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Beslut om anmiirkning och straffavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 20 maj 2011 kl. 08.00)

1. Finansinspektionen meddelar Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ) (502032-9081) en anmirkning.
(15 kap. 1 § lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse)

2. Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ska betala en straffavgift pa
tvdmiljoner (2 000 000) kronor.
(15 kap. 7-9 §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse)

Beslutet kan 6verklagas, se bilaga.
Sammanfattning

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) (nedan banken) &r forvaringsinstitut
for ett stort antal investeringsfonder enligt 3 kap. lagen (2004:46) om
investeringsfonder (LIF). Finansinspektionen har genomfort en undersékning
av hur banken har fullgjort sina skyldigheter som forvaringsinstitut. Finans-
inspektionen har funnit att banken har asidosatt sina skyldigheter som forvar-
ingsinstitut under perioden 2005-2010 genom att det har funnits brister i for-
varingsinstitutets kontroller. Under denna period har forvaringsinstitutet inte
uppmarksammat allvarliga 6vertrdadelser av lag och fondbestimmelser i de
forvarade fonderna, trots att dessa har forekommit under en léngre tid och inte
endast vid nagot enstaka tillfdlle. Bristerna har medfort att den viktiga skydds-
funktion som forvaringsinstitutet ska fullgéra gentemot fondandelsédgarna
delvis har satts ur spel.

Banken har vidtagit olika atgérder for att komma till riatta med bristerna, bland
annat genom utdkat systemstdd. Aven med beaktande av dessa atgirder med-
delas banken en anmérkning forenad med en straffavgift, eftersom de overtrad-
elser som forvaringsinstitutet inte har upptéckt har varit omfattande och har
forelegat under flera éars tid.
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1 Arendet

Banken har tillstand att driva bankrorelse enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse (LBF). Som en del i den verksamheten 4r banken
forvaringsinstitut for investeringsfonder (nedan fonder) enligt bestimmelserna
13 kap. LIF. Banken dr det enskilt storsta forvaringsinstitutet 1 Sverige. Nér
denna undersokning inleddes i augusti 2009 var banken forvaringsinstitut at 74
fondbolag och virdepappersbolag (nedan fondbolag) som tillsammans forvalt-
ade 423 aktiva fonder.

Finansinspektionen har valt att avgrinsa sin undersdkning av bankens verk-
samhet som forvaringsinstitut till forvaringsinstitutets kontrollerande funktion.
Det innebdr att varken forvaringsinstitutets administrativa hantering av
exempelvis avveckling av affarer (settlement), likvider, fondbolags kop av
andelar 1 andra fonder eller bankens interna styrning och kontroll avseende
forvaringsinstitutsverksamheten har undersokts i detta drende. Undersokningen
har omfattat perioden 2005-2010.

Inom ramen for den 16pande tillsynen har Finansinspektionen uppmérksammat
att ett antal fonder som har banken som forvaringsinstitut har dvertratt bestim-
melser i LIF och sina fondbestimmelser. Det ror sig framfor allt om dvertrad-
elser av olika typer av placeringsbegrdansningar. Det har dven forekommit dver-
tradelser som ror fondbolagens berdkning av fondernas NAV (Net Asset Value,
dvs. andelsvérde).

I avsnitt 2 nedan behandlas forvaringsinstitutens syfte och roll. Avsnitt 3, som
innehaller Finansinspektionens beddmning av bankens kontroller, inleds med
en Oversiktlig redogorelse for hur banken har organiserat forvaringsinstitutets
arbete (3.1), for hur ett forvaringsinstituts kontroller ska utforas (3.2) och for
hur férvaringsinstitutet har bedrivit sitt kontrollarbete (3.3). I avsnittet dérefter
behandlas 6versiktligt forvaringsinstitutets dokumentation av sina kontroller
(3.4). Darefter redovisas de dvertradelser som Finansinspektionen har
identifierat 1 de kontrollerade fonderna samt bankens kommentarer till dessa
(3.5). Slutligen gor Finansinspektionen en samlad beddmning av forvar-
ingsinstitutets kontroller (3.6). Avsnitt 4 innehaller Finansinspektionens
overviganden rorande ingripandet mot banken.

2 Allméint om forvaringsinstitut

2.1 Tillimpliga bestimmelser och rittsliga forutsittningar

Ett forvaringsinstitut dr, enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 14 LIF, en bank eller ett
annat kreditinstitut som fOrvarar tillgdngarna i en investeringsfond och som

skoter in- och utbetalningar avseende fonden. Av 3 kap. 1 § LIF framgar att det
for varje investeringsfond ska finnas ett forvaringsinstitut och att forvarings-



NS
o' L

N4y
S
Yo

11-5466

institutet ska handla oberoende av fondbolaget och uteslutande i andelségarnas
gemensamma intresse.

Forvaringsinstitutets narmare uppgifter framgar av 3 kap. 2 § LIF. Enligt forsta
stycket i denna bestimmelse ska forvaringsinstitutet verkstéilla fondbolagets
beslut avseende investeringsfonden om de inte strider mot bestimmelserna 1
LIF eller fondbestimmelserna. Enligt paragrafens andra stycke ska forvarings-
institutet ta emot och forvara den egendom som ingar i fonden samt se till att

1. forséljning och inldsen av fondandelar sker i enlighet med bestimmelserna i
LIF och fondbestimmelserna,

2. fondandelarnas virde berdknas enligt bestimmelserna i LIF och fond-
bestimmelserna,

3. tillgdngarna i fonden utan dréjsmal kommer institutet till handa, och att

4. medlen i1 fonden anvénds enligt bestimmelserna i LIF och fondbestdm-
melserna.

Utdver tillstandet att driva bankrorelse krivs for en bank inget sérskilt tillstand
for att vara forvaringsinstitut. Uppgiften att vara forvaringsinstitut regleras
alltsa genom banklagstiftningen, vilken kriaver att en bank uppfyller sina
skyldigheter enligt bankrorelselagen och andra forfattningar som reglerar dess
verksamhet. En banks lamplighet att vara forvaringsinstitut provas ocksa i
samband med att Finansinspektionen provar fondbestimmelserna for enskilda
investeringsfonder, eftersom fondbestimmelserna ska innehalla uppgift om
fondens forvaringsinstitut. Ett godkdnnande av fondbestimmelserna innebér
diarmed ett stillningstagande till forvaringsinstitutets ldmplighet.

2.2 Forvaringsinstitutens syfte och roll

Ett fondbolag som forvaltar en investeringsfond foretrader andelsédgarna i alla
fragor som ror fonden, vilket bland annat innebér att fondbolaget beslutar om
den egendom som ingar i fonden och utdvar de réittigheter som hérror ur egen-
domen. Det dr mot den bakgrunden ett centralt inslag 1 fondlagstiftningen att
fondens tillgangar inte far sammanblandas med fondbolagets egna medel. I
stéllet ska fondens tillgdngar forvaras av ett sirskilt forvaringsinstitut. Ett syfte
med denna uppdelning &r att fondandelségarna — som ofta dr konsumenter —
inte ska riskera att drabbas av forluster om fondbolaget skulle hamna pa
obestind och forséttas 1 konkurs.

Forvaringsinstituten har ocksa élagts vissa kontrolluppgifter, exempelvis av att
fondférmogenheten anvénds i enlighet med de placeringsregler som finns 1 LIF
och i fondbestimmelserna. Forvaringsinstitutens kontrollskyldighet regleras i

3 kap. 2 § LIF.
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3 Finansinspektionens bedomning av bankens
kontroller
3.1 Bankens organisation av forvaringsinstitutsfunktionen

Inom banken dr forvaringsinstitutets kontrollfunktion (nedan férvarings-
institutet) placerad inom affarsomridet for Merchant Banking. Frdn och med
januari 2010 ingdr forvaringsinstitutet i divisionen GTS Bank (Global Trustee
Services).

Av bankens uppgifter framgar att det fram till arsskiftet 2008/2009 fanns sex
heltidsanstillda personer inom forvaringsinstitutet. Dérefter utdkades antalet
anstéllda till nio personer, vilket enligt banken frimst berodde pa att forvar-
ingsinstitutet under 2009 fick ansvar for att genomfora 16pande rimlighets-
bedomningar av fondernas transaktioner. Utdkningen motiverades dock dven
av ett okat antal kunder samt mer komplicerade produkter och regelverk. Det
forekom exempelvis fler fonder som anvédnde derivat och det tillkom nya
fokusomraden sdsom likvida medel och onoterade innehav. I sitt arbete har
forvaringsinstitutet lopande kontakt med juristavdelningen inom Merchant
Banking och med Group Compliance.

3.2 Pa vilket sitt ska kontroller utforas?

Av 3 kap. 2 § andra stycket LIF framgar att ett forvaringsinstitut ska “’se till”
vissa saker avseende fonden, bland annat att medlen i fonden anvénds enligt
bestimmelserna i LIF och fondbestammelserna. Av lagtexten framgar inte vad
uttrycket “’se till” ndrmare avser. Inte heller forarbetena ger vigledning.
Uttrycket skulle kunna betyda att forvaringsinstitutet ska ha system for att
forhindra att overtradelser uppkommer. Ett forvaringsinstitut for en rantefond
skulle till exempel behdva ha system som forhindrade inkdp av aktier. Finans-
inspektionen har emellertid inte tolkat uttrycket pa det sittet, utan som att
forvaringsinstitutet 16pande, dtminstone flera gdnger om aret, ska géra egna
och sjilvstindiga kontroller av att bestimmelserna for fonden efterlevs. Det
sdger sig sjdlvt att sdvél periodiciteten som omfattningen pa kontrollerna kan
behova anpassas till forhdllandena i1 de férvarade fonderna, exempelvis de
enskilda fondernas storlek och komplexitet.

33 Bankens kontroller i egenskap av forvaringsinstitut

Banken har uppgett att forvaringsinstitutet gor 16pande rimlighetskontroller av
fondernas transaktioner, vilket tar omkring 25 procent av arbetstiden. Vidare
genomfor forvaringsinstitutet fordjupade rutinkontroller av fondernas placer-
ingar tva ganger per ar. Ytterligare kontroller kan genomforas vid behov, men
det ar séllsynt att sa sker. I detta avsnitt Idmnas en Oversiktlig redogorelse for
forvaringsinstitutets kontroller under den period som omfattas av undersok-
ningen, sa som banken har beskrivit dem.
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Lopande rimlighetskontroller

Inom ramen for den l6pande rimlighetskontrollen genomfor forvaringsinstitutet
enligt banken dagliga kontroller av viardepapperstransaktioner och av betal-
ningsinstruktioner. Rimlighetskontrollerna fokuserar pé avvikelser pa en dver-
gripande niva. Kontrollerna tar sikte pa de transaktioner som genomfors och
inte pd fonden som helhet, vilket innebar att forvaringsinstitutet exempelvis
inte kontrollerar om en transaktion innebdr att fonden 6verskrider nagon
procentuell placeringsgréns. Detta kontrolleras enbart vid rutinkontrollerna.
Vid rimlighetskontrollen kontrollerar férvaringsinstitutet indirekt fondernas
derivatinstrument genom sin kontroll av fondernas kassafloden. Forvarings-
institutet kontrollerar ocksd om det behover stéllas sdkerheter eller om befint-
liga sékerheter behover fordndras.

Forvaringsinstitutet gér en “okuldr” besiktning och rimlighetskontroll av samt-
liga vérdepapperstransaktioner. Det ror sig om ca 2 000 affarer per dag. Det
system som forvaringsinstitutet anvander flaggar” for extrema kursavvikelser,
men darutover dr kontrollen manuell. Banken har uppgett att kontrollerna avser
fondens karaktér (exempelvis om en Sverigefond skulle kdpa utldndska aktier)
samt om kursen som transaktionen genomfors till dr orimlig. De som utfor
kontrollerna har “ett bra hum” om fondernas fondbestimmelser. Det sker ocksa
en oversiktlig daglig rimlighetskontroll av fondernas betalningsinstruktioner.
For denna kontroll finns ett dvergripande systemstdd.

Rutinkontroller

Vid sidan av de l6pande rimlighetskontrollerna genomfor forvaringsinstitutet
enligt bankens uppgifter fordjupade rutinkontroller tva ganger per ar. Vid dessa
kontroller genomfors en avstimning av fondernas innehav, konton och kurser.
Alla innehav som fonden anger stims av mot innehaven i bankens depédsystem.
Vidare sker en kontroll mot LIF, Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2008:11) om investeringsfonder och fondbestimmelserna. For ett fondbolag
med en fond dér det inte uppkommer négra sérskilda svérigheter tar en rutin-
kontroll mellan en och tva veckor. Kontrollen avslutas med en slutrapport.

Rutinkontrollerna gors i samband med kvartalsskiften. Det forekommer dock
undantagsvis att forvaringsinstitutet genomfor fordjupade kontroller som inte
sker 1 samband med ett kvartalsskifte.

Rutinkontrollerna genomfors manuellt och utgar fran en kontrollmall. Vid av-
stimning mot depd anvédnder forvaringsinstitutet en Excelmall. Banken har
uppgett att infor varje kontroll tar forvaringsinstitutet fram fondbestdmmel-
serna for den aktuella fonden. Vid den kontroll som gdrs mot fondbestim-
melserna kontrolleras “allt”.

Vid rutinkontrollerna gor forvaringsinstitutet enligt banken en egen berdkning
av fondernas NAV utifran de uppgifter som forvaringsinstitutet har tillging till
(fondférmdgenhet dividerad med antalet utestaende andelar efter andels-
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inlosen). Forvaringsinstitutet fir officiellt NAV for de forvarade fonderna
genom Morningstar. Vissa NAV-kurser finns dock inte att tillga via Morning-
star. Det har forekommit att forvaringsinstitutet har upptéckt att det officiella
NAV:et inte har stimt med fondbolagets berédkning men da har det funnits
forklaringar till differenserna. Vid fel i NAV-berdkningen &r det till exempel
ofta skillnad pa affarsdag och likviddag.

Enligt bankens uppgifter kontrollerar forvaringsinstitutet &ven vérdering av
derivat, diaribland OTC-derivat, vid rutinkontrollen. I denna del hdmtar for-
varingsinstitutet sedan varen 2009 in viss expertis frdn andra enheter inom
banken. Dessforinnan gjorde banken inte ndgon mer omfattande kontroll av
denna vérdering. En fond som avser att borja handla med derivatinstrument ar
skyldig att meddela detta till forvaringsinstitutet innan handeln paborjas. Enligt
forvaringsinstitutsavtalen ska fondbolagen dven skicka in OTC-kontrakt till
forvaringsinstitutet. Det har forekommit att forvaringsinstitutet i samband med
rutinkontroller har upptéckt att fondbolag inte har skickat in OTC-kontrakt,
vilket har lett till en anmérkning i slutrapporten.

Hedgefondskontroll

Under den tid som omfattas av undersokningen har forvaringsinstitutet enligt
bankens uppgifter dven genomfort en daglig eller veckovis kontroll av fonder
med hedgefondskaraktir. Denna kontroll ror ca 30 fonder. Totalt dr banken
forvaringsinstitut at 50—60 hedgefonder. Banken har uppgett att kontrollen har
formaliserats fran och med ar 2009 och att det sedan augusti 2009 finns en
speciell instruktion for daglig kontroll av hedgefonder. Fokus dr pa derivat och
vardepapperslan med kontroller av bland annat limiter och varderingar.

Vid hedgefondskontrollen tar forvaringsinstitutet in fondbolagens limit-
rapporter. Forvaringsinstitutet anvénder darefter en Excelmall for att stimma
av vissa limitnivier mot innehéllet i fondbestimmelserna. Om forvarings-
institutet upptécker nagon overtradelse kontaktar man fondbolaget och bevakar
att overtradelsen atgirdas.

34 Bankens dokumentation frin genomforda kontroller

LIF innehaller inte nagot uttryckligt krav pa att ett forvaringsinstitut ska doku-
mentera sina kontroller. Trots det far viss grundldggande dokumentation anses
vara en forutsattning for att forvaringsinstitutets kontroller ska kunna uppmérk-
samma eventuella fordndringar i fondbolagens rutiner, f6lja upp gjorda iakt-
tagelser och planera framtida kontrollatgarder pa ett effektivt sétt.

[ undersokningen har Finansinspektionen funnit att dokumentationen rérande
de kontroller som banken har redogjort for har brister. I ménga fall gér det inte
att utldsa av dokumentationen vilka ndrmare kontroller, berdkningar och iakt-
tagelser forvaringsinstitutet har gjort.
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3.5 Iakttagna overtradelser hos de forvarade fonderna

Inom ramen f6r den l6pande tillsynen har Finansinspektionen noterat overtrad-
elser av gillande regelverk hos ett antal fonder som banken &r forvarings-
institut for. Nedan redovisas de dvertrddelser som Finansinspektionen har
funnit ska ligga till grund for provningen av det hir drendet, samt bankens
kommentarer till dessa.

Fondbolag 1 — Fond A

Under perioden den 24 maj 2005 till den 31 december 2008 har Fond A dver-
tratt limiter som foljer av 5 kap. 6 § LIF. Det har forekommit dvertradelser per
samtliga halvarsskiften under perioden. Overtridelserna har haft varierande
storlek och frekvens. Fonden har exempelvis haft for stora exponeringar mot
Tyskland genom derivatinstrument (obligationsfutures), i férhallande till
bestimmelsen 1 5 kap. 6 § LIF som begrénsar tilldtna exponeringar mot en stat
inom EES till 35 procent. Exponeringen uppgick till mellan 57 och 319 procent
per samtliga halvarsskiften mellan den 30 juni 2005 och den 31 december
2008. Det har ocksé forekommit dvertrédelser i forhallande till andra begréns-
ningar i 5 kap. 6 § genom for stora placeringar i statsskuldvéxlar och 1 derivat
pa dels olika utlindska obligationer, dels olika ravaror. Aven sidana dvertrid-
elser har forekommit vid samtliga halvarsskiften under den aktuella perioden.

Banken har hénvisat till att fonden hade beviljats undantag frdn bestimmelsen i
5 kap. 6 § LIF sa att 100 procent av fondformdgenheten fick placeras i
penningmarknadsinstrument, obligationer och skuldforbindelser emitterade av
svenska staten. Banken har uppgett att nér det giller innehav 1 statsskuldsvaxlar
som har overskridit 35-procentregeln i 5 kap. 6 § andra stycket 1 LIF kan hand-
laggaren mojligen ha gjort en felaktig tolkning av fondbestimmelserna, och
uppfattat undantaget i fondbestimmelserna som att fonden kunde ha en full-
standig exponering mot svenska staten. Alternativt skulle undantaget kunna
uppfattas som att det fanns ett undantag fran den bestimmelsen, och att
handldggaren dérfor i stdllet missat den begriansning som finns i 5 kap. 8 § LIF.
Banken har vidare anfort att det ror sig om ett handldggningsfel, som utifran
otydligheterna i fondbestammelserna far anses vara urséktligt.

Finansinspektionen konstaterar att &ven om fondbestdmmelserna innehaller ett
undantag som ror exponering mot svenska staten, dr det svart att se hur detta
undantag skulle kunna tolkas som att fonden dven kunde ha stora exponeringar
mot utlandet och mot olika ravaror. Eftersom forvaringsinstitutet genomforde
sina fordjupade kontroller i samband med kvartalsskiften har det funnits goda
forutsittningar att uppticka overtrddelserna. Mot den bakgrunden finner
Finansinspektionen att de dvertrddelser som har forekommit i fonden har haft
sadan karaktir och har pagatt under sé lang tid att forvaringsinstitutet borde ha
upptiackt dem vid sina kontroller.
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Fondbolag 2 — Fond B

Enligt fondbestimmelserna fick Fond B:s medel inte placeras i fondandelar. I
fonden har det dock vid flera tillfillen under perioden 2007-2009 ingatt
andelar i tva borshandlade investeringsfonder, s.k. ETF:er. Vid utgdngen av
december 2007, mars 2008, september 2008, december 2008, mars 2009, juni
2009 och september 2009 uppgick det sammanlagda vérdet av innehaven till
mellan 1,22 och 5,15 procent av fondens virde.

Banken har uppgett att forvaringsinstitutet inte har uppmérksammat att inne-
haven stred mot fondbestimmelserna. Banken har anfort att detta berodde pa
ett "manuellt misstag”, dar handlédggaren vid genomgéngen av portfljen har
missat att det bland innehaven fanns vissa ETF:er och att fonden enligt fond-
bestimmelserna inte fick investera i fondandelar. Banken anser att detta bor ses
som ett enskilt fall som inte dr representativt for de kontroller som utfors.

Finansinspektionen konstaterar att forvaringsinstitutet borde ha uppmérksam-
mat fondens innehav av fondandelar vid sina kontroller. Eftersom forvarings-
institutet — som har konstaterats ovan — genomforde fordjupade kontroller 1
samband med kvartalsskiften har det funnits goda forutséttningar att upptéicka
overtradelserna. Finansinspektionen finner mot den bakgrunden att de ver-
tradelser som har forekommit i fonden har haft sidan karaktédr och har pagatt
under sd lang tid att forvaringsinstitutet borde ha upptiackt dem vid sina
kontroller.

Fondbolag 2 — Fond C

Fond C har vid upprepade tillfdllen under perioden mellan den 30 september
2008 och den 16 oktober 2009 dvertritt de limiter som foljer av 5 kap. 6 LIF,
genom att det i fonden har ingétt penningmarknadsinstrument eller overldtbara
vardepapper fran en och samma emittent som har uppgétt till mer &n 10 procent
av fondens virde. Dessa exponeringar mot enskilda emittenter har uppgatt till
mellan knappt 11 procent och drygt 51 procent av fondens vérde. Fonden har
dven vid upprepade tillfillen mellan januari och oktober 2009 (bland annat per
kvartalsskiftena i mars, juni och september) haft innehav fran olika emittenter
som var for sig har uppgatt till mer dn 5 procent av fondens vérde och dér det
sammanlagda vérdet av sddana tillgdngar har varit hogre dn 40 procent av
fondens virde. Dessa exponeringar har sammantaget uppgatt till mellan ca 50
och 75 procent av fondens virde.

Banken har uppgett att forvaringsinstitutet inte har uppmérksammat overtrad-
elserna. Forvaringsinstitutet genomforde en fordjupad kontroll per den 31 mars
2009. Vid den kontrollen uppmérksammade forvaringsinstitutet av misstag inte
att fondens innehav av certifikat utgivna av Vasakronan AB (publ) stred mot
placeringsrestriktionerna. Banken har vidare papekat att Vasakronan AB (publ)
dgs av staten, och att handldggaren dérfor kan ha uppfattat det som att
35-procentsregeln i 5 kap. 6 § andra stycket 1 LIF var tillamplig pa det inne-
havet. Banken noterar att det har forekommit innehav som lag strax 6ver den
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tilldtna grins som skulle ha gillt om denna bestimmelse hade varit tillamplig.
Banken har anfort att den har infort en rutin med ett forbattrat sammanstill-
ningsdokument for att hitta liknande misstag framover.

Finansinspektionen konstaterar att den undantagsbestammelse i 5 kap. 6 §
andra stycket § 1 LIF som banken har hénvisat till rér verlatbara vérdepapper
och penningmarknadsinstrument som &r utgivna eller garanterade av exempel-
vis en kommun eller en stat. Det rader inte nagot tvivel om att bestimmelsen
inte omfattar aktier, &ven om aktiebolaget i fraga ar statligt 4gt. Detta borde de
som genomforde kontroller for forvaringsinstitutets rdkning ha ként till.
Eftersom forvaringsinstitutet genomforde fordjupade kontroller i samband med
kvartalsskiften har det funnits goda forutsittningar att uppticka dvertrad-
elserna. Overtridelserna har siledes haft sidan karaktir och har pagatt under sa
lang tid att forvaringsinstitutet borde ha upptédckt dem vid sina kontroller.

Vid sidan av de innehav som stod 1 strid med bestimmelsen i1 5 kap. 6 §, har
fonden under perioden den 31 maj 2007 till den 31 december 2008 dven over-
tritt de limiter som foljer av 5 kap. 8 LIF. Overtridelserna har bestatt i att det i
fonden har ingétt obligationer och andra skuldférbindelser emitterade av
svenska staten till ett virde som har dverstigit 35 procent av fondens virde.
Detta har forekommit per samtliga kvartalsskiften fran och med den 31
december 2007 till och med den 31 december 2008. Vid dessa tillfdllen var de
aktuella innehaven dven fordelade pé farre d4n sex emissioner. Per den 30
september och den 31 december 2008 forekom det att innehav fran en emission
oversteg 30 procent av fondens virde.

Banken har inte ndrmare kommenterat fondens overtradelser av bestimmelsen
15 kap. 8 § LIF. Finansinspektionens bedomning ar dock att dessa har haft
sddan karaktir och har pdgatt under sé lang tid att forvaringsinstitutet rimligen
borde ha upptéickt dem vid sina kontroller.

Fondbolag 3 — Fond D

Enligt fondbestammelserna for Fond D fick hdgst 25 procent av fondens virde
placeras i fondpapper och penningmarknadsinstrument utgivna av enskild
emittent. Fonden fick dock under vissa forutséttningar inneha fondpapper och
penningmarknadsinstrument som var utgivna av en stat till 100 procent av
fondens virde, om innehavet harrorde fran minst tva olika emissioner. Fran det
att fonden startades den 1 januari 2008 och fram till februari 2009 har dock
fonden Overtritt dessa limiter 16pande och i stor omfattning, i vissa perioder
upp till ca 250 procent. Orsaken har varit att bolaget inte har inkluderat
obligationsterminer (derivat) i sina limitberdkningar. Enligt 5 kap. 13 § LIF ska
dock de granser som anges i 5 kap. 6 § LIF tillampas pa motsvarande sétt i
frdga om exponeringar mot emittenter som har gett ut de dverlatbara
virdepapper eller penningmarknadsinstrument som utgér underliggande
tillgdng i derivatinstrument.
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Banken har uppgett att forvaringsinstitutet har forbisett derivatexponeringen
mot emittenten, och att dvertrddelsen darfor inte upptacktes. Banken har ocksa
uppgett att det nu har inforts processer som innebér att exponeringar mot
enskilda emittenter genom innehav av derivatkontrakt virderas med hjélp av en
sarskild applikation. Dessutom har enheten i april 2010 tillforts expertis genom
att ytterligare en person med sirskild kompetens avseende derivatinstrument
har anstéllts. Banken har vidare sedan sommaren 2010 utdkat sin dagliga
hedgefondskontroll till att innefatta fler typer av specialfonder. Fond D
omfattas numera av dessa kontroller.

Finansinspektionen konstaterar att nir det géller Fond D har forvaringsinsti-
tutet inte uppmairksammat de av fondens exponeringar som grundades pa
derivatinstrument. Det framgar av bankens redogorelse att det inte har funnits
nagot systemstod eller nagon sérskild process for att sdkerstélla att exponer-
ingar som grundades pa derivatinstrument inkluderades vid kontrollen av fond-
ernas totala exponeringar. Med ett sddant uppldgg blir det upp till den enskilde
handldggaren att i varje enskilt fall uppmirksamma eventuella exponeringar
genom derivatinstrument. Skélet till att den aktuella 6vertrddelsen inte upp-
mérksammades tycks sdledes ha varit att forvaringsinstitutet inte i tillracklig
utstrdckning hade utformat sin kontroll pa ett sadant sitt att den tog hénsyn till
bestimmelsen 1 5 kap 13 § LIF. Det kan ocksé noteras att banken numera har
sett ett behov av att utdka bemanningen pa forvaringsinstitutet med en person
med sérskild kompetens avseende derivatinstrument.

Sammantaget kan konstateras att fondbolaget forbisag att tillimpa bestdm-
melsen i 5 kap. 13 § LIF, och 6verskred dérfor emittentbegransningarna i fond-
bestimmelserna for fond D. Bestimmelsen i 5 kap. 13 § LIF ar grundlédggande
for den som ska kontrollera emittentbegriansningar for fonder som handlar med
derivat, och forvaringsinstitutet borde darfor rimligen ha uppmérksammat
overtrdadelsen vid sina kontroller. Att sé inte skedde ger, tillsammans med
bankens uppgifter, anledning att ifrdgasitta systematiken och dndamalsenlig-
heten i forvaringsinstitutets kontroller i den delen.

Fondbolag 4 — Fond E

Fond E har bland annat beviljats undantag frén 5 kap. 6 § forsta stycket LIF sa
att fonden enligt fondbestammelserna far inneha fondpapper, penningmark-
nadsinstrument och derivatinstrument frén en och samma emittent upp till maxi-
malt 30 procent av fondens virde. Fonden har emellertid inte ndgot undantag
fran andra stycket 3 i samma bestimmelse. Det innebir att det sammanlagda
vardet av ovan angivna tillgangar frén olika emittenter som var for sig uppgick
till mer &n fem procent av fondens virde inte fick 6verstiga 40 procent av
fondens vérde.

I Fond E har Finansinspektionen funnit att det per samtliga kvartalsskiften fran och
med juni 2008 till och med december 2009 ingétt aktier fran olika emittenter som
var fOr sig har uppgétt till mer &n tio procent av fondens virde. Vid fyra av dessa
tillfallen har det dven ingatt aktier fran olika emittenter som var for sig har uppgétt
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till mer &n fem procent av fondens virde och dér det sammanlagda vérdet av
sadana tillgangar har overstigit 40 procent av fondens vérde. I de senare fallen har
exponeringarna sammantaget uppgétt till mellan drygt 40 procent och drygt 70
procent av fondens virde.

Banken har uppgett att forvaringsinstitutet genomforde fordjupade kontroller
per den 30 september 2008, den 30 mars 2009 och den 30 september 2009.
Banken har framhallit att den péastadda overtradelsen i1 september 2009 lag
mycket néra tioprocentgransen, och enligt forvaringsinstitutets berdkningar
hamnade innehavet strax under denna grins. Det handlar dérfor troligen om ett
avstamningsfel. [ de ovriga fall ar skilet till att Gvertrddelserna inte upptiacktes
rena handldggningsfel, som delvis kan forklaras av att vissa innehav var regist-
rerade i olika depaer.

Finansinspektionen konstaterar att dvertrddelserna har forekommit i samband
med i vart fall tva av forvaringsinstitutets fordjupade kontroller. Vid ett tredje
tillfalle bedomde forvaringsinstitutet att innehavet hamnade strax under
gransen. Detta kan forklaras av att forvaringsinstitutet och Finansinspektionen
har anvént olika kurser vid sina vérderingar av enskilda instrument som ingick
1 fonden. Mot den bakgrunden anser Finansinspektionen att det kontrolltillfallet
inte bor ligga till grund for ndgon kritik mot banken. Vid de tvé dvriga tillfall-
ena har dock de som genomforde kontrollerna helt forbisett 6vertradelserna.
Finansinspektionen anser att overtrddelserna hade en sddan karaktar att de
borde ha uppmirksammats. Bankens forklaring att innehaven var registrerade i
olika depéer kan inte leda till ndgon annan beddmning, utan ger snarare anled-
ning att ifragasétta systematiken i forvaringsinstitutets kontroller.

Fondbolag 5 — Fond F

Fondbestimmelserna for Fond F innehéller en begransning som innebér att
medlen i fonden inte fér placeras 1 sddana tillgangar som avses i 5 kap. 5 § LIF,
s.k. onoterade innehav. Under perioden juni 2009 till maj 2010 har dock
fonden vid upprepade tillfallen haft sédana onoterade innehav. Innehaven har
varierat mellan drygt 0,5 procent och knappt 2 procent av fondens virde.

Under perioden den 15 augusti 2009 till den 15 juni 2010 har Fond F vidare
Overtrétt begransningarna i 5 kap. 6 § LIF, trots att fondbestimmelserna inte
medgav nigot undantag fran denna bestimmelse. Fonden har vid flera tillfallen
under perioden augusti 2009 till juni 2010 haft innehav frin olika emittenter
som var for sig uppgick till mer &n 5 procent av fondens virde och dér det
sammanlagda vérdet av sddana tillgdngar varit hogre dn 40 procent av fondens
virde. Dessa exponeringar har varierat i storleksordning mellan knappt 50
procent och drygt 80 procent av fondens virde. Under perioden september
2009 till maj 2010 har fonden vidare vid flera tillfallen innehavt penning-
marknadsinstrument eller 6verlatbara virdepapper fran enskilda emittenter,
som var for sig har uppgatt till mer 4n tio procent av fondens vérde. Dessa
exponeringar har varierat i storleksordning mellan drygt 10 procent och drygt
13 procent av fondens virde.
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Banken har uppgett att forvaringsinstitutet genomforde en fordjupad kontroll
per den 30 december 2009, men att Gvertrddelserna inte uppmérksammades vid
det tillféllet. Skélet till detta var ett rent handldggarfel. De 0vriga overtrad-
elserna har skett i tiden mellan forvaringsinstitutets fordjupade kontroller.

Finansinspektionen konstaterar att Fond F bade har investerat i tillgingar som
var otillatna enligt fondbestdammelserna och 6verskridit placeringsbegréns-
ningar i LIF. Ingen av dessa dvertriddelser har uppmérksammats av forvarings-
institutet, trots att de foreladg vid en tidpunkt da forvaringsinstitutet genomforde
en fordjupad kontroll. Finansinspektionen finner att overtrddelserna hade en
sadan karaktir att forvaringsinstitutet borde ha uppmirksammat dem vid sin
kontroll av fondens innehav mot placeringsbegransningarna i lag och fond-
bestimmelser.

Fondbolag 5 — Fond G

Fondbestimmelserna for Fond G innehéller en begransning som innebér att
medlen i fonden inte fér placeras i1 sddana tillgangar som avses i 5 kap. 5 § LIF,
s.k. onoterade innehav. Under perioden den 15 september 2008 till den 17 maj
2010 hade dock fonden vid upprepade tillfdllen sidana onoterade innehav.
Innehaven varierade mellan 0,7 procent och knappt 4 procent av fondens virde
och uppgick i1 genomsnitt 2,3 procent av fondférmdgenheten..

Banken har uppgett att forvaringsinstitutet inte uppmirksammade att fonden
hade placerat i onoterade innehav och att detta beror pa ett rent manuellt fel av
den som genomforde kontrollen.

Finansinspektionen konstaterar att de aktuella innehaven pa ett uppenbart sétt
stod 1 strid med fondbestimmelserna. Det framstar mot den bakgrunden som en
allvarlig brist i forvaringsinstitutets kontrollarbete att 6vertrddelserna inte
uppticktes, trots att de forekom under mer an ett och ett halvt rs tid.

Fondbolag 6 — Fond H och 1

Enligt 5 kap. 12 § andra stycket LIF far fonder placera medel i derivatinstru-
ment som handlas direkt mellan parterna om motparten omfattas av tillsyn och
tillhor en kategori av foretag som har godkédnts som motpart av Finansinspek-
tionen.

I december 2007 tecknade Fondbolag 6 ett OTC-derivatavtal for Fond H:s
rakning, dir motparten i affdren var ett bolag som inte stir under tillsyn. Under
ar 2008 ingick Fondbolag 6 dven ett OTC-avtal for Fond I:s rikning. Fond-
bolag 6 har uppgett att det 1 september 2010 kunde konstatera att inte heller
motparterna i det senare avtalet stir under Finansinspektionens tillsyn, och att
de inte heller 1 6vrigt tillhor den kategori av foretag som Finansinspektionen
godkinner som motparter. Banken har framhallit att fondbolagen enligt avtal &r
skyldiga att informera forvaringsinstitutet innan de ingér avtal avseende OTC-
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derivat for fondernas rikning. Detta &r en forutsittning for att forvarings-
institutet ska kunna kontrollera innehav av sddana finansiella instrument. [
detta fall har Fondbolag 6 inte informerat forvaringsinstitutet innan kontrakten
ingicks.

I efterhand, 1 samband med den férdjupade kontroll som genomférdes av

fond H per den 30 juni 2008, fick forvaringsinstitutet underlag fran fondbolaget
rorande fondens derivattransaktion, ndgot som noterades i slutrapporten. For-
varingsinstitutet missade dock en notering om att det var friga om en OTC-
transaktion, och utgick fran att det var fraga om en standardiserad option.
Forvaringsinstitutet fick en kopia av sjdlva kontraktet forst 1 augusti 2010, och
gjorde da enligt egen uppgift pa grund av ett forbiseende inte nagon kontroll av
om det var friga om en tilldten motpart.

Nir det giller OTC-derivatavtalet i fond I har banken anfort att det aktuella
avtalet ingicks utan att forvaringsinstitutet fick uppgift om det. Férvarings-
institutet fick en kopia av avtalet forst &r 2010. Vid kontrollerna uppfattade
forvaringsinstitutet det felaktigt som att innehavet utgjorde ett borshandlat
derivat, och inte ett OTC-derivat.

Finansinspektionen konstaterar att Fondbolag 6 har ingatt OTC-avtal for fond-
erna H:s och I:s rdkning, utan att underrétta forvaringsinstitutet om detta. Nar
det giller Fond H framstér det som anmérkningsvért att forvaringsinstitutet inte
begirde in fullstdndiga underlag — déribland avtalet — redan ar 2008, eftersom
detta var en forutséttning for att forvaringsinstitutet skulle kunna gora en sjélv-
standig bedomning av transaktionen. Det framstér ocksd som anméarkningsvart
att forvaringsinstitutet forst inte uppmarksammade att det rorde sig om ett
OTC-derivat och sedan, nir det vil fick del av avtalet, inte uppmérksammade
att det hade ingatts med en otilldten motpart. Aven nir det giller Fond I borde
forvaringsinstitutet ha uppmérksammat innehavet och begirt att fa del av
avtalet. Forvaringsinstitutets agerande visar i den hir delen pa bristande forsté-
else for vilka underlag som behovs vid beddmningen av en derivattransaktion,
och for vilka forhallanden som bor omfattas av kontrollen.

Fondbolag 7 och Fondbolag 8

Fondbolag 7 och Fondbolag 8 anvénde under perioden juli 2006 till och med
december 2008 en modell for justering av NAV-kursen (s.k. swing pricing) vid
storre nettofloden in och ut ur fonderna. Modellen anvéndes for ett stort antal
fonder, trots att den inte var forenlig med gillande lagstiftning. Att fond-
bolagen anvdnde modellen framgick varken av fondbestimmelser eller av
fondernas informationsbroschyrer.

Under hosten 2008 fick forvaringsinstitutet information fran Fondbolag 7 om
att fondbolaget tillimpade ett justerat NAV vid berdkning av fondandelsvérdet.
Forvaringsinstitutet har dock dven dessforinnan haft tillgdng till information
som visade att fondbolaget tillimpade ett justerat NAV. Som exempel kan
ndmnas underlag fran fondbolaget som har inhdmtats i samband med forvar-
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ingsinstitutets rutinkontroller avseende en av Fondbolag 7:s fonder. Under-
lagen avser den 29 juni 2007, den 28 december 2007, den 30 juni 2008 och den
30 december 2008. Dessa underlag innehaller tva — i ett fall tre — olika NAV-
véirden och det kan saledes utldsas av underlagen att fondbolaget har gjort
justeringar av fondens NAV. Det framgér inte av rapporten i vilket syfte
justeringen har gjorts.

Banken har framhaéllit att inget av fondbolagen informerade forvaringsinstitutet
innan de borjade tilldmpa en modell for berdkning av justerat NAV. Forvar-
ingsinstitutet har vid sina kontroller utgétt frdn de fondrapporter som fond-
bolagen har levererat. Dessa har utvisat flera olika NAV. Vid kontrollerna av
fonderna skedde dock ingen avstimning mot externt redovisade NAV-kurser,
vilket banken betecknar som beklagligt. Forst i januari 2009 informerade fond-
bolagen forvaringsinstitutet om den pagéende diskussionen med Finansinspek-
tionen rorande modellen for justerade NAV-kurser. Sedan 2009 hédmtar
forvaringsinstitutet in information om officiella NAV-kurser fran en extern
oberoende part, Morningstar. Genom detta bedomer forvaringsinstitutet att det
numera enklare ska kunna uppticka liknande avvikelser vid sina kontroller.

Enligt 4 kap. 10 § LIF ska en fonds NAV berédknas som fondens vérde delat
med antalet fondandelar. Finansinspektionen konstaterar att forvaringsinstitutet
inte har reagerat pa att det under lang tid har framgétt olika NAV-kurser {or
flera av fonderna fran fondbolag 7 och 8, och att fondernas faktiska NAV-
kurser har avvikit frin de NAV-kurser som fondbolagen redovisade och
offentliggjorde. Att det forekom flera olika NAV kan utldsas direkt av de
handlingar som forvaringsinstitutet har hdmtat in som ett led i sina kontroller.
Det dr anmérkningsvart att handlaggarna vid dessa kontroller inte ndrmare
undersokte anledningen till att det férekom olika NAV-kurser, speciellt da
detta forekom for ett stort antal fonder under flera ars tid. Uppgifterna borde ha
blivit foremal for ndrmare utredning eller uppfoljning. Det kanske inte ndd-
véandigtvis kan krdvas att forvaringsinstitutet pa egen hand skulle ha tagit
slutlig stillning till om den metod for swing pricing som fonderna tillimpade
var forenlig med géllande regelverk eller inte. Utan en uppf6ljning av de olika
NAV-kurserna kunde dock forvaringsinstitutet inte veta vilka berékningar som
fondbolaget hade gjort, och det hade dirmed inte underlag for att géra en
sjalvstindig bedomning av om fondbolagens virdering av fondandelarna hade
skett enligt bestimmelserna i LIF. Forvaringsinstitutet borde ha skaffat sig det
underlaget.

Fondbolag 9 — Fond J

Enligt fondbestimmelserna for Fond J fir maximalt 30 procent av fondens
medel placeras i rintefonder, rintebiarande overlatbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument. Fran och med den 16 april 2010 och under ater-
stoden av 2010 har dock fonden haft placeringar i sddana instrument, som har
uppgétt till ca 35-45 procent av fondféormogenheten. Enligt uppgift frén fond-
bolaget uppgick innehaven till 46 procent per den 30 september 2009 nir
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banken genomforde en kontroll. Forvaringsinstitutet har inte anmérkt pa over-
tradelsen.

Banken har uppgett att anledningen till att forvaringsinstitutet inte upptéckte
overtradelsen var att informationen fran depédsystemet endast visade att det var
friga om innehav av fondandelar, inte om dessa andelar var utgivna av rénte-
fonder eller aktiefonder. Med anledning av detta har férvaringsinstitutet nu
andrat sina arbetsrutiner, s att innehav av fondandelar alltid stims av mot
ndgon tillforlitlig kélla.

Finansinspektionen konstaterar att fonden har haft innehav 1 rdntefonder som
medforde att fonden 6verskred en placeringsbegrinsning i fondbestimmelser-
na. Det framgér av bankens redogorelse att det inte har funnits nagot system-
stod eller ndgon sidrskild process for att sdkerstélla att forvaringsinstitutet
klassificerade fondinnehav pa ett korrekt sitt for att pa sa sitt mojliggdra en
kontroll mot placeringsbegrinsningar som rorde innehav av olika kategorier av
fonder. Med ett sadant system blir det upp till den enskilde handldggaren att i
varje enskilt fall uppmirksamma och ta stéllning till hur fondernas innehav av
fondandelar ska klassificeras. Skilet till att den aktuella dvertrddelsen inte upp-
mérksammades tycks sdledes ha varit forvaringsinstitutets sitt att utforma sina
kontroller.

Overtriidelsen var av enkel karaktir och forvaringsinstitutet borde dirfor ha
uppmérksammat den vid sina kontroller. Att s inte skedde ger, tillsammans
med bankens uppgifter, anledning att ifragasétta systematiken i forvarings-
institutets kontroller i den delen.

3.6 Sammanfattande bedomning

Finansinspektionen fann inledningsvis under den genomforda undersokningen
inte anledning att rikta kritik mot bankens organisation av forvaringsinstitutet
och dess kontrollarbete. I den 16pande tillsynen har dock Finansinspektionen,
som har framgétt ovan, noterat ett relativt stort antal 6vertradelser av lag och
fondbestdmmelser i fonder dér banken ar forvaringsinstitut. De brister som har
forekommit har gett Finansinspektionen anledning att ytterligare utreda hur
forvaringsinstitutet har genomfort sina kontroller. Detta géller i huvudsak for-
varingsinstitutets kontroll av att fondernas medel anvénds enligt bestimmelser-
na i LIF och fondbestdmmelserna. For de fonder som har tilldmpat ett justerat
NAYV berors dock dven forvaringsinstitutets kontroll av att fondbestammelser-
nas vérde berdknas enligt bestimmelserna i LIF och fondbestdmmelserna.

Den centrala fragan i drendet &r om de kontroller som forvaringsinstitutet har
genomfort har varit tillrdckliga, och om kontrollerna har haft en sddan kvalitet
att de har uppfyllt kraven i 3 kap. 2 § LIF. Det faktum att det har forekommit
omfattande dvertrddelser av lag och fondbestammelser i de hir aktuella for-
varade fonderna talar for att forvaringsinstitutets kontroller inte har haft en
godtagbar kvalitet. Banken har dock gjort gillande att det i och for sig har
forekommit overtradelser i de forvarade fonderna och vissa brister inom forvar-
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ingsinstitutet, men att detta inte innebdr att forvaringsinstitutets kontroller har
haft sddana brister att banken har &sidosatt sina skyldigheter enligt LIF. Som
grund for detta har banken sérskilt anfort att de 6vertradelser som Finans-
inspektionen har uppmirksammat berdr ett begrénsat antal fonder sett till for-
varingsinstitutets totala verksamhet, och att det har varit oklart vilka kontroller
ett forvaringsinstitut ska utfora for att uppfylla de krav som foljer av LIF.
Banken har ocksé hénvisat till de senaste arens snabba utveckling pé fond-
marknaden. Mot denna bakgrund anser banken att dvertradelserna i de
forvarade fonderna inte bor kunna ligga till grund f6r en sanktion mot banken.

Nedan behandlas de invindningar som banken har gjort, samt Finansinspek-
tionens beddmning av dessa.

Antalet overtrdadelser

Banken har anfort att det bor beaktas att det har rort sig om ett mycket
begrinsat antal fel spridda 6ver en lang tidsperiod. Banken &r forvaringsinstitut
for ett stort antal fonder och ménga 6vertradelser identifieras och hanteras. De
overtradelser som Finansinspektionen har noterat dr enligt banken inte repre-
sentativa for forvaringsinstitutets kontroller. Det finns ett stort antal fall dér
forvaringsinstitutet har identifierat brister och vidtagit ldmpliga atgérder for att
fondbolagen ska dtgidrda dem. I ndgra av de fall som Finansinspektionen har
uppmérksammat anser banken vidare att det har funnits utrymme for olika
tolkningar, ndgot som naturligtvis har forsvarat kontrollen. Bankens bedom-
ning &r att kontrollerna pé ett dvergripande plan fungerar tillfredsstéllande, och
att forvaringsinstitutet som regel uppticker visentliga fel och brister i samband
med de rutinkontroller som genomfors varje halvar.

Finansinspektionen konstaterar att i en sd omfattande verksamhet som den
aktuella dr det naturligt att det da och d& forekommer mindre misstag och
forbiseenden. Finansinspektionen anser dock att de dvertrddelser som har
forekommit i de kontrollerade fonderna har haft en sddan omfattning och en
sadan karaktir att de inte kan avfardas som enstaka “olycksfall i arbetet”. For
flera av fonderna ror det sig om betydande overtrddelser som har forekommit
under en ldngre tid och inte endast vid ndgot enstaka tillfdlle. Det kan ocksé
konstateras att banken i1 ndgra fall sjdlv har uppgett att det i efterhand har
inforts rutiner for att underldtta upptickten av liknande fel som de som Finans-
inspektionen har uppmirksammat. Av bankens uppgifter framgar ocksa att det
har funnits ett behov av att utdka bemanningen pa forvaringsinstitutet och att ta
in ytterligare specialistkompetens for kontrollen av de mer komplicerade
fonderna. Det framgér ocksé av bankens uppgifter att det var forst under 2009
som forvaringsinstitutet borjade genomfora mer systematiska kontroller av
vérderingen av derivatinstrument och inforde sérskilda, formaliserade, rutiner
for kontroll av hedgefonder. Tillsammans med bankens uppgifter ger dver-
tradelserna intryck av att det har funnits brister av systematisk karaktir i det
sdtt som forvaringsinstitutet har genomfort sina kontroller. Det faktum att dver-
tradelserna beror ett relativt begransat antal fonder stillt i relation till det totala
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antalet forvaltade fonder, kan mot den bakgrunden inte innebira att férvarings-
institutet ska anses ha uppfyllt sina skyldigheter enligt LIF.

Regelverket for forvaringsinstitut

Banken medger att det har varit ett problem att kontrollfunktionen har haft
relativt liten bemanning och att det har funnits ett stort inslag av manuella
kontroller. Enligt banken kan dock detta forklaras av den kraftiga marknads-
utvecklingen under senare ar 1 forening med otydliga och delvis forildrade
regelverk”. Banken har under en langre tid varit medveten om detta och har
tagit ett antal initiativ for att I6pande forbattra och effektivisera kontrollerna.
Avsaknaden av tydliga regler kring vilka krav som géller sitter dock vissa
begrinsningar for detta arbete. Nagra ndrmare anvisningar om hur, nér eller
med vilken frekvens etc. som kontroller ska utforas finns inte ndrmare i lagens
forarbeten. Banken har ockséd framhallit att Finansinspektionen i olika
sammanhang har framfort att reglerna om forvaringsinstitut ér i behov av
fortydligande.

Finansinspektionen konstaterar att de grundlaggande kraven pa ett forvarings-
institut, sdsom vilka omraden som ska bli foremal for kontroller, framgar av
lagtexten. Redan av att lagtexten talar om kontroller foljer att dessa ocksé
maéste vara meningsfulla. Kontroller som inte uppticker felaktigheter tillfor inte
nagonting till skyddet av fondandelsdgarna. Finansinspektionen anser inte att
det finns nagra oklarheter i regelverket som kan paverka beddmningen av de
frdgor som har behandlats i det hér beslutet, mot bakgrund av att drendet i
huvudsak ror systematiken och kvaliteten 1 de kontroller som férvarings-
institutet har utfort. Bankens invéindningar om oklarheter i regelverket kan
sdrskilt mot den bakgrunden inte leda till att banken ska anses ha fullgjort
forvaringsinstitutets uppgifter pé ett korrekt sétt.

Nar det géller bankens invindning om att bestimmelserna om férvarings-
institutens kontroller inte har anpassats till férdndringarna pa fondmarknaden,
vill Finansinspektionen framhalla fo6ljande. Bestimmelserna i 3 kap. 2 § LIF
anger vilka forhdllanden som ska bli foremal for forvaringsinstitutens kontroll.
Bestimmelsen innehéller dock inte ndgon detaljreglering av hur kontrollerna
ska genomforas. Detta innebdr att de regelverk som styr forvaringsinstitutens
arbete har en viss inbyggd flexibilitet, och att det darfor inte behover dndras for
att anpassas till varje fordndring pd fondmarknaden. Som bestimmelserna ér
utformade innebdr de — som Finansinspektionen har konstaterat 1 avsnitt 3.2 —
en skyldighet for forvaringsinstituten att anpassa sina kontroller till de forvar-
ade fondernas karaktir och komplexitet. Banken har haft ett stort antal fond-
bolag som kunder, med manga och komplexa fonder, vilket har stéllt sirskilda
krav pa forvaringsinstitutets verksamhet.

Fondmarknadens utveckling

Banken har framhaéllit att fondmarknaden under en langre tid har 6kat kraftigt,
bade till omfattning och komplexitet, och att nya regelverk pa omradet bland
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annat har gett fonderna moéjlighet att anvénda alltmer sofistikerade invester-
ingsstrategier. Regelverken rorande forvaringsinstitutens roll har dock inte
varit foremal for motsvarande forandringar. Inom banken har man varit vél
medveten om denna utveckling, och har noterat att forvaringsinstitutets
processer och interna regler for kontrollen av fonder inte har anpassats 1 till-
racklig grad till utvecklingen av teknik, affarsvolymer och utdkade placerings-
mojligheter pd fondmarknaden.

Argumentet att fondmarknaden har 6kat kraftigt i omfattning och komplexitet,
och att forvaringsinstitutet inte har utvecklas i samma takt, kan enligt Finans-
inspektionens mening inte paverka bedomningen av bankens kontroll av
enskilda fonder. Det kan till en borjan noteras att de fordndringar pa fondmark-
naden som banken hénvisar till inte har skett fran en dag till en annan utan har
pagéatt under en lingre tid. Det bor séledes ha funnits relativt god tid for forvar-
ingsinstitutet att anpassa sitt kontrollarbete till de nya férhillandena. Vidare
konstaterar Finansinspektionen att om banken gjorde bedomningen att nya
fonder som tillkom p& marknaden var sa manga eller hade en sddan komplex-
itet att forvaringsinstitutet inte skulle kunna hantera dem pa ett tillfreds-
stallande sétt, skulle banken ha avstétt fran att ata sig forvaringsinstituts-
uppdrag for dessa fonder, snarare én att ata sig uppdragen inom ramen for en
underdimensionerad organisation. Den expansion som har skett pa fond-
marknaden 1 stort kan saledes inte pdverka forvaringsinstitutets skyldighet att
utfora tillrdckliga och &ndamalsenliga kontroller av de fonder som banken har
atagit sig att forvara. Banken borde antingen ha minskat verksamhetens
omfattning till en hanterlig niva eller forstérkt organisationen.

Bedomning av évertrdidelserna

Finansinspektionen kan konstatera att banken under den aktuella perioden har
varit forvaringsinstitut for 6ver 400 fonder av mycket varierande komplexitet.
Av bankens uppgifter framgar exempelvis att det i fonderna har forekommit en
omfattande handel med derivatinstrument och att i vart fall ett femtiotal av de
forvarade fonderna var av hedgefondskaraktér.

Av bankens uppgifter framgar att forvaringsinstitutet under den tid som om-
fattas av undersokningen saknade systemstdd for sina kontroller av fondernas
placeringsbegrinsningar. Detta géllde bade vid kontrollen av enklare fonder
och vid kontrollen av mer komplicerade fonder med avancerade placerings-
strategier och omfattande anvdndning av t ex derivatinstrument, exempelvis
hedgefonder. Enligt Finansinspektionens mening finns det anledning att ifraga-
sdtta lampligheten i att genomfora manuella kontroller — med hjélp av Excel-
mallar — av ett sd stort och komplext fondbestand. En sadan avsaknad av
systemstod medfor typiskt sett en beaktansvird risk for fel vid kontrollerna.

Vissa av de brister som har forekommit borde ha kunnat undvikas om kontroll-
erna hade genomforts med hjélp av lampliga system och med mindre omfatt-
ande manuella inslag. Enligt bankens egna uppgifter har det exempelvis fore-
kommit att handldggare har felberdknat exponeringar mot enskilda emittenter
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pa grund av att de — trots bestdmmelsen 1 5 kap. 13 § LIF — har forbisett expo-
neringar som har forekommit pd grund av innehav av derivatinstrument. Av
bankens uppgifter framgar att det forst efter Finansinspektionens papekanden
infordes processer for berdkning som innebir att exponeringar genom
derivatkontrakt varderas med hjéilp av en sirskild applikation. Det har ocksa
forekommit att innehav har forbisetts eftersom de fanns registrerade pa olika
depaer, nagot som tyder pa att det har forekommit brister i rutinerna for
kontrollerna av sddana innehav.

I flera fall har forvaringsinstitutet forbisett dvertradelser pa grund av att
forvaringsinstitutet vid sina kontroller har klassificerat fondernas innehav pa ett
felaktigt sitt. Detta giller exempelvis gransdragningen mellan OTC-derivat
och andra typer av derivatinstrument och uppdelningen mellan aktie- och
rantefonder, men dven att det faktum att ETF:er utgdr fondandelar och att
aktier 1 statligt dgda bolag inte kan jimstillas med statspapper. Att denna typ
av fel har uppkommit i viss omfattning tyder pa att de som har genomfort
kontrollerna antingen inte har haft tillrickliga kunskaper om regelverken, eller
att de inte har haft mojlighet att 1dgga ned den tid och omsorg pa kontrollerna
som hade behovts. Det kan dven konstateras att det inte har funnits nigot
systemstdd for kontrollerna av fondernas placeringsbegrénsningar, nadgot som
skulle avsevért ha minskat risken for felklassificeringar och liknande misstag.
Oavsett den direkta orsaken till att dvertrddelserna inte upptacktes, star det
enligt Finansinspektionens mening klart att det har funnits brister i kontroll-
ernas kvalitet. Det kan noteras att dessa brister 1 stor utstrickning borde ha
kunnat undvikas om banken tidigare hade infort ett systemstod for kontrollerna
eller tilldelat forvaringsinstitutet ytterligare resurser.

Forvaringsinstitutets personal tycks i flera fall inte heller ha uppmérksammat
nir det 1 fonderna forekom avtal avseende OTC-derivat med motparter som
inte stod under tillsyn. Granskningen av dessa innehav tycks ha grundat sig pa
otillrdckliga underlag, och har dven i §vrigt brustit i noggrannhet. Vissa av de
forvarade fonderna tillimpade under ldng tid ett justerat NAV. Forvarings-
institutet noterade dock inte att det forekom flera olika NAV-berdkningar for
dessa fonder, trots att detta kan utldsas av forvaringsinstitutets egen dokument-
ation fran kontrollerna.

Mot bakgrund av de iakttagelser och beddmningar som har redovisats ovan
menar Finansinspektionen att det har funnits sddana brister i de kontroll-
atgiarder som banken har vidtagit under perioden 2005-2010, att kontrollerna
inte kan anses ha uppfyllt de krav som stélls pa ett forvaringsinstitut enligt LIF.
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4 Overvigande om ingripande
4.1 Tillampliga bestimmelser

Enligt 15 kap. 1 § LBF ska Finansinspektionen ingripa om ett kreditinstitut har
asidosatt sina skyldigheter enligt LBF eller enligt andra forfattningar som
reglerar institutets verksamhet. Ingripande sker genom utfirdande av forelagg-
ande att inom viss tid begrénsa rorelsen 1 ndgot avseende, minska riskerna i den
eller vidta nagon annan atgard for att komma till ritta med situationen, forbud
att verkstilla beslut eller genom anmirkning. Om 6vertrddelsen dr allvarlig ska
kreditinstitutets tillstind aterkallas eller, om det &r tillrackligt, varning med-
delas. Finansinspektionen far avsta fran ingripande om en dvertriddelse &r ringa
eller urséktlig, om institutet gor rittelse eller om ndgon annan myndighet har
vidtagit atgérder mot institutet och dessa atgérder bedoms tillrdckliga.

I de fall ett kreditinstitut har meddelats beslut om anmérkning eller varning
foljer av bestimmelserna i 15 kap. 7-9 §§ LBF att Finansinspektionen far
besluta att institutet ska betala en straffavgift.

4.2 Bankens atgéirder

I februari 2009 uppmirksammade bankens internrevision att férvarings-
institutet inte hade tillracklig bemanning for att kunna genomfora de nddvind-
iga manuella kontrollerna av fondernas transaktioner, att personalen saknade
tillgang till forvaringsinstitutsavtalen samt att férvaringsinstitutet hade ett
alltfor stort beroende av en senior medarbetare och dennes sdrskilda kunskap
och erfarenhet inom omradet. Aven Compliancefunktionen har framfort lik-
nande synpunkter. Banken har uppgett att detta har lett till beslut om forbétt-
ringar av fondkontrollen.

Banken har uppgett att forvaringsinstitutet har omorganiserats for att ge hand-
laggarna storre mojlighet att fordjupa sina kunskaper om de fonder som de ér
satta att granska. Bankens ambition &r att de kontroller som &r av rutinkaraktér
ska automatiseras for att ge utrymme for ett storre fokus pd mer komplicerade
kontroller, och for att kunna dgna mer tid at de mer komplexa fonderna. Under
hosten 2010 inforde banken ett krav pa att samtliga anstéllda inom forvarings-
institutet ska genomfora SwedSecs kunskapstest.

Banken anser att utvecklingen medfor ett behov av systemstod i kontrollerna.
Ar 2008 inleddes ett projekt for att infora en systemldsning samt nya processer
och rutiner for forvaringsinstitutet och fondbolagen. Systemet, som &r utvecklat
sarskilt for svara mot forvaringsinstitutets behov, kommer att mojliggdra for
fondbolagen att dagligen leverera elektronisk information om fonderna till
forvaringsinstitutet. Detta innebdr att forvaringsinstitutet kommer att kunna
systematisera merparten av kontrollerna, att frekvensen och omfattningen av
kontrollerna kommer att 6ka kraftigt samt att risken fo6r manuell felhantering
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minskar. Den 6kade automatiseringen kommer ocksa att frigora tid for djupare
analyser och kontroller av fondernas agerande och placeringsstrategier.

Enligt banken arbetar ca 35 anstéllda heltid med projektet, som beréknas ha en
investeringskostnad pa ca 50 miljoner kr. Efter ett omfattande analysarbete
befinner sig projektet sedan borjan pa september 2010 1 en implementeringsfas.
Malet ér att systemldsningen ska vara pa plats vid halvarsskiftet 2011, och da
inledningsvis omfatta sex av forvaringsinstitutets kunder. Darefter kommer
ytterligare fondbolag att fasas in 1 systemlosningen.

4.3 Val av ingripande

Finansinspektionen har funnit att banken har brustit i sina skyldigheter som
forvaringsinstitut enligt LIF under perioden 2005—-mars 2010. Finansinspek-
tionen har ddrmed att ingripa mot banken enligt 15 kap. 1 § LBF.

Vid valet av ingripande konstaterar Finansinspektionen inledningsvis att over-
tradelserna inte &r att bedoma som sa allvarliga att de kan leda till att bankens
tillstind &terkallas eller till att banken meddelas varning. Overtridelserna kan
dock inte heller anses vara ringa eller urséktliga, eftersom de o6vertradelser av
lag och fondbestammelser som har forekommit och som forvaringsinstitutet
inte har upptéckt har varit omfattande och har pagatt under flera é&r.

Banken har efter att undersokningen inleddes vidtagit omfattande atgirder for
att komma till ritta med bristerna i forvaringsinstitutet. Atgirderna framstér
som dndaméilsenliga. Trots detta anser Finansinspektionen att det inte gar att
avsta fran ett ingripande i detta fall. Banken ska darfor meddelas en anmérk-
ning. Reglerna om forvaringsinstitut och deras kontrollverksamhet utgér en
viktig del i skyddet for fondernas andelsdgare. Mot den bakgrunden och med
hénsyn till att de vertriddelser som forvaringsinstitutet inte upptéckte var om-
fattande och forelag under flera ars tid, bor anmérkningen forenas med en
straffavgift. Finansinspektionen finner att avgiften for denna overtridelse bor
bestimmas till 2 miljoner kronor.

Straffavgiften tillfaller staten och faktureras genom Finansinspektionens for-
sorg efter att beslutet har vunnit laga kraft.

21



NS
o' L

N4y
S
Yo

11-5466

N

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg

Styrelseordforande
Elin Eriksson
Jurist

Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Bengt Westerberg, ordfor-
ande, Margareta Aberg, Birgitta Johansson Hedberg, Eva Lindstrom, Lars
Nyberg, Hans Nyman och Martin Andersson, generaldirektor) efter foredrag-
ning av juristen Elin Eriksson. I den slutliga handldggningen har dessutom
chefsjuristen Per Hikansson samt enhetscheferna Agneta Blomquist och Asa
Thalén deltagit.

Kopia: Verkstillande direktoren 1 Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
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