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Ansotkan om tillstand till forvarv av aktier
Finansingpektionens beslut (att meddelas den 20 juni 2018)

Finansinspektionen avs ar AA ansokan om tillstand
att utdka sitt aktieinnehav i Pacific Fonder AB, organisationsnummer 559009-
1871, till 13,02 procent av kapitalet och 12,22 procent av résterna.

(24 kap 1 och 3 88 lag [2007:528] om vardepapper smarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

Den 27 januari 2006 aterkallade Finansinspektionen tillstandet for bolaget
Kullberg & Spiik Fondfdrvaltning AB (i det féljande Kullberg & Spiik) att driva
vardepappersrorel se och att utbva annan naringsverksamhet inom
vardepappersfonder. Bedlutet fattades mot bakgrund av att Finansinspektionen
fann att bolaget under en tid dvertratt bestdmmelser i lagen om
vardepappersrorel se, lagen om vardepappersfonder och Finansinspektionens
foreskrifter. PAgrund av Overtradel serna ansag Finansinspektionen att Kullberg
& Spiik var olampligt att driva vardepappersrorel se och fondférval tning.
Finansinspektionen beddmde att det inte var tillrackligt att ge bolaget en varning.

Kullberg & Spiik dverklagade Finansinspektionens beslut till Kammarrétten i
Stockholm som avslog Overklagandet i dom den 3 april 2007. Kullberg & Spiik
Overklagade dérefter domen till Regeringsrétten som inte meddelade
provningstillstand varfor kammarréattens dom vann laga kraft.
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Under den period som aterkallelsebeslutet hanfor sig till var AA
verkstallande direktor, styrelseledamot och en av de storsta aktiedgarnai
vardepappersbol aget.

AA har vid tvatillfalen 2011 samt ett tillfale 2014 anstkt om
tillstand att forvarva kvalificerade innehav i Atlant Fonder AB. | samtliga fall
har Finansinspektionen avslagit ansokningarna. AA Overklagade det

senaste avslagsbesl utet till Forvaltningsratten, men slutligen faststéllde
kammarrattens Finansi nspektionens beslut.

Finansinspektionen har vid prévning av den nu aktuella anstkan funnit att
AA inte kan anses lamplig att utdva ett vasentligt inflytande 6ver
ledningen av Pacific Fonder AB. AA s ansokan ska darfor avdas.

1. Arendet

AA har nu anstkt om att fa Finansinspektionens tillstand till ett
direkt forvarv av 3,5 procent av roster och kapital i vardepappersbolaget Pacific
Fonder AB. Forvérvet skulle innebéra att hans totalainnehav i Pacific Fonder,
som & béde direkt och indirekt, skulle uppgatill 13,02 procent av kapitalet och
12,22 procent av résterna. AA stotalainnehav i Pacific Fonder
skulle dérmed bli att anse som kvalificerat i den mening som avsesi lagen om
vardepappersmarknaden vilket medfor att det kravstillstand fran
Finansinspektionen for forvarvet.

2. Tillampliga bestammelser

Av 24 kap 1 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden framgar att om ett
direkt eler indirekt forvarv av aktier eller andelar i ett vardepappersbolag skulle
medfora att forvarvarens sammanlagda innehav utgor ett kvalificerat innehav
krévs tillstand av Finansinspektionen for forvarvet.

| 3 § samma kapitel anges att tillstand ska gestill forvarv som avsesi 1 § om
forvarvaren bedoms lamplig att utdva ett vasentligt inflytande dver ledningen av
ett vardepappersbolag och det kan antas att det tilltankta férvarvet ar ekonomiskt
sunt. Hansyn skatastill forvarvarens sannolika paverkan pa verksamheten i
vardepappersbol aget.

3. Bakgrund

Kullberg & Spiik drev tidigare vardepappersrorel se enligt den tidigare géllande
lagen (1991:981) om vardepappersrorel se och utbvade annan naringsverksamhet
enligt den d& gdllande lagen (1990:1114) om véardepappersfonder.
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Den 27 januari 2006 &terkallade Finansinspektionen Kullberg & Spiiks tillstand
att driva vardepappersrérel se och att utdva annan naringsverksamhet (FI dnr 05-
6390). AA var verkstéllande direktor, styrelseledamot och en av de
storsta aktieagarnai Kullberg & Spiik under den tidsperiod som
Finansinspektionens aterkallel sebeslut hanfor sig till.

Kullberg & Spiik 6verklagade Finansinspektionens beslut till Kammarratten i
Stockholm som avslog dverklagandet i dom den 3 april 2007 (mal nr 789-06).
Regeringsrétten meddel ade inte provningstillstand och kammarréttens dom vann
laga kraft.

Bakgrunden till terkallel sebeslutet, som beskrivs bl.a. i kammarréttens domskal,

var att marknadsovervakningen pa Stockholms fondboérs under hosten 2005
anmade ett antal affarer till Finansinspektionen avseende indexterminer och
indexoptioner som utférts av Kullberg & Spiik och som ansdgs avvikande i

handelsménstret. Pa grund av detta inledde Finansinspektionen en undersokning.

De granskade affarerna avsag tolv tillfallen under perioden fran och med den 12
september till och med den 29 november 2005 dér en inledande affér mellan
parterna genomfordes pa férmiddagen och en senare avslutande affar mellan
samma parter skedde pa eftermiddagen eller, i ett fall, vid ett senare tillfalle.
Affarerna genomfordes mellan fonden Edge, dar Kullberg & Spiik upptradde
som fondforvaltare, och kunden KSPI Kapitalférvaltning AB (KSPI) dar
Kullberg & Spiik upptradde som méaklare. Vid ett tillfélle foretogs en affér
mellan fonden Edge och Kullberg & Spiik gélvt. Affarernahar av
Finansinspektionen och Kullberg & Spiik benamnts som interntransaktioner.
Affarerna genomfordes frén Kullberg & Spiiks sidaav AA ochen
annan styrelseledamot. Sammantaget ledde affarernatill det ekonomiska utfallet
att KSPI gjorde ett positivt bruttoresultat pa 11 895 000 kr och Kullberg & Spiik
pa& 250 000 kr medan fonden Edge gjorde ett negativt bruttoresultat pa

12 302 500 kr. Affarerna utfordes huvudsakligen dver marknaden och asattes
marknadspriser. Afférer av detta slag har aven tidigare forekommit i Kullberg &
Spiiks verksamhet och da med varierande ekonomiskt utfall. Forfarandet har
benamnts " sen lappning”.

Kammarrétten ansag bl.a. att Kullberg & Spiik vid den inledande affaren inte
angivit information om kund till kontofdrande institut. | likhet med
Finansinspektionen fann réatten att Kullberg & Spiik genom sitt forfarande hade
brutit mot bestammelsernai 12 § lagen om vérdepappersfonder och 6 kap 5 8
Finansinspektionens foreskrifter (2002:7).

Vidare fann kammarrétten i likhet med Finansinspektionen att Kullberg & Spiik
brutit mot bestémmelsernai Finansinspektionens foreskrifter (2002:7) om
hantering och dokumentation av affarsuppdrag. Anteckningar pa orderl appar
ansdgs inte uppfylla foreskrifternas krav om hantering och dokumentation av
affarsuppdrag da de saknade uppgifter om villkor for uppdragets utférande eller
uppgifter om vem som tagit emot uppdraget. De uppgifter som antecknats
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framstod dessutom i flerafall som otydliga eller missvisande for en utomstaende,
enligt kammarratten.

Dérutéver ansag rétten aven att Kullberg & Spiik hade en sddan anknytning till

AA att bolaget var att betrakta som en till honom narstéende
juridisk person enligt Finansinspektionens foreskrifter (2002:7). Kammarrétten
fann att bolaget dvertratt Finansinspektionens foreskrifter om forbud mot
korttidshandel da bolaget visserligen haft regler i sin verksamhet for anstélldas
och nérstaendes egna affarer med finansiella instrument men inte tillampat
reglerna pa de affarer som Kullberg & Spiik foretagit i fonden Edge.

Kammarrétten ansag att det darutover var sarskilt allvarligt att Kullberg & Spiik
inte uppfyllt sin upplysningsskyldighet gentemot Finansinspektionen enligt lagen
om vardepappersrorelse. Rétten faste stor vikt vid att bolaget |amnat felaktiga
uppgifter om bolagets relation till bolaget KSPI och aktieklubbar for att darefter i
ett senare skede |amna uppgifter om omvanda forhdllanden. Detta ansdgs vara
&gnat att alvarligt forsvara Finansinspektionens tillsyn. Kammarrétten ansag
darfor i likhet med Finansinspektionen att Kullberg & Spiik inte hade fullgjort
sin upplysningsskyldighet enligt 6 kap. 1 § lagen om vardepappersrorel se.

Vidare ansdg kammarratten att bolaget hade Gvertrétt bestammelser i lagen om
vardepappersfonder genom att vid forvaltningen av fonden Edge och fonden
Explora halétit Edge forvarva andelar i Explora utan Finansinspektionens
tillstand under det sista kvartalet 2004.

Kammarratten ansag att overtradel serna var av olika svarighetsgrad sinsemellan,
dar forfarandet med " sen lappning” och lamnandet av oriktiga uppgifter till
Finansinspektionen beddmdes som sérskilt alvarliga. Vid en samlad beddomning
fann rétten att Finansinspektionen hade haft fog for sitt beslut att aterkalla

bol agets tillstand.

Av utredningen i 6vrigt framgar att AA efter att tillstandet
aterkallats 6vergatt till verksamhet som forvaltare i annat bolag.

Sedan tillstandet terkallades har AA ansokt vid tvatillfalen 2011
och ett tillfalle 2014 om tillstand till kvalificerade forvarv i fondbolaget Atlant
Fonder AB. Finansinspektionen har avslagit samtliga ansokningar med
hanvisning till de dvertradelser som begéttsi Kullberg & Spiik. AA
Overklagade det senaste beslutet till Forvaltningsrétten i Stockholm, som i dom
den 3 december 2015 |amnade tillstand till ett indirekt kvalificerat forvarv i
Atlant Fonder AB. Sedan Finansinspektionen dverklagat domen andrade
Kammarrétten i Stockholm i en dom den 29 november 2016 forval tningsréttens
dom och faststéllde Finansi nspektionens avsl agsbes ut.
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4. Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen har i detta &rende att beddma om AA kan anses
som lamplig att utbva ett vasentligt inflytande Over ledningen i ett
vardepappersbolag. Vid beddmningen ska AA s anseende och
kapital styrka beaktas. Det ska ocksa bland annat beaktas om det finns skél att
anta att AA kommer att motverka att vardepappersbolaget drivs pa
ett satt som ar forenligt med lagen om vardepappersmarknaden och andra
forfattningar som reglerar foretagets verksamhet.

AA har bl.a. anfort foljande. Missforhallandenai Kullberg & Spiik
handlade inte om ekonomisk brottslighet utan om néringsréttsliga brister som
berodde pa att AA och den 6vrigaledningen vid denna tidpunkt

hade otillréckliga kunskaper och erfarenheter av de regelverk som géllde for
verksamheten. Overtradel serna var inte avsedda att gynna Kullberg & Spiik p&
kundernas bekostnad och det uppkom inte heller nagon faktisk skada for
kunderna. Vidare har han framhdllit att han varit verksam som ansvarig
forvaltare sedan 2007 vid annat bolag. Han har dar fullgjort de arbetsuppgifter
som foljer med befattningen pa ett oklanderligt sétt och samtidigt verkat for att
forvaltningen bedrivitsi enlighet med sava andelsigarnas intressen som
gdlande regelverk. Allménna rattsgrundsatser talar for att forhalanden som inte
innefattat brottslighet maste tillmétas begransad tyngd i en &garprévning nar det
gétt sdlang tid som tio &r. Vidare bor Finansinspektionen beakta
rattssékerhetsaspekter i sin praxis avseende garprévning. AA S
innehav i Pacific Fonder efter forvarvet skulle enligt honom gév inte medféra
nagra mojligheter for honom att dvstandigt utdva inflytande dver Pacific
Fonder.

AA har till sin ansokan bifogat tva rekommendationsbrev. Av dessa
framgdr att avsandarnartillstyrker att han & lamplig att utdva ett vasentligt
inflytande 6ver Pacific Fonder.

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att det inte tillkommit ndgranya
omstandigheter av betydel se sedan kammarrétten meddelade dom i november
2016 om att faststalla Finansinspektionens beslut att avsl & || G
davarande anstkan.

Agarprovningsreglernai lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden bygger
padet forvarvsdirektiv! som genomfordesi svensk rétt 2009.
Agarprovningsreglerna ar numerai allt véasentligt desamma for saval
vardepappersbolag som kreditinstitut och forsakringsforetag.

Av prop. 2008/09:155 s 87 framgar bl.a. " Det forsta kriteriet som ska beaktas &r
den tilltéankta férvarvarens anseende. Enligt skal 8 i forvarvsdirektivet innebar

! Europaparlamentets och radets direktiv 2007/44/EG om andring av direktiv 92/49/EEG och
direktiven 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och 2006/48/EG vad géller férfaranderegler
och utvéarderingskriterier for beddmning av forvarv och dkning av innehav inom finanssektorn.
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detta kriterium att det ska faststéllas huruvida det foreligger eventuellatvivel
betraffande den tilltankta forvarvarens integritet och yrkeskompetens och
huruvida dessatvivel & vagrundade. Sadanatvivel kan exempelvis uppkomma
till foljd av tidigare affarsbeteende.” Vidare anges "Nagot kriterium som direkt
motsvarar "anseende” finnsinte i nuvarande reglering. Inom ramen for
beddmningen av forvarvarens anseende kan dock végas in de faktorer som anges
som direkt diskvalificerande enligt befintligaregler, dvs. att forvarvaren i
vasentlig utstréckning har asidosatt sina skyldigheter i naringsverksamhet eller i
andra ekonomiska angelagenheter eller gjort sig skyldig till alvarlig
brottslighet.”

Vidare anges pa s 91-92: ” Som namnts ovan ska Finansinspektionen enligt
gdlande regler i vissafal gora en sannolikhetsbeddomning av hur den tilltankta
forvarvaren kan ténkas agerai framtiden, dvs. om denna kommer att motverka
att rorelsen drivs enligt relevant lagstiftning och hur denna kommer att anvanda
sitt inflytandei det tillstandspliktiga foretaget”, samt " att en person som gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet eller pa annat sétt &sidosatt sina skyldigheter i
naringsverksamhet inte far inneha ett kvalificerat innehav har motiverats av att
tilltron till kreditinstituten kan rubbas om storre innehav av aktier eller andelar
tillhdr personer som i sin tidigare verksamhet har férsummat grundléggande
skyldigheter eller begétt andra Overtradel ser av vasentliga bestammel ser (prop.
1995/96:173 s. 69 f.). Detta har ansetts gélla aven om det inte skulle finnas
tillrackliga ska att anta att en sddan person i framtiden kommer att motverka att
rorelsen drivs paett korrekt sétt.”

Varkeni lagtext eller i forarbeten finns négon uttalad preskriptionstid for
overtradel ser som kan fa betydelse vid &garprovning. | aldre forarbetsuttalanden
anges att det inte bor ges nagon preskriptionstid for dvertradelser som kan fa
betydel se vid |amplighetsprévningen samt att storre tyngd bor ges &t senare
intraffade handel ser?.

4.1.Finansinspektionens slutsatser

Finansinspektionen utgar vid sin prévning av om AA skafa
tillstand till aktieforvarvet att han under den period som dvertrédel serna skedde i
Kullberg & Spiik hade en centra roll i egenskap av verkstéllande direktor,
styrelseledamot och en av de storsta aktiedgarna samt verksam i bolaget. Dessa
roller innebér att han far anses ha haft ett mycket stort ansvar for de 6vertradel ser
som skedde i bolaget. Det var dessutom fraga om overtrédelser av fleraolika
regelverk som han hade eller borde ha haft kdnnedom om. Ett par av

Overtradel serna bedomdes dessutom som sérskilt allvarliga. Kammarrétten
konstaterade bl.a. vid aterkallelsen av tillstanden fér Kullberg & Spiik att
vardepappersbol aget inte formétt att pa ett fortroendeingivande och réttvist sétt
hantera intressekonflikter i verksamheten. Bolagets |amnande av oriktiga

2 Prop. 1992/93:89 s 198.

GNdy

ANSp

Vo, s

NS



FI Dnr 18-7029

uppgifter ansags ocksa vara agnade att allvarligt forsvara Finansinspektionens
tillsyn.

Finansinspektionen anser att AA genom Overtradel sernainom
Kullberg & Spiik asidosatte sina skyldigheter i naringsverksamhet i vasentlig
utstrackning. Just detta angesi férarbeten (prop. 2008/09:155 s 91-92) som ett
exempel paen faktor som kan vara direkt diskvalificerande vid en &garprévning.

Varken i lagtext eller forarbetsuttalanden finns négon uttalad preskriptionstid for
overtradel ser som kan f& betydel se vid garprovning. Aldre forarbetsuttal anden
anger att nagon preskriptionstid inte bor ges for allvarliga &sidosattanden som
kan fa betydel se vid &garprévning®. Detta uttal ande beaktades vid
Finansinspektionens och forvaltningsréttens provning av AA sforra
ansokan 2014 och far anses ha relevans @ven vid nu aktuell prévning.

Det har numera gatt drygt tolv & sedan Finansinspektionen aterkallade tillstandet
for Kullberg & Spiik. Trots den tid som forflutit medfor AA S
tidigare afférsbeteende fortfarande tvivel kring hans integritet, anseende och
yrkeskompetensi ovrigt.

AA har under senare & har arbetat som forvaltare och, enligt egna
uppgifter i ansokan och i rekommendationsbrev, pa ett oklanderligt och korrekt
sétt och med goda forvaltningsresultat till fondandel sgarna. Detta forhallande
uppvéager dock inte de tvivel som finns kring hans lamplighet att utva ett
vasentligt inflytande 6ver Pacific. Den omstandigheten att férvarvet utifran
sokandens uppgifter kan betecknas som i och for sig ekonomiskt sunt paverkar
inte de tvivel som finns.

Finansinspektionen skai sin bedémning ta hansyn till AA S
sannolika paverkan pa bolaget. De uppgifter som AA l[amnat om sin
eventuella paverkan pa Pacific Fonder till foljd av forvéarvets storlek paverkar
intei detta sammanhang Finansi nspektionens bedémning av lampligheten i
ovrigt.

Finansinspektionen anser sammanfattningsvis att AA inte ar
lamplig att utdva ett vasentligt inflytande Over ett vardepappersbolag. Det finns
darfor inte forutsattningar att ge AA tillstand att forvarva de aktier
som han har ansokt om. AA s ansokan ska darfor avslas.

3 Prop. 1992/93:89 s 198.
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FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Syrel seordférande

Peter Albrecht
Senior jurist

Bedlut i detta &rende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik
Osterberg, ordférande, Maria Bredberg Pettersson, Marianne Eliason, Astri
Muren, Hans Nyman, Mats Walberg och Erik Thedéen, generaldirektor) efter
foredragning av den seniorajuristen Peter Albrecht. | den slutliga
handl&ggningen av arendet har &ven chefguristen Charlotte Rydin och
avdelningschefen Agneta Blomquist deltagit.
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DELGIVNINGSKVITTO
FI Dnr 18-7029

Delgivning nr 1

Ansokan om tillstand till forvarv av aktier
Handling:

Beslut avseende AA den 20 juni 2018

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot

inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sétt, t.ex. genom
stémningsman.

Om du anvander det bifogade kuvertet & &tersandandet gratis.

GlOm inte att ange datum fér mottagandet.

Finansinspektionen
Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Hur man Overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skrivatill
forvaltningsrétten. Stall overklagandet till Forvaltningsrétten i Stockholm men
skickaeller [amna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Angefdljande i dverklagandet:

Namn och adress

Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

Varfor ni anser att beslutet ar felaktigt

Vilken andring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska andras.

Kom ihag att underteckna skrivelsen.

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

Finansinspektionen skickar Overklagandet vidare till Forvaltningsrétten i
Stockholm om det kommit ini tid och Finansinspektionen inte gav éndrar
beslutet pa det sétt som ni begért.
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