antagits i enlighet med dessa artiklar. Darfor har véardlands-
myndigheten enligt artikel 32.8 i MiFID ratt att granska verksamhetsformerna
vid filialen och begdra att de dndringar goérs som &r nédvéndiga for att vard-
landsmyndigheten ska kunna sdrja for efterlevnaden av ovan namnda artiklar i
MiFID och i de nationella bestdmmelser som antagits i enlighet med dessa ar-
tiklar. Enligt 8 kap. 2 8 LV ska det som anges i 8 kap. 1, 12 och 22 till 33 §8
LV tillampas pa utlandska foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i
Sverige.

Det &r framfor allt bestimmelserna i artikel 19 i MiFID som &r aktuella i fore-
varande utredning. Dessa omfattar uppforanderegler vid tillhandahallande av
investeringstjanster till kunder. Artikel 19 i MiFID har genomforts i svensk ratt
i 8 kap. 22 - 258§ LV.

Finansinspektionen har i foreskriften FFFS 2007:16 narmare preciserat inne-
borden av dessa uppforanderegler. | 1 kap. 4 § anges vilka bestammelser som
galler for den som driver vardepappersrorelse fran en filial i Sverige. De aktu-
ella bestammelserna omfattar bl.a. regler om lamplighets- och passandebedom-
ning, information till och fran kund, dokumentation, incitament och kundkate-
gorisering.

Sverige sasom vardlandsmyndighet ska se till att utlandska vardepappersinsti-
tut som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige foljer lag och foreskrift.
For att mojliggora detta har vardmedlemsstaten fatt méjlighet att granska verk-
samhetsformerna vid filialen och dven gora vissa ingripanden mot filialen om
den inte efterlever dessa bestammelser.



FI Dnr 08-11174

Enligt MiFID géller principen om hemlandstillsyn. Det innebér att huvudan-
svaret for tillsynen avilar den behériga myndigheten i foretagets hemland.
Aven om behdrig myndighet i vardmedlemsstaten har tillsynsbefogenheter en-
ligt artikel 32.7 i MiFID har den behtriga myndigheten i hemmedlemsstaten
fortfarande mojlighet att utdva tillsyn 6ver att filialen drivs i enlighet med
samtliga de regler som galler i hemlandet. Det finns alltsd inget som hindrar
hemlandsmyndigheten att utéva tillsyn éver en filial dven i de delar dar MiFID
ger vardlandsmyndigheten tillsynsuppgifter. Det finns heller inget som hindrar
att en hemlandsmyndighet ingriper mot ett foretag pa grund av hur det bedriver
verksamhet i ett annat land genom filial. Det innebar att en filial kan foreldggas
av en vardlandsmyndighet att framéver ratta till missférhallanden samtidigt
som hemlandsmyndigheten beslutar om en sanktion pa grund av samma brister.

Detta ar ocksa en nodvandig logisk foljd, eftersom vérdlandsmyndigheten en-
dast kan ingripa mot pagaende dvertradelser av speciellt angivna regler. Det &r
saledes hemlandsmyndigheten som maste ta ansvar for helhetsbilden. Hem-
landsmyndigheten har att ta stallning till om ett foretag ska erhélla sanktion for
ett marknadsagerande som faktiskt upphort men som foranlett eller riskerat att
foranleda skada.

Enligt 23 kap. 5 och 6 88 LV ska Finansinspektionen Idmna information till
den behdriga myndigheten i ett annat land inom EES fér att denna ska kunna
utova sitt tillsynsansvar avseende en filial i Sverige. Finansinspektionen hade
enligt 6 kap. 6a 8 LVR samma mdjligheter att underrétta behdrig myndighet
fore den 1 november 2007.

2.2 Finansinspektionens mojligheter att ingripa

Enligt 25 kap. 1 § LV ska Finansinspektionen ingripa om ett svenskt vardepap-
persinstitut har asidosatt sina skyldigheter. De ingripandemdjligheter som Fi-
nansinspektionen har att valja pa ar forelaggande, att forbjuda verkstéllighet av
foretagets beslut, eller att meddela en anmarkning. Om 6vertradelsen &r allvar-
lig ska foretagets tillstand aterkallas, eller om det &r tillrackligt varning medde-
las. Enligt 25 kap. 8 och 9 88 LV kan Finansinspektionen forena ett beslut om
anmarkning eller varning med en straffavgift. Straffavgiften far uppga till lagst
5 000 kronor och hogst 50 miljoner kronor. Utdver detta har Finansinspektio-
nen aven mojlighet att besluta om férandringar i ledningen for féretaget (25
kap. 4 § LV).

Nér det galler utlandska filialer som bedriver vardepappersrorelse i Sverige har
bestammelserna i artikel 62.1 och 62.2 i MiFID genomforts i svensk ratt genom
25 kap. 12 och 13 8§ LV. Enligt 25 kap. 12 § LV har Finansinspektionen mdj-
lighet att foreldgga en filial i Sverige att gora rattelse om den har brutit mot de
bestammelser som Finansinspektionen har att utdva tillsyn over (se artikel 32.7
i MiFID). Om réttelse inte sker far Finansinspektionen forbjuda vardepappers-
foretaget som driver filial i Sverige att paborja nya transaktioner i Sverige. In-
nan sadant forbud meddelas ska den behdriga myndigheten i vardepappersfore-

® Prop. 2006/07:115 s 519.
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tagets hemland underrattas. Dessutom ska Europeiska gemenskapernas kom-
mission underrattas i samband med att ett férbud meddelas.

Om en filial i Sverige Gvertrader ndgon annan bestammelse (&4n de som anges i
artikel 32.7 i MiFID) ska Finansinspektionen enligt 25 kap. 13 8 LV underrétta
den behdriga myndigheten i vardepappersféretagets hemland. Om filialen efter
en sadan underréattelse fortsatter Overtradelsen far Finansinspektionen forelagga
vardepappersforetaget att gora rattelse eller férbjuda filialen att paborja nya
transaktioner i Sverige. Den behdriga myndigheten i vardepappersforetagets
hemland och den Europeiska gemenskapernas kommission ska underrattas pa
samma satt som enligt 25 kap. 12 8 LV.

Finansinspektionen kan ingripa mot ett svenskt vardepappersinstitut for over-
tradelser det har gjort sig skyldigt till, men upphort med. Den ingripandemoj-
ligheten saknar Finansinspektionen for en filial i Sverige. Det Finansinspektio-
nen kan gora ar att foreldgga filialen om réttelse. Om filialen inte vidtar rattelse
ska Finansinspektionen informera hemlandsmyndigheten. Finansinspektionen
kan da forbjuda filialen att paborja nya transaktioner. Hemlandsmyndigheten
till det vardepappersforetag som driver filial i Sverige kan daremot ingripa mot
overtradelser som vardepappersforetaget atgardat men som anda motiverar ett
ingripande.

Ett forelaggande om réattelse tar sikte pa regelefterlevnad, att filialen foljer re-
gelverket pa den svenska marknaden. Finansinspektionen har inte mojlighet att
krava att filialen "rattar” ingdngna avtal av civilrattslig karaktar mellan en filial
och dess kunder.

3. Noterade brister
3.1. Information till kund

3.1.1 Bestammelser

I 8 kap. 22 § LV anges vilken information ett vardepappersinstitut ska forse
sina kunder med. | paragrafens andra stycke anges att informationen ska ge
kunderna rimliga mojligheter att forsta arten av och vilka risker som ar for-
knippade med de investeringstjanster och de finansiella instrument som institu-
tet erbjuder. Av tredje stycket framgar bl.a. att all information som ett varde-
pappersinstitut lamnar till sina kunder ska vara réttvisande och tydlig och att
den inte far vara vilseledande.

| 14 kap. FFFS 2007:16 finns bestammelser om den information som ett vérde-
pappersforetag ska forse sina kunder med enligt 8 kap. 22 § LV.

I 1 kap. 7 8 LVR angavs de sundhetskrav som géllde for den som drev varde-
pappersrorelse. Enligt 1 kap. 7 § andra stycket femte strecksatsen LVVR angavs
att ett vardepappersinstitut, vid sina kontakter med kunder, skulle lamna till-
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racklig information om sadana omstandigheter som var vasentliga i samman-
hanget.

Av 5 kap. 3 8 FFFS 2002:7 framgick att innan ett vardepappersforetag utforde
en vardepapperstjanst for en kunds rakning for forsta gangen skulle foretaget
ldmna information om riskerna med de finansiella instrument och vérdepap-
perstjanster, som foretaget tillhandahéll kunden.

3.1.2. Finansinspektionens iakttagelser

Filialen har anvéant sig av flera olika avtalsunderlag och informationsmaterial i
relation till kund. Dessa ar framfor allt ”Placeringsforslag”, teckningsblankett,
produktbroschyr, ”Faktaark om lanefinansiering” och laneansokan. Bland des-
sa aterfinns relevant information framfor allt i "Placeringsforslag” och i "Fak-
taark om lanefinansiering”.

Kunder vars indexobligationer belanats har skrivit under ett dokument benamnt
"Faktaark om lanefinansiering”. Faktaarket saknar information om indexobli-
gationens emittentrisk, alltsa risken for att kunden kan forlora indexobligatio-
nens nominella belopp om emittenten fallerar. | stéllet informeras kunden om
att kapitalskyddet &r 100 procent och att detta anvands som séakerhet for lanet.
faktaarket far kunden ingen information om att lanefinansieringen innebar att
indexobligationen anvands som sékerhet for lanet. | faktaarket ges en rad rak-
neexempel. Samtliga rakneexempel anger att kunden far tillbaka indexobliga-
tionens nominella belopp eller det nominella beloppet plus avkastning. Infor-
mationen i faktaarket har inte fordndrats med det nya regelverkets ikrafttradan-
de den 1 november 2007.

Kunderna har aven fatt skriva under ett dokument benamnt "Placeringsfor-
slag”. I detta beskrivs vad kunden ska investera i och varfor. Det som redovisas
i placeringsforslaget som lamnats innan den 1 november 2007 ar kundens kost-
nad for forskottsranta och courtage. Priset pa sjélva indexobligationen framgar
daremot inte och darmed inte heller det totala beloppet for kundens investering.
| vissa fall framgar priset pa den belanade indexobligationen enbart av den
kombinerade teckningsanmélan och laneansdkan som kunden skrivit under.

| produktbroschyrerna for Valutaobligation Tillvaxtmarknader 1-4 ("VOTM?”)
beskrivs emittentrisken pa foljande satt: ”Avkastningen och kapitalskyddet be-
ror pa emittentens kreditvardighet och férmaga att betala pa forfallodagen”. |
Obligation Asien och Valutaobligation Euro/Dollar ar informationen om emit-
tentrisken utforligare beskriven.

| en 6vervéagande del av de kundklagomal som inkommit till Finansinspektio-
nen ar kunderna av den uppfattningen att de enbart investerat den summa de
betalat i forskottsrédnta och courtage. De séger sig inte varit medvetna om att
det har tagits upp ett 1an i deras namn med indexobligationen som sékerhet. |
de placeringsférslag som anvants vid filialens radgivning framgar att kunden i
vissa fall informerats om att en belanad indexobligation innebéar en hogre risk.
Denna risk beskrivs dock inte ndarmare. | de fall d&r kunden blivit informerad
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anvands ofta féljande mening: ”Belanad indexobligation innebar hogre risk
men hogre chans till god avkastning”. Det framgar inte att kunden har fatt na-
gon annan information om risker vid investering i belanade indexobligationer.

3.1.3. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Vérdepappersforetaget har svart att forsta att kunden inte skulle ha insett att
kunden upptog ett 1an. Finansinspektionen har vid sin beddmning endast be-
domt detta utifran dokumenten ”Faktaark om lanefinansiering” och placerings-
forslaget. Vid investering i lanefinansierade indexobligationer har kunden till-
handahallits skriftlig dokumentation om behovsanalys, placeringsforslag, teck-
ningsblankett, produktbroschyr, faktaark om lanefinansiering och laneansokan.

Kunderna har dven haft tillgang till aktuella prospekt for respektive produkt via
vardepappersforetagets eller arrangerande banks hemsida, vilket kunderna har
upplysts om. I produktbroschyrerna informeras om den emittentrisk som sam-
manhénger med investeringen. Produktbroschyrerna innehaller dven en upp-
maning till kunden att ta del av aktuellt prospekt. I samband med underteck-
nande av teckningsblanketten bekraftar kunden uttryckligen att “undertecknad
har sjalvstandigt tagit del av och forstatt villkoren i prospektet och informa-
tionsmaterialet”. Det stammer saledes inte att kunderna inte fatt information
om emittentrisken. Det framgar av flera placeringsforslag att kunden kant till
risken att forlora det belopp som kunden har investerat i produkten.

Pa samma sétt som ovriga aktorer pa de finansiella marknaderna ansag varde-
pappersforetaget och dess kundradgivare att emittentrisken var mycket lag vid
investeringstidpunkten i Lehman Brothers. Aven om radgivarna hade upplyst
annu tydligare om emittentrisken ar sannolikheten lag for att denna omstéandig-
het hade haft ndgon inverkan pa sjalva investeringsradet eller investeringens
genomforande.

Viardepappersforetaget har utarbetat ett eget "Faktaark om lanefinansiering”.
Faktaarket gas igenom av radgivaren, undertecknas av kunden och dverlamnas
till denne vid radgivningstillfallet. Av faktaarket framgar att kunden riskerar att
forlora eget kapital som inbetalats for att tacka de rantekostnader som léper pa
lanet. Vidare innehaller faktaarket information om att investeringen maste ha
viss avkastning for att tdcka rantekostnader och courtage. Av en tabell i fakta-
arket framgar att eget kapital som har betalats in for att tdcka rantekostnader
och courtage kan férloras av kunden. Kunderna har saledes erhallit tillracklig
och tydlig information om den risk som sammanhanger med att lanefinansiera
en indexobligation. Av "Faktaark om lanefinansiering” framgar att: ”Kapital-
skyddet pa 100 % anvands som sékerhet for lanet”. Vidare framgar det av lane-
ansokan att obligationen pantsatts som sékerhet for lanet. Kunden har saledes
aven tillhandahallits motsvarande information fran banken i samband med att
lanet upptogs.

Kunden mottar och undertecknar en teckningsblankett av vilken investerat be-
lopp framgar. Det kan séaledes inte rada nagra tvivel om att lanebeloppet utgor
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det investerade kapitalet och inte eget kapital, som gar till att tdcka rantekost-
nader och courtage.

3.1.4. Atgérder vidtagna av vardepappersforetaget

Enligt uppgift fran vardepappersféretaget upphorde formedlingen av lanefinan-
sierade sammansatta produkter i juni 2008. Vidare har vardepappersforetaget
infort ett s.k. produktark med information om risker, kostnader, egenskaper
mm. om varje produkt.

3.1.5. Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen anser att ”Faktaark om lanefinansiering” och "Placerings-
forslag” samt de 6vriga dokument som vardepappersforetaget hanvisar till i sitt
svar, inte ger kunden tillrackligt utforlig information nar det galler lanefinansi-
erade produkter. Finansinspektionen konstaterar att det saknas en sammanhal-
len och utforlig information till kunden om alla delar av riskerna med belanade
indexobligationer. Finansinspektionen bedémer darfor att filialen varken upp-
fyllt det grundldggande sundhetskravet i 1 kap. 7 § andra stycket LVR eller
kraven pa information i FFFS 2002:7.

Enligt 8 kap. 22 § LV ska kunden ges rimlig mojlighet att forsta arten av eller
risken med en investering. Filialens information riskerar att vilseleda kunden
och Finansinspektionens beddmning &r att filialen har brutit mot ovan namnda
bestammelser.

3.2. Information fran kund vid investeringsradgivning

3.2.1. Bestammelser

Ett vardepappersinstitut ska enligt 8 kap. 23 § LV hamta in ndédvandiga uppgif-
ter fran kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjans-
ten eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med inve-
steringen.

I 15 kap. 2-6 88 FFFS 2007:16 finns bestdmmelser om vardepappersforetags
bedomning vid investeringsradgivning och diskretionar portfoljforvaltning.

| den tidigare géllande 1 kap. 7 8 LVR angavs de sundhetskrav som géllde for
ett vardepappersinstitut. Enligt 1 kap. 7 8§ LVR andra stycket skulle ett varde-
pappersinstitut fran sina kunder inhdmta uppgifter om deras ekonomiska situa-
tion, erfarenhet av véardepappersmarknaden och syftet med de tjanster de efter-
fragade.

| 3 kap. FFFS 2004:4 finns generella bestammelser om dokumentation av rad-

givningsuppdraget. Enligt 3 kap. 2 8 forsta stycket ndmnda foreskrifter ska do-
kumentationen innehalla uppgift om konsumentens namn, erfarenhet av finan-
siella placeringar, ekonomiska och andra forhallanden, syfte med placeringen,

riskbendgenhet och huvudsakliga placeringsinriktning.

10
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| den tidigare gallande 4 kap. 1 § FFFS 2002:7 fanns specifika krav pa vad ett
vardepappersforetag skulle dokumentera for uppgifter vid en radgivningssitua-
tion.

3.2.2. Finansinspektionens iakttagelser (rérande handelser fére den 1 no-
vember 2007)

For att kunna lamna korrekt radgivning maste radgivaren inhamta och utvarde-
ra information fran kunden. Filialen kallar denna process for behovsanalys.

Fyra av de kundakter som Finansinspektionen granskat saknar helt nédvandiga
uppgifter. Behovsanalysen i dvriga granskade kundakter innehaller i vissa fall
ofullstandiga uppgifter. | samtliga undersokta kundakter, tillhérande kunder
som redan investerat i lanefinansierade indexobligationer genom filialen, sak-
nas uppgifter i behovsanalysen om kundens kreditataganden avseende belanade
indexobligationer.

3.2.3. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Enligt vardepappersforetagets rutiner ska alltid en behovsanalys for att kartlag-
ga kundens unika ekonomiska situation, behov och mal genomféras vid det
forsta enskilda motet med en kund samt dokumenteras. Genom behovsanalysen
inhamtades bland annat information om kundens énskemal om risk samt erfa-
renhet och kunskaper avseende de rekommenderade produkterna.

Véardepappersforetaget finner det mycket olyckligt att vissa av de kundakter
som dverldmnades till Finansinspektionen inte innehdll fullstandig dokumenta-
tion av kundforhéllandena. Aven om det kan finnas vissa brister avseende do-
kumentationen av radgivningen innebér inte detta att investeringen inte har
skett med kundens bésta for 6gonen. | en av de tre undersotkta kundakterna dar
det saknas behovsanalys har det angivits att behovsanalysen har genomforts ett
visst datum, men att dokumentet saknas i kundakten. I en annan undersokt
kundakt finns omfattande dokumentation av kundens ekonomiska situation fran
ar 2003, dvs. innan radgivningslagen tradde i kraft. Denna kund har varit kund
hos filialen under lang tid och radgivaren har haft god kunskap om kundens
onskemal och malsattningar med investeringarna. Enligt vardepappersforeta-
gets egna riktlinjer ska det alltid finnas en kopia av behovsanalysen i kundak-
ten och att det i tre undersokta fall saknas en sadan ser vardepappersforetaget
som mycket allvarligt.

Kundakten innehaller dokumentation (vanligtvis lanedokumentation eller teck-
ningsanmalan) som visar eventuella tidigare 1an for kunden. | den man tidigare
investeringar har lanefinansierats framgar detta pa kundniva aven av vérdepap-
persforetagets IT-system Tradex. Sammantaget med den kannedom som radgi-
varen har om kundens investeringar &r radgivaren saledes informerad om kun-
dens totala lanesituation.

3.2.4. Finansinspektionens bedomning (med utgangspunkt fran regelverket
fore den 1 november 2007)

11
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| fyra av de kundakter som Finansinspektionen har granskat saknas helt nod-
vandiga uppgifter. Behovsanalysen i 6vriga granskade kundakter innehaller i
vissa fall ofullstandiga uppgifter och det saknas helt information om kundernas
kreditataganden (avseende belanade indexobligationer) i behovsanalyserna. Fi-
nansinspektionens bedémning ar att filialen i manga fall inte har uppfyllt kra-
ven om inhamtande och dokumentering av uppgifter fran kund. Enligt LVR
skulle uppgifter inh&mtas om kundens ekonomiska situation, erfarenhet av vér-
depappersmarknaden och syftet med de efterfragade tjansterna. Enligt da gal-
lande foreskrifter skulle dessa uppgifter &ven dokumenteras. Filialen har brutit
mot ndmnda bestdmmelser vilket dven medfor att filialen inte levt upp till de
sundhetskrav som stélls pa den som bedriver vardepappersrorelse.

3.2.5. Finansinspektionens iakttagelser (av handelser efter den 1 november
2007)

Av de granskade radgivningstillfallen som intréaffat efter den 1 november 2007
har filialen i samtliga fall utfort en Iamplighetsbeddmning. I huvuddelen av fal-
len saknas uppgifter om kundens totala formogenhet, finansiella stéllning, kre-
ditataganden, kunskap och erfarenhet av finansiella investeringar samt riskbe-
nagenhet. Finansinspektionen har inte funnit nagon lamplighetsbedémning dar
kundens skuld avseende redan lanefinansierade indexprodukter tas upp. Detta
trots att manga kunder skuldsatt sig for kop av indexobligationer vid mer an ett
tillfalle. 1 vissa fall inkluderas de lanefinansierade indexobligationerna i avsnit-
tet om kundens finansiella tillgangar, trots att dessa varit belanade till 100 pro-
cent.

3.2.6. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Tillracklig information har inhamtats fran kunderna. En rad atgarder har ge-
nomforts under de senaste aren for att ytterligare forbattra kunddokumentatio-
nen och dokumentationen. Behovsanalysen har anvants under flera ar och ge-
nomgick en kraftig omarbetning i samband med att MiFID implementerades i
norsk och svensk lagstiftning. VVardepappersforetaget har genomfort en intern
granskning av 228 slumpmaéssigt utvalda kundakter avseende kunder som har
investerat under ar 2008. Genomgangen visar att det finns behovsanalyser i
samtliga kundakter &ven om det framdver finns mojlighet att ytterligare forbétt-
ra innehallet i dokumentationen.

3.2.7. Atgarder vidtagna av véardepappersforetaget

Véardepappersforetaget uppger att det efter Finansinspektionens platsundersok-
ning har beslutat att implementera ett elektroniskt system for behovsanalys och
placeringsforslag. Systemet kommer att innehalla sparrar vilket ska sakerstélla
att dokumenten blir fullstandigt ifyllda. VVardepappersforetaget har aven beslu-
tat att utoka skulddelen i behovsanalysen. Det innebar att det tydligt ska framga
vilka lanefinansierade instrument som ingar i kundens portfélj. Vidare ska ett
system med forkontroll av behovsanalys och placeringsforslag genomforas i
verksamheten.

3.2.8. Finansinspektionens bedémning (med utgangspunkt fran regelverket
efter den 1 november 2007)

12
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I manga fall saknas uppgifter om kundens totala formdgenhet, finansiella stall-
ning, kreditataganden, kunskap och erfarenhet av finansiella investeringar samt
riskbendagenhet. Uppgifter saknas i den dokumentation som Finansinspektionen
tagit del av pa ett sadant satt att Finansinspektionens bedémning &r att kraven
pa information fran kund i lag och foreskrift inte ar uppfyllda.

3.3. Lamplighetsbedémning och tillvaratagande av kundintresset

3.3.1. Bestammelser

Ett vardepappersinstitut ska enligt 8 kap. 23 § LV, nar det tillhandahaller inve-
steringstjansterna investeringsradgivning till kund avseende finansiella instru-
ment eller diskretiondr portfoljforvaltning avseende finansiella instrument,
hamta in nédvandiga uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och erfaren-
heter av den specifika tjansten eller produkten samt om dennes ekonomiska si-
tuation och mal med investeringen, sa att institutet kan rekommendera kunden
de investeringstjanster och finansiella instrument som &r lampliga for denne.

Enligt 5 § radgivningslagen ska naringsidkaren i sin radgivningsverksamhet
iaktta god radgivningssed och med tillborlig omsorg ta till vara konsumentens
intressen. Naringsidkaren ska anpassa radgivningen efter konsumentens 6ns-
kemal och behov samt inte rekommendera andra I6sningar an sddana som kan
anses lampliga for konsumenten.

I 15 kap. 2-6 8§88 FFFS 2007:16 finns bestdmmelser om vérdepappersforetags
bedomning vid investeringsradgivning och diskretionar portfoljforvaltning.

3.3.2. Finansinspektionens iakttagelser

| fler &n halften av de granskade behovsanalyserna anges att kunderna vill ha
lag- eller medelrisk i sina placeringar. 1 sju av de granskade kundakterna har
Finansinspektionen funnit att risken i den foreslagna placeringen avviker fran
kundens riskprofil. Vid radgivningen anvander filialens radgivare en s.k. risk-
matris, som klassificerar finansiella produkter i olika riskkategorier.® Filialen
klassificerar lanefinansierade indexobligationer som hogsta risk. Enligt filia-
lens riskskala hamnar dessa pa niva 5-5. Fastighets- och infrastrukturportfoljer
klassificeras som riskkategori 2-2 till 3-3 och hedgefonder som 1-2.

Filialen lagger endast kundens kostnad (forskottsranta och courtage) for en 1a-
nefinansierad produkt till grund for riskbeddémningen av kunden.” Det framgér
dels av den dokumentation som Finansinspektionen tagit del av och dels av
vardepappersforetagets svar.

® Riskmatris framtagen av Acta Asset Management ASA som klassificerar produkter i riskka-
tegorier fran 0-0 till 5-5. Lagsta riskkategori, 0-0 ar bankkonto, hogsta, 5-5 &r lanefinansierade
indexprodukter. Riskmatrisen anvands av filialen vid radgivning.

" Risken beraknas utifran placeringens beldnade nominella vérde. VVardepappersforetaget an-
vénder sig av kundens kapitalinsats for att definiera andelen vilket gor att Finansinspektionens
syn pa portfoljrisken skiljer sig fran bolagets. Med investerat kapital avses kundens kontantin-
sats i form av forskottsranta samt avgifter.

13
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3.3.3. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Uppfattningen om att filialen inte skulle félja sin egen riskklassificering och att
portféljsammanséattningen inte skulle dverensstdmma med av kunden 6nskad
riskniva bygger pa ett missforstand.

Behovsanalysen har anpassats ett flertal ganger under de senaste aren, bl.a.
med avseende pa riskskalan och fragan om 6nskad risk. Fram till den 1 novem-
ber 2007 bedomdes dnskad risk utifran kundens totalportfélj dvs. samtliga pla-
ceringar och tillgangsslag (sasom fastigheter, banktillgodohavanden, aktier
etc.) genom vérdepappersforetaget och andra aktorer. Betraffande lanefinansie-
rade indexobligationer utgjorde enbart exponerat eget kapital grund for riskbe-
domningen. Véardepappersforetaget har uppfattat att Kredittilsynet delar denna
uppfattning.

Behovsanalysen som inférdes efter den 1 november 2007 har en riskskala med
fem riskkategorier. Kunden har emellertid &ven en mojlighet att ange hur stor

procentandel han eller hon 6nskar inom varje riskkategori. Fragan som kunden
ska besvara dr: Vilken risk énskar du pa dina samlade investeringar hos Acta?

I enlighet med vérdepappersforetagets riktlinjer ska fullstandig information in-
hamtas fran kunderna och den investering som foreslas ska dverensstimma
med kundens énskemal om risk. Om inte sa ar fallet &r det mycket allvarligt.

I de kundakter som har dverlamnats till Finansinspektionen forekommer olika
versioner av behovsanalysen. Granskningen visar att i de sex, av 28, kundakter
dar vardepappersforetaget uppfattar att det féreligger en riskavvikelse ar risken
for kundens totala portfélj relativt sett 1ag.

Nar det galler riskbedomningen anser vardepappersforetaget att risken var lag
vid investering i indexobligationer eftersom obligationen var garanterad av
emittenten. Marknaden beddmde att samtliga vanliga banker och investment-
banker som riskfria och det var marknadspraxis att anvanda uttrycket ”garante-
rade”.

3.3.4. Atgarder vidtagna av vardepappersforetaget

Vérdepappersforetaget uppger att de efter Finansinspektionens platsbesok har
beslutat att ta fram en ny version av placeringsforslaget. | den nya versionen
skall varje produkts riskklassificering anges for att tydliggora detta for kunden.
Dessutom uppger vardepappersforetaget att det har tagit fram ett s.k. produkt-
ark for varje produkt innehallande information om risker, kostnader, egenska-
per mm som ett stod for radgivarna.

3.3.5. Finansinspektionens bedémning

Utifran den information som Finansinspektionen har om de s.k. fastighets- och
infrastrukturprodukterna samt de s.k. hedgefonderna kan dessa endast anses
som komplicerade instrument med betydande risk. Aven filialens riskbedém-
ning av kunders placeringar som innehaller lanefinansierade produkter ar felak-

14
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tig da filialen endast lagger det kapital som utgor kostnaden (courtage och ran-
ta) for investeringen till grund for att bedéma kundens risk. Aven risken for
lanet som kunden tar for investeringen borde vara med.® De av filialens kunder
som har lanefinansierade produkter har alltsa fatt betydligt hogre risk an vad de
blivit informerade om, eller vad som framgar av dokumentationen.

Vérdepappersforetagets anser att investeringar i indexobligationer &r ndrmast
riskfria. Finansinspektionen har svart att godta det synsattet mot bakgrund av
att ungefar 4 000 av filialens kunder har drabbats eller kan komma att drabbas
av forluster till f6ljd av investeringar i sddana "garanterade” produkter.

Det ar uppenbart att det finns risker férenade med att forvéarva dessa finansiella
instrument; investerare tar pa sig kreditrisker och andra risker. Det &r av central
betydelse att informationen till kunder redovisar sadana risker.

Finansinspektionen beddmer att filialen inte tillvaratagit kundens intresse enligt
5 § radgivningslagen. De beskrivna bristerna uppvisas aven efter den 1 novem-
ber 2007. Finansinspektionens beddmning é&r att filialen har brutit mot be-
stdmmelserna om l&mplighetsbedémning i lag och féreskrifter.

3.4. Passandebeddmning

3.4.1. Bestammelser

Ett vardepappersinstitut ska enligt 8 kap. 24 § forsta stycket LV, nér det erbju-
der andra investeringstjanster an investeringsradgivning eller diskretionar port-
foljforvaltning, begéara att kunden lamnar uppgifter om sina kunskaper och er-
farenheter av den specifika tjansten eller produkten, sa att institutet kan bedo-
ma om tj&nsten eller produkten passar kunden. Om ett vardepappersinstitut an-
ser att tjansten eller produkten inte passar kunden, ska det informera kunden
om detta.

I 8 kap. 25 § LV finns en majlighet for ett vardepappersinstitut att tillhandahal-
la investeringstjansterna mottagande och vidarebefordran av order och utféran-
de av order pa kunders uppdrag utan att uppfylla kraven i 24 8. For att fa gora
det maste dock samtliga forutsattningar i paragrafen vara uppfyllda. En forut-
séttning &r att tjansten avser ett finansiellt instrument som kan betraktas som
okomplicerat.

I 15 kap. 7 § forsta stycket FFFS 2007:16 anges att nar ett vardepappersforetag
beddmer om en investeringstjanst passar en kund enligt 8 kap. 24 § LV ska det
faststalla om kunden har nodvandig kunskap och erfarenhet for att forsta ris-
kerna i samband med investeringstjansten eller produkten.

3.4.2. Finansinspektionens iakttagelser

8 Kunden l6per risken att forlora sakerheten for lanet (indexobligationen). Darmed blir kunden
betalningsansvarig for ett stort lan utan sakerhet.
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Finansinspektionen har tagit del av filialens instruktion fér hur en passandebe-
démning ska utforas.® Instruktionen omfattar tre frdgor som radgivaren ska
stalla till kunden. Ledning for hur radgivaren ska bedéma det svar som kunden
lamnar ges inte. Det framgar inte av instruktionen vad syftet med passandebe-
démningen ar, namligen att ta reda pa om kunden kan forsta riskerna med inve-
steringstjanster eller produkten.

I samma dokument finns &ven instruktionen for hur filialens produkter ska
klassificeras (dvs. som okomplicerade eller komplicerade finansiella instru-
ment). Inledningsvis anges att bara fonder ar okomplicerade instrument, senare
i instruktionen anges att bade fonder och aktier ar det. Det framgar inte av in-
struktionen vilka typer av fondandelar och eventuellt aktier som ska anses vara
okomplicerade (t.ex. andelar i specialfonder eller vardepappersfonder, respek-
tive noterade eller onoterade aktier). Finansinspektionen har inte sett nagot ex-
empel pa att filialen har utfort nagon passandebedémning. Enligt vardepappers-
foretaget utfors i de flesta fall istallet en [amplighetsbedémning.

3.4.3. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Filialen har klassificerat sina produkter i komplicerade och okomplicerade pro-
dukter. Denna klassificering framgar av vardepappersforetagets riktlinjer. En-
ligt riktlinjerna klassificeras endast vardepappersfonder och noterade aktier
som okomplicerade produkter. | fortydligande syfte har klassificeringen dven
forts in i den riskmatris som vardepappersforetaget anvander i sin verksamhet.

N&mnda riktlinjer innebér att det finns rutiner for nér och hur en passandebe-
domning ska genomforas. Eftersom vardepappersforetaget forst och framst ar
ett foretag som bedriver investeringsradgivning har vardepappersforetaget be-
slutat att en lamplighetsbedémning, vilken for dvrigt &r mer omfattande &n en
passandebeddmning, som utgangspunkt ska genomforas i samtliga fall. Detta
kan vara en forklaring till att Finansinspektionen inte har funnit nagra sarskilda
passandebeddmningar i de kundakter som granskats.

Om kunden inte har lamnat tillracklig information om sin kunskap och erfaren-
het far kunden genomfora investeringen forst nar denne har undertecknat en
blankett av vilken det framgar att vardepappersforetaget inte har mottagit till-
racklig information for att kunna genomféra en passandebeddémning. For det
fall kunden har 1amnat tillracklig information om sin kunskap och erfarenhet
och radgivaren anser att produkten inte passar kunden avrads denne fran att in-
vestera i produkten. Hur radgivaren ska agera i ovan namnda fall och vid upp-
rattande av behovsanalys och placeringsforslag framgar av filialens interna
riktlinjer.

Om den produkt som kunden 6nskar investera i utgér en okomplicerad produkt
genomfors inte ndgon passandebedémning. Enligt filialens interna riktlinjer ar
det enbart vid investeringar i vardepappersfonder och aktier (dock ej onoterade
aktier).

% Instruktion behovs- och lamplighetsanalys samt placeringsforslag.
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3.4.4. Atgarder vidtagna av véardepappersféretaget

Véardepappersforetaget har infort klassificering av produkter i riskmatrisen som
anvands vid radgivningen for att forbattra forutsattningarna for radgivarna.
Vérdepappersforetaget har dessutom uppdaterat instruktion med vilka instru-
ment som anses vara okomplicerade.

3.4.5. Finansinspektionens bedémning

Vardepappersforetagets produktklassificering innehaller motstridiga uppgifter
om vilka produkter som &r okomplicerade vilket gor att den inte kan tillampas i
praktiken av den personal som ska utfora passandebedémningen. | sitt svar till
Finansinspektionen (inkommet den 8 januari 2009) har visserligen vardepap-
persforetaget preciserat vilka produkter som ar okomplicerade (vardepappers-
fonder och noterade aktier). Men detta framgick inte vid tiden for platsunder-
sokningen eller ndgonstans i de interna riktlinjerna varfor Finansinspektionen
far intrycket att svaret ar en efterhandskonstruktion.

I de flesta fall utfor filialen en lamplighetsbeddmning istallet for en passande-
bedomning, vilket Finansinspektionen inte har nagon invandning emot. Men
instruktionen for passandebeddmning ger inte filialens anstéllda ett tillrackligt
stod for att kunna utfora en tillfredsstéllande passandebeddémning, framfor allt
saknas anvisning for hur kundens svar ska bedémas och det framgar inte heller
varfor en passandebedémning ska genomforas. Finansinspektionen konstaterar
darfor att filialen har brutit mot bestdammelserna om passandebedémning i lag
och foreskrifter.

4. Ovriga iakttagelser
4.1. Marknadsforing och formedling av vissa finansiella produkter

4.1.1. Bestammelser

Av 1 kap. 9 8 forsta stycket lagen (2004:46) om investeringsfonder (LIF)
framgar att ett fondforetag som inte hor hemma inom EES eller som, om det
hér hemma inom EES, inte omfattas av det s.k. UCITS-direktivet™ efter till-
stand av Finansinspektionen far marknadsfora och salja andelar i foretaget har i
landet, fran filial eller utan att inratta filial.

4.1.2. Finansinspektionens iakttagelser

Enligt den fondhanteringsprocess som filialen gett in till Finansinspektionen™*
framgar att filialen férmedlar andelar i fondféretag till sina svenska kunder.
Andelarna i fondforetaget formedlas till kunden antingen genom att kunden
undertecknar en teckningsanmalan vid ett radgivningsmote eller genom en tele-

10 R&dets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondfc-
retag).

! Fondhanteringsprocessen gavs in till Finansinspektionen via e-post den 28 november 2008.
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fonorder da radgivaren undertecknar teckningsanmalan med fullmakt fran kun-
den. Filialen registrerar sedan fondordern i ett internt system och vidarebeford-
rar till Acta Asset Management ASA. Orderna till fondforetaget eller forvalt-
ningsbolaget utfors av Acta Asset Management ASA.

Enligt information som vardepappersféretaget lamnat till Finansinspektionen™?
erbjuder filialen bl.a. andelar i fondféretag som forvaltas av det brittiska vérde-
pappersforetaget Key Asset Management UK Ltd. Det rér sig om hedgefon-
derna Key Multi Strategy Fund Inc. och Key Multi Strategy Fund Plus Inc.
som &r registrerade pa Brittiska Jungfrudarna.”® Key Asset Management UK
Ltd. ingar i SEB-koncernen. Dessa fondforetag ar s.k. fond-i-fond produkter,
vilket innebér att de i sin tur investerar i andelar i andra hedgefonder.

Finansinspektionens granskning av innehallet i kundakterna visar att filialen
har tagit emot och vidarebefordrat andelar i dessa fondforetag (Key-fonderna).
Finansinspektionen konstaterar att Key-fonderna inte har tillstand att mark-
nadsforas och saljas i Sverige enligt 1 kap. 9 § LIF.

4.1.3. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Filialen har tagit emot och vidarebefordrat order avseende andelar i Key-
fonderna. Den 18 december 2008 beslutade vardepappersforetaget att stoppa
nyteckning i Key-fonderna. Véardepappersforetagets verksamhet bygger pa att
kunderna ska erbjudas vél diversifierade investeringsportféljer med mojlighet
till stor riskspridning. Hedgefonder utgor en naturlig del av en sadan portfolj.
Maojligheten att investera i Key-fonderna har funnits for filialens kunder i Sve-
rige sedan ar 2001. Fran och med den 1 april 2006 har filialen direkt pa kun-
dernas uppdrag tagit emot och vidarebefordrat order avseende andelar i Key-
fonderna.

Key Asset Management har upplyst vardepappersforetaget om att fondforeta-
gen inte bedriver nagon fondverksamhet i Sverige. Att ett fondféretag som inte
bedriver fondverksamhet i Sverige far marknadsfora fondforetaget i Sverige
utan att ha tillstand enligt 1 kap. 9 § LIF framgar av forarbetena till LIF.

Vardepappersforetaget har hela tiden ansett att filialens mottagande och vida-
rebefordran av order avseende fondandelar skett i enlighet med tillampliga be-
stammelser och att nagon Gvertradelse av 1 kap. 9 § LIF saledes inte har skett.

Bestammelsen 1 kap. 9 § LIF tar sikte pa “fondféretag”, men reglerar inte den
nu aktuella situationen att ett utlandskt vardepappersforetag mottar och vidare-
befordrar order avseende andelar i fondforetag.

Den verksamhet som filialen bedrivit i Sverige vad avser de aktuella Key-
fonderna har omfattat mottagande och vidarebefordran av order avseende ande-
lar i fondforetaget i enlighet med filialens tillstand i Sverige. Nagon inl6sen el-

12 Informationen gavs in till Finansinspektionen via e-post den 13 januari 2009.
13 Key-fonderna omfattar vardera en SEK- och en EURO-klass.
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ler forsaljning av fondandelarna i Sverige har saledes inte utforts av filialen. Fi-
lialen innehar inte heller tillstandet utférande av order avseende finansiella in-
strument for kunders rakning. De kunder som har uttryckt dnskemal om att in-
vestera i Key-fonderna har givits mojlighet att via Acta Asset Management i
Norge genomfora investeringen. Acta Asset Management ar fristaende fran
Key Asset Management och det finns inget avtalsforhallande mellan Key-
fonderna dar Acta Asset Management patar sig att t.ex. skota forsaljning och
inlosen av fondandelar i Sverige for Key-fondernas rakning. Saval filialen som
Acta Asset Management agerar enbart for sina kunders rakning.

4.1.4. Atgarder vidtagna av vardepappersforetaget
Enligt uppgift fran vardepappersforetaget upphdrde formedlingen av andelar i
Key-fonderna den 18 december 2008.

4.1.5. Finansinspektionens bedémning

Véardepappersforetaget har till Finansinspektionen lamnat uppgift om att de fi-
nansiella instrument (Key-fonderna) som filialen formedlat utgor andelar i
fondforetag (hedgefonder, hedgefond-i-fonder). Finansinspektionen utgar fran
att vardepappersforetaget gjort en korrekt klassificering avseende dessa.

Finansinspektionen delar inte den tolkning av 1 kap. 9 8 LIF som vérdepap-
persforetaget gett uttryck for. Stadgandet ar en produktbestdmmelse varfor den
ar tillamplig pa bade fondbolag och vérdepappersforetag. Filialen har darmed
tagit emot och vidarebefordrat andelar i fondféretag i strid med 1 kap. 9 § LIF.

4.2. Filialens interna radgivningsriktlinjer

4.2.1. Finansinspektionens iakttagelser

Vid platsundersokningen den 1 oktober 2008 presenterade filialen sina riktlin-
jer for radgivning. Enligt dessa ska kunden fa beténketid innan en investering
genomfdrs. Finansinspektionens undersokning av kundmaterialet visar att
teckningsanmalningar, kop- och séljordrar liksom kreditansokningar i de flesta
fall undertecknas samma datum som placeringsforslaget.

4.2.2. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Den normala processen ar att kunden forst deltar i ett seminarium, vid vilket
vardepappersforetaget och aktuella produkter presenteras. Sedan féljer flera in-
dividuella kundmoten, varefter placeringsforslaget utformas. Man kan saledes
inte enbart fran det faktum att placeringsforslaget och 6vriga dokument under-
tecknats samma dag dra slutsatsen att kunden inte tidigare blivit informerad om
produkten. En investering kan inte verkstallas forran kunden har 6verfort me-
del till vardepappersforetaget och sadan 6verforing kraver kundens aktiva och
sjalvstandiga agerande efter det mote dér investeringsradgivningen lamnades.
Kunden har dven majlighet att dra sig tillbaka fran handel i en rad produkter
fram till likviddagen, vilken framgar av teckningsblanketten for aktuell pro-
dukt. Enligt nuvarande riktlinjer far en behovsanalys och ett placeringsforslag
for en ny kund inte undertecknas samma dag om det inte tydligt framgar att
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kunden redan har fatt tillracklig betanketid. Kunderna har saledes fatt och ges
tillracklig betanketid infor genomfdrda investeringar.

4.2.3. Finansinspektionens bedémning

Nar det galler fragan om betéanketid synes Finansinspektionen och vardepap-
persforetaget ha olika uppfattningar om inneborden av kravet pa betanketid i fi-
lialens riktlinjer. I filialens instruktion "Riktlinjer for radgivning” (punkterna 2
och 3) anges nar betanketiden intraffar i radgivningsprocessen. I instruktionen
finns olika situationer beskrivna da betanketid ska ges. I de flesta fall ska bet-
anketiden infalla fran det att placeringsforslaget presenteras till det att koporder
respektive kreditavtal undertecknas. Men i néstan alla de fall som Finansin-
spektionen har granskat undertecknas placeringsférslaget samma datum som
kopordern respektive kreditavtalet. Det innebdar att betdnketiden néstan uteslu-
tande infaller fran det att avtal undertecknas till det att koplikviden inbetalas.

Finansinspektionen ifragasatter om kunderna upplever att de verkligen har fatt
betanketid i en sadan situation eftersom en underskrift normalt uppfattas som
bindande. Normalt borde beténketid I6pa fran det att kunden fatt ett individuellt
utformat placeringsforslag presenterat for sig till det att kunden undertecknar
ett avtal.

Eftersom detta agerande inte faller in under Finansinspektionens tillsynsansvar
som vardlandsmyndighet lamnas denna information som en 6vrig iakttagelse
till Kredittilsynet.

4.3. Kompetens hos radgivare

4.3.1. Bestammelser
Av 4 § forsta stycket 1 radgivningslagen framgar att naringsidkaren ska se till
att den som utfor radgivningen har tillracklig kompetens.

| 2 kap. FFFS 2004:4 finns bestdmmelser om personalens kompetenskrav. Ex-
empelvis framgar av 2-4 88§ namnda kapitel vilka kunskaper som personalen
ska ha.

4.3.2. Finansinspektionens iakttagelser

| vissa placeringsforslag har radgivarnas information till kunden omfattat ut-
tryck som “Garanti pa lanebeloppet men det egna kapitalet kan forloras”. Savitt
Finansinspektionen kan forstd har radgivare lagt in kostnaden for forskottsranta
och courtage under kundens tillgangar i behovsanalysen. | manga av de kund-
klagomal som Finansinspektionen har tagit emot papekar kunder till filialen att
de inte har blivit uttryckligt informerade om att de undertecknat en lanehand-
ling.

Det skriftliga stod som radgivarna har haft tillgang till utgors framst av "Rikt-
linjer for radgivning”. Dessa riktlinjer innehaller kortfattade stycken om infor-
mation till kunden om risker (avsnitt 5) och ett stycke om extra krav pa kontroll
vid beldning (avsnitt 8). Riktlinjerna tar inte upp riskerna som &r forknippade
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med lanefinansierade indexprodukter, trots att filialen klassificerar dessa pro-
dukter som hogsta risk for kunden.

Forst med vardepappersforetagets svar pa Finansinspektionens begéaran om ytt-
rande skickades ett dokument benamnt "Instruktioner lanefinansiering” till Fi-
nansinspektionen. Vidare finns "Faktaark om lanefinansiering” men det &r be-
haftat med stora brister. Filialens foretradare kunde vid platsundersokningen
den 1 oktober 2008 inte forklara varfor det inte fanns utforligare information
om lanefinansiering.

4.3.3. Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort

Filialens radgivare har tillracklig kompetens och forstaelse for kundens situa-
tion och for de produkter som erbjuds. Nya radgivare maste genomga en om-
fattande utbildning som omfattar indexobligationer och behandlar bade be-
standsdelarna och emittentrisken. Utbildning fokuserar vidare pa emittenten
och dess kreditvardighets paverkan av obligationen.Utbildningen avseende 13-
nefinansiering av en indexobligation behandlar skillnaden i risk mellan en Iane-
finansierad produkt och en produkt som inte lanefinansierats samt de avkast-
ningskrav som uppstalls vid lanefinansiering. Ingen radgivare i filialen far traf-
fa kunder eller 1amna investeringsrad innan de har blivit certifierade genom
Wassum.

Det saknas grund att pasta att radgivarna inte forstatt den risk som samman-
hanger med en lanefinansiering. Bade filialen och dess radgivare har forstatt
emittentrisken men vardepappersforetaget, liksom marknaden i allménhet, upp-
fattade emittentrisken som lag vid investeringstidpunkten. Emittentrisken har
beskrivits och tillhandahallits kunden i det material som lamnas 6ver till kun-
den.

Det saknas grund att pasta att vissa behovsanalyser och lamplighetsbedém-
ningar av kunder innehéller felaktiga uppgifter om kundens ekonomiska stall-
ning eftersom skulden som en tidigare lanefinansierad produkt innebdr inte
framgar. Radgivaren baserar inte enbart sin radgivning pa informationen i be-
hovsanalysen utan dven pa bl.a. kundens behallningsdversikt, vilken innehaller
information om alla produkter som kunden har investerat i genom vardepap-
persforetaget. Filialen har inte saknat riktlinjer om lanefinansiering, men de
nuvarande riktlinjerna behandlar inte lanefinansiering eftersom filialen inte
langre erbjuder lanefinansierade indexobligationer.

4.3.4. Atgérder vidtagna av vardepappersforetaget

Enligt uppgift fran vardepappersféretaget upphorde formedlingen av lanefinan-
sierade sammansatta produkter i juni 2008. VVardepappersforetaget har dven be-
slutat att forbattra behovsanalysen sa att det tydligt framgar vilka eventuella Ia-
nefinansierade finansiella instrument som ingar i kundens produktportfolj. Ut-
bildning har genomforts med vardepappersforetagets kontorschefer och part-
ners. Dessutom har ett regel- och etikseminarium hallits for samtliga filialkon-
tor i Sverige. Véardepappersforetaget har vidare tagit fram ett produktark som
ska tjana som stod for radgivarna.
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4.3.5. Finansinspektionens bedémning

Vid minst fyra investeringstillfallen har radgivarna i kunddokumentationen
skriftligen intygat att kundens investering i lanefinansierade indexobligationer
ar garanterad. | flera fall har radgivarna aven raknat med kundens kostnad for
en lanefinansierad indexobligation som en tillgang i behovsanalysen. Att filia-
lens radgivare har genomgatt en omfattande utbildning, sasom vardepappersfo-
retaget anfort, foranleder ingen annan beddmning &n att kompetenskraven i
radgivningslagen samt FFFS 2004:4 inte kan anses vara uppfyllda. Bedom-
ningen stods ocksa av innehallet i manga av de kundklagomal som Finansin-
spektionen har mottagit..

Finansinspektionen kan konstatera att de av filialens kunder som kopt lanefi-
nansierade indexobligationer kan komma att drabbas hart. De léper stor risk att
forlora sitt investerade kapital och dven fa betydande skulder pa grund av sina
investeringar. Detta visar att de lanefinansierade produkterna ar mycket risk-
fyllda och att emittentrisken i dessa fall haft en stor betydelse. Finansinspektio-
nens intryck fran platsundersokningen var att filialens foretradare inte hade for-
staelse for varfor radgivarna behdvde béttre stéd i radgivningsverksamheten i
form av utforligare instruktioner och riktlinjer.

Eftersom detta agerande inte langre faller in under Finansinspektionens till-
synsansvar som vardlandsmyndighet l&mnas denna information som en 6vrig
iakttagelse till Kredittilsynet.

4.4, Krav pa kompetens

4.4.1. Finansinspektionens iakttagelser

Vissa behovsanalyser och lamplighetsbedémningar av kunder som filialen gjort
innehaller felaktiga uppgifter. Det finns vidare exempel i kunddokumentation
och uppgifter i kundklagomal av inneborden att filialens kundradgivare inte
forstatt vad lanefinansiering innebar. Filialens riktlinjer for radgivning innehal-
ler en mycket begransad vagledning for hur radgivaren ska hantera en lanefi-
nansierad produkt. Riktlinjerna behandlar dock inte riskerna som ar forknippa-
de med sadana produkter. Filialens foretradare kunde vid platsundersékningen
den 1 oktober 2008 inte forklara varfor det inte fanns utférligare information
om lanefinansiering.

4.4.2 Vardepappersforetaget har i huvudsak anfort
Vérdepappersbolaget har anfort att tillracklig kompetens finns. Dessutom har
hela filialens ledning numera bytts ut.

4.4.3 Finansinspektionens bedémning

Efter den 1 november 2007 regleras inte kompetenskrav for utlandska filialer
av svenska regler. Finansinspektionen bedémer dock att foretradare for filialen
aven efter detta datum agerat pa sa satt att deras kompetens kan ifragaséattas.
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Eftersom detta agerande inte faller in under Finansinspektionens tillsynsansvar
som vardlandsmyndighet lamnas denna information som en 6vrig iakttagelse
till Kredittilsynet.

5. Finansinspektionens 6vervaganden
5.1. Kvarstdende brister

Vérdepappersforetaget har vidtagit rattelse avseende vissa av de patalade bris-
terna. De atgarder som sarskilt ska lyftas fram ar att filialen har upphért att for-
medla lanefinansierade indexobligationer och de s.k. Key-fonderna. Detta med-
for att allvarliga brister sa som otillracklig information till kund och svaga in-
terna instruktioner inte langre &r aktuella vad avser lanefinansierade indexobli-
gationer. Att vardepappersforetaget har vidtagit atgarder som syftar till att for-
starka kvaliteten pa och kontrollen 6ver radgivningen ar ocksa valkommet,

Trots detta kvarstar foljande brister i filialens verksamhet. Utredningen visar
att drygt 20 procent av kunderna i undersokningen har fatt rad avseende finan-
siella instrument som inte 6verensstimmer med kundernas riskprofil. Det kan
potentiellt handla om en stor andel av filialens kunder som har fatt en avvikan-
de risk. Vidare har vardepappersforetaget inte kommenterat Finansinspektio-
nens iakttagelse att riskmatrisen inte speglar den faktiska risken hos de produk-
ter som filialen erbjuder. Instruktionen for passandebeddmning har fortfarande
brister vilket gor den oldmplig som hjalpmedel. Utdver detta tillampas de in-
terna riktlinjerna om betanketid for kund pa ett olampligt satt. Dessutom visar
utredningen pa bristande kompetens och regelforstaelse bland de anstallda i fi-
lialen.

Det finns dven skal att ta upp de brister som visserligen atgardats men som pe-
kar pa allvarliga fel i organisationen av verksamheten. Utredningen visar att det
har funnits bristande kunskap om produkterna. Riskinformationen till kund har
varit otydlig, vilket pekar pa en bristande omsorg om kunden. Filialen har tagit
emot och vidarebefordrat andelar i fondforetag som varken har anmalts till el-
ler godkénts av Finansinspektionen. Det har saknats relevant information om
kund i kundakterna. Dessutom har produktklassificeringen varit vilseledande
(dvs. vad som &r komplicerade och okomplicerade finansiella instrument).

Ett svenskt vardepappersinstitut hade 16pt risken att bestraffas for att det brutit
mot dessa regler. Finansinspektionen har emellertid inte den legala mojligheten
att meddela en sadan sanktion mot utlandska filialer i Sverige.

5.2. Finansinspektionens samlade beddmning av évertradelserna

Filialen har asidosatt sina skyldigheter enligt nu gallande och tidigare géllande
regelverk.
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Avseende informationen till kunderna kan konstateras att rakneexemplen i
faktaarket aterger enbart situationer dar kunden far tillbaka det nominella be-
loppet eller gor en vinst, vilket kan vara vilseledande. For de kunder som har
belanade indexobligationer dar Lehman Brothers ar emittent ar dessa exempel
inte relevanta. Enligt Finansinspektionens mening ar rénta som betalas i sam-
band med upptagande av 1an och courtage som betalas for utférande av order
kostnader for finansiering och forvarv av vardepapper. Det &r alltsa inga inve-
sterade pengar som kunderna riskerar att forlora. Oavsett utfallet pa invester-
ingen har kunden dessa kostnader och denna information har inte vardepap-
persforetaget varit tydlig med. Finansinspektionens bedémer att ”Faktaark om
lanefinansiering” och "Placeringsfarslag” spelar sarskilt stor roll for kundernas
investeringsbeslut. Det &r rimligt att tro att 6vrig information som filialen Iam-
nar t.ex. i prospekt och avtal kan vara svarare att tillgodogora sig for manga
kunder. Darfor ar det inte tillrackligt att hdnvisa kunderna till att ta del av aktu-
ellt prospekt for att fa en komplett bild av risker med en viss produkt. Samman-
fattningsvis saknas en sammanhallen och utforlig information till kunden om
alla delar av riskerna med belanade indexobligationer.

Av de placeringsforslag som lamnats fore den 1 november 2007 framgar inte
belaningen tillrackligt tydligt. Kunden leds darmed att tro att det investerade
beloppet ar avsevért mindre an det faktiskt &r. Bedémningen att informationen
till kund inte varit andamalsenlig bekréaftas av den information Finansinspek-
tionen fatt genom inkomna kundklagomal.**

Vissa forandringar i placeringsforslagets utformning har gjorts efter ndmnda
datum. Forandringarna ar dock inte tillrackliga eftersom det inte tydligt fram-
gar vad som ar eget kapital (dvs. kostnader) och vad som &r totalt investerat
kapital. Belaningen omnamns i radgivarens placeringsrekommendation men
bor framga tydligare. Trots att ett nytt regelverk tradde ikraft den 1 november
2007 forandrade inte filialen faktaarkets utformning. Det nya regelverket stéller
hogre krav dn tidigare pa information fran ett vardepappersinstitut som erbju-
der véardepapperstjanster. Vid sadana komplexa produkter som belanade index-
obligationer &r det extra viktigt att vara tydlig i sin information till kund. Det
har filialen inte varit.

Vad galler information fran kund och reglerna fore 1 november 2007 kan
konstateras att vissa uppgifter skulle hdmtas in och dokumenteras. Om relevant
kundinformation forvaras pa olika platser eller i olika system &r det vardepap-
persforetagets ansvar att informationen ar lattatkomlig for medarbetare och
tillganglig for Finansinspektionens tillsyn. Finansinspektionen konstaterar att
det helt saknas kunduppgifter i fyra av de undersokta fallen, vilket vardepap-
persforetaget dven medger. | de fall filialen genomfért en analys av kundens
ekonomiska situation har informationen inte varit tillracklig eftersom den inte
fullstdndigt redovisat kundens ekonomiska stéallning.

14 Senast daterade "Faktaark om lanefinansiering” &r fran forsaljningen av valutaobligationen
Euro/US Dollar med sista teckningsdag 29 april 2008.
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Vad galler information fran kund och reglerna efter 1 november 2007 far filia-
lens radgivare ett felaktigt beslutsunderlag nar redan lanefinansierade indexob-
ligationer raknas med i kundens tillgangar. Det ar vidare en brist att tidigare
kreditataganden i form av belanade indexobligationer inte framgar av behovs-
analysen i nagot av de undersckta fallen. I det material Finansinspektionen ta-
git del av saknas s manga uppgifter att kunden riskerar att investera i en pro-
dukt som inte ar lamplig utifran kundens erfarenhet, kunskap, riskniva eller in-
vesteringsmal.

Avseende lamplighetsbeddmning och tillvaratagande av kundintresset an-
ser Finansinspektionen att filialens riskklassificering av de produkter som er-
bjuds filialens kunder uppvisar brister. Det &r allvarligt att den riskmatris som
filialen anvander i sin radgivning inte speglar den faktiska risken. Finansin-
spektionens utredning visar att riskavvikelse forekommer i minst sju av de
granskade kundakterna, vilket i relation till antalet undersokta kundakter &r
oacceptabelt. Inget talar for att de brister som finns i de granskade kundakterna
ar unika. Principiellt saknar det betydelse om resultatet har blivit for lag eller
for hog risk.

Filialen har inte heller presenterat nagon tillfredsstéllande intern instruktion for
hur en passandebedémning ska genomfdras. Enligt vardepappersforetaget
finns det situationer nér en passandebeddémning kan komma att utforas av filia-
len, men filialens instruktion for passandebeddmning har brister. FOr ett foretag
som har 242 anstéllda &r det viktigt att ge tydliga instruktioner till de anstéllda
sa att de vet hur de kan utféra en lagenlig férmedling/radgivning. Utan sadan
enhetlighet kommer olika beddmningar att goras i organisationen och den in-
terna styrningen och kontrollen blir svarhanterlig.

Utover ovan konstaterade brister dar Finansinspektionen i samband med denna
promemoria fardigstéllts har beslutat att begara att filialen rattar sig har Finans-
inspektionen noterat att de interna radgivningsriktlinjerna och kompetenskra-
ven samt kompetensen hos radgivarna inte ar uppfyllda.

5.3. Filialens framtid

| ett &rende om ingripande &r det viktigt att belysa vardepappersforetagets
framtida formaga att inom ramen for gallande regelverk erbjuda vardepappers-
tjanster i Sverige. Vid motet den 11 mars 2009 uppgav vardepappersforetaget
att det undersoker mojligheten att hjalpa de av filialens kunder som drabbats av
Lehman Brothers konkurs. Det tyder pa att vardepappersforetaget ar redo att ta
ett ansvar for sina drabbade kunder. Vardepappersforetaget har, i sitt svar pa
Finansinspektionens skrivelse, beskrivit flera dtgarder som har vidtagits eller
ska vidtas for att forbéattra regelefterlevnaden i filialen. Inledningsvis bor beto-
nas att filialen har upphort att formedla lanefinansierade indexobligationer och
de s.k. Key-fonderna. Detta medfor att en rad av de patalade bristerna inte
langre &ar aktuella. Dartill har vardepappersforetaget bytt chef for filialen och
forstarkt funktionen for regelefterlevnad med en person. | Gvrigt syftar atgar-
derna framfor allt till att forstarka strukturen och kontrollen kring radgivnings-
situationen. Filialen ska bl.a. inféra forkontroller av samtliga transaktioner och
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utveckla ett elektroniskt system for informationsinhdmtning, dokumentation
och radgivning. Likasa ska riskklassificeringen av produkterna ytterligare tyd-
liggoras och riskmatrisen forbattras. Utdver detta har filialen kopt in regel- och
etikseminarium for samtliga kontor i Sverige av en advokatbyra.

| samband med vardepappersforetagets yttrande den 4 juni 2009 ldmnades en
atgardsplan som adresserar var och en av de patalade bristerna in till Finansin-
spektionen.

Manga av de beskrivna atgarderna ar nddvandiga och adekvata for filialens
verksamhet. Savitt Finansinspektionen kanner till har flera av de beskrivna at-
gérderna annu inte genomforts. Finansinspektionen kan inte nu verifiera resul-
tatet av redan genomforda atgarder.

Till denna prognosheddmning ska aven laggas det forhallande att den svenska
filialen &r en del av ett norskt vardepappersforetag. Undersokningen visar att
vardepappersforetaget inte har haft en tillracklig styrning och kontroll av den
svenska filialverksamheten. Saledes maste en del av prognosbedémningen av
filialen dven avse vardepappersforetagets framtida formaga att utdva en effek-
tiv kontroll och styrning av den svenska verksamheten. Den beddmningen gors
lampligast av Kredittilsynet.

Véardepappersforetagets meddelar i sitt yttrande till Finansinspektionen den 4
juni 2009 att verksamheten i Sverige och Norge kommer att omorganiseras.
Andringarna innefattar forandringar avseende hur vardepappersforetaget tar be-
talt av sina kunder, andringar i incitamentsmodeller for radgivare och ledning
samt &ndringar i koncernens organisation. Detta medfor att vardepappersfore-
taget kommer att lagga ned sin radgivningsverksamhet inom kort. Savitt Fi-
nansinspektionen kan forsta ar avsikten att Acta Forsakringsplanering AB som
anknutet ombud till Acta Asset Management ASA ska lamna investeringsrad-
givning till de svenska kunderna i framtiden. Acta Asset Management ASA
kommer att etablera en filial i Sverige fOr att sdkerstalla en god uppféljning av
det anknutna ombudets verksamhet i Sverige.

Foreliggande undersokning avser endast den verksamhet som vardepappersfo-
retagets svenska filial bedriver. Aven om vérdepappersforetaget pastar att or-
ganisatoriska forandringar ska genomforas sa maste Finansinspektionen i den-
na utredning utga fran verksamheten som den drivs den dag som beslut medde-
las i detta &rende.

5.4. Ingripanden

Inom ramen for artikel 62.2 i MiFID kommer Finansinspektionen att vidta re-
levanta atgarder mot filialen for att korrigera bristerna som faller inom vard-
landsansvaret. Den allvarligaste regel6vertradelsen avser det faktum att filialen
har lamnat rad avseende finansiella instrument som inte Gverensstimmer med
kundernas riskprofil. Kunderna har alltsa fatt en avvikande risk. Vidare begar
Finansinspektionen att brister i riskmatrisen och instruktionen for passandebe-
doémning korrigeras.
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Efter unders6kningen har Finansinspektionen dessutom funnit att vardepap-
persforetaget har brister av organisatorisk natur, sa som bristande kompetens,
styrning och kontroll, samt otillracklig regelk&nnedom. UtOver detta tillampas
inte den interna riktlinjen om betanketid pa 6nskvart sétt. Dessa brister omfat-
tas av Kredittilsynets ansvar som hemlandsmyndighet. Finansinspektionen kan
enligt bestammelserna i MiFID och LV endast arbeta for att bristerna ska upp-
hora for framtiden och har inte mgjlighet att vidta sanktioner for vad som héant
och inte heller for helheten. Visserligen har vissa brister redan rattats och andra
kommer att korrigeras. Finansinspektionen begér ocksa ytterligare rattelser ge-
nom ett formellt forelaggande. Men missforhallandena har sammantaget varit
sa patagliga att hemlandsmyndigheten, Kredittilsynet, ska underrattas om bris-
terna.

FINANSINSPEKTIONEN

Per Hakansson
chefsjurist

Jesper Dahllof

Jurist
+46 8 787 83 32
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