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YRKANDEN M.M.

Malet ror Granruskan AB (bolaget) som ér ett virdepappersbolag med tillstand
bl.a. att driva virdepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden (LV).

Finansinspektionen beslutade den 12 oktober 2021 att aterkalla bolagets
samtliga tillstand enligt LV, lagen (2004:46) om vardepappersfonder och lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Vidare beslutade
Finansinspektionen att bolaget skulle avveckla rorelsen senast den 31 januari

2022 och att samtliga beslut gidllde omedelbart.

Som skal till beslutet angav Finansinspektionen 1 huvudsak féljande. En
undersokning av hur bolaget sékerstiller att det tar tillvara kundernas intressen
nér det tillhandahéller investeringstjdnster genom anknutna ombud har visat att
bolaget har brutit mot en rad centrala kundskyddsbestdmmelser nér det har salt
riskfyllda foretagsobligationer till icke-professionella kunder. Bolaget har dven
uppvisat stora brister i sin interna styrning och kontroll. Bolaget har begétt en
rad allvarliga dvertrddelser och visar ddrigenom att det saknar formaga att félja
de grundldggande regler som &r uppstillda for att skydda de kunder som
investerar 1 finansiella instrument. Bolaget har ddrmed visat en okunnighet och
likgiltighet infor regelverket som inte dr forenlig med kraven pa aktorer som
driver tillstandspliktig verksamhet pa finansmarknaden. Finansinspektionen
bedomer att det inte finns utrymme for att besluta om varning utan att det enda
som kan komma i fraga &r att dterkalla bolagets tillstdnd. De ndrmare skélen for

beslutet framgar av bilaga 1.

Granruskan AB! (bolaget) yrkar i forsta hand att forvaltningsritten ska

upphéva Finansinspektionens beslut. Under alla omstdndigheter bor en

! Fore detta Nord Fondkommission AB
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eventuell sanktion stanna vid en varning. I andra hand yrkar bolaget att beslutet

ska undanr6jas och drendet aterforvisas till Finansinspektionen.

Finansinspektionen anser att verklagandet ska avslas.

SKALEN FOR AVGORANDET

Yrkande om aterforvisning

Bolaget gor géllande foljande. Finansinspektionen har, 1 samband med att
beslutet fattades, forbisett att beakta att bolaget har haft en intern regel-
efterlevnadsfunktion. Finansinspektionen har alltsé inte beaktat vdsentliga
omstandigheter for drendets utgdng och ddrmed brustit 1 sin utrednings-
skyldighet. Det finns dirfor grund for att éndra valet av sanktion eller

aterforvisa drendet till Finansinspektionen.

Forvaltningsritten noterar att det framgér av handlingarna 1 mélet att Finans-
inspektionen har haft tillgang till bolagets beskrivning av dess regelefterlevnad
i sin helhet. Aven om Finansinspektionen inte hinfor sig i detalj till denna
omstandighet 1 skdlen for det 6verklagade beslutet anser forvaltningsritten att
det inte framkommit sddana handldggningsbrister att det finns skél att ater-

forvisa malet till Finansinspektionen.

Bolagets yrkande om att milet ska aterforvisas till Finansinspektionen for
fornyad handldggning ska dérfor avslds. Malet tas darmed upp till provning 1
sak.
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Fragan i malet

Forvaltningsritten ska ta stéllning till om bolaget har &sidosatt sina
skyldigheter enligt LV pa det sitt som Finansinspektionen anger i det
overklagade beslutet. Om sé bedoms vara fallet ska forvaltningsritten i
enlighet med reglerna i LV ta stéllning till om ett ingripande mot bolaget bor

ske och i sa fall med vilken typ av sanktion.

Utgangspunkter for provningen

EU:s direktiv och forordning om viardepappersmarknaden syftar till att 6ka
transparensen, forbittra investerarskyddet och forstarka fortroendet for de
europeiska virdepappersmarknaderna (jfr MiFID II skil 4 och MiFIR skil 5).2
MiFID II, har genomforts 1 svensk ritt, framst i LV och Finansinspektionens
foreskrifter om vérdepappersrorelse, FFFS 2017:2 (vardepappersfore-

skrifterna).

Tillampliga bestimmelser anges i det dverklagade beslutet, se bilaga 1. Dér det
bedoms relevant anger forvaltningsritten for tydlighets skull tillimpliga

bestimmelser vid respektive frdga nedan.

Bolaget gor gillande att flera av de tillimpliga bestdmmelserna i malet inte &r

entydiga och att reglerna dr nya samt medger stort tolkningsutrymme.

Forvaltningsritten konstaterar att kundskyddsreglerna utvecklades och skirptes
1 samband med MiFID II. MiFID II och MiFIR trddde i kraft den 2 juli 2014

och skulle, med ndgra undantag, borja tillimpas den 3 januari 2017.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(MiFID II) och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012
(MiFIR).
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Tidpunkten for ndr MiFID II och MiFIR skulle borja tillimpas flyttades dock
fram med ett &r, till den 3 januari 2018.* De aktuella reglerna har dirmed
utarbetats under en ldngre tid och bor ha varit kdnda for bolaget vid tidpunkten
for ikrafttradande. Oavsett detta aligger det bolaget att kénna till och agera 1
enlighet med géillande rétt. Forvaltningsritten anser vidare att reglerna ar
tillrdckligt forutsebara och tydliga for att de ska kunna laggas till grund for

Finansinspektionens ingripanden pa omrédet.

Eftersom det ar fraga om ett ingripande fran det allménnas sida dr det Finans-
inspektionen som har bevisbordan for att forutsattningarna for att ingripa ar
uppfyllda. Av rittssdkerhetsskil bor beviskravet stédllas hogt nér det géller
denna typ av ingripande, men beviskravet kan inte stillas lika hogt som for en
fallande dom 1 ett brottmal eftersom det &ven maste beaktas att syftet med ett
ingripande dr att bevaka allménna intressen (jfr Kammarritten 1 Stockholms

dom den 9 november 2016 1 mal nr 315-16).

Forvaltningsritten anser, 1 likhet med Finansinspektionen, att bolaget fullt och
villkorslost svarar for anknutna ombuds handlingar. Det dr vidare numera
ostridigt 1 malet att bolaget haft rollen av en distributér med producentansvar
nér det giller de fyra undersokta foretagsobligationerna (6 kap. 5-6 §§ LV och
5 kap. 20 § vardepappersforeskrifterna).

I det 6verklagade beslutet har Finansinspektionen gjort bedomningen att
bolaget har begétt Gvertrddelser mot en rad centrala kundskyddsbestdmmelser 1
LV och att bolaget dven har uppvisat stora brister i sin interna styrning och
kontroll. Forvaltningsritten kommer i det foljande att utgd frin det 6verklagade

beslutets rubriker och ta stéllning till varje frdga under respektive rubrik.

3 Prop. 2016/17:162 s. 229 och 231.



Sida 6

FORVALTNINGSRATTEN DOM 30995-21
I STOCKHOLM

Dok.Id 1554005

Produktstyrning och malgruppsbedémning

Bestimmelserna om produktstyrning innebér att virdepappersinstitut som
producerar ett finansiellt instrument ska ha en intern process for att godkénna
varje finansiellt instrument det producerar innan instrumentet sléapps pa
marknaden. Kraven innebér bl.a. att faststilla malgrupp av slutkunder for det
aktuella instrumentet, att sdkerstélla att instrumentet &r utformat for att uppfylla
behoven hos den malgruppen, att distributionsstrategin ar lamplig i forhallande
till den samt att rimliga &tgarder vidtas for att sdkerstilla att instrumentet
distribueras till malgruppen. Ett virdepappersinstitut som inte har producerat
det finansiella instrumentet utan endast distribuerar det omfattas ocksa av krav
pa produktstyrning (8 kap. 13 § och 9 kap. 11 § LV samt 5 kap. 19-20 §§

vardepappersforeskrifterna).

Bolaget har 1 denna del anfort bl.a. foljande. De fyra aktuella obligationerna ar
av enkel karaktdr. Obligationernas kdnnetecknande komponenter bestér av en
fast rdnta som loper pa kapitalbeloppet som betalas vid bestimda tidpunkter
och en bestdmd forfallotidpunkt vid vilken kapitalbeloppet ska dterbetalas. Det
ror sig om en enkel form av 1an. Finansinspektionen har lagt for stor vikt vid
risk och omsténdigheter kopplade till den bakomliggande emittenten i sin
beddmning av foretagsobligationerna. Det &r 1 och for sig riktigt att bolaget i
sina produktgodkdnnandebeslut har klassificerat respektive finansiellt

instrument som “komplext” bl.a. med hénsyn till begrinsad likviditet.

Det foreligger ingen motséttning mellan att ett finansiellt instrument kan vara
enkelt till sin karaktér enligt produktstyrningsreglerna och att institutet i sin
interna process behandlar det som ett mer komplicerat instrument. For frdgan
om instrumentets faktiska komplexitet saknar det betydelse att bolaget 1
produktgodkénnandeprotokollen har behandlat instrumenten som komplexa.
Klassificeringen har endast haft betydelse pé det sitt att bolaget sékerstéllt ett
hogt kundskydd och é&r inte i strid med produktstyrningsreglerna.
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I Sveriges grannlénder anser man att obligationer av den typ som nu dr aktuella
ar sa pass enkla instrument att de borde vara undantagna fran Priips-
forordningen.* Det pavisar hur fel Finansinspektionen har i sin uppfattning om
att dessa skulle ha sérskilda sirdrag som gor att de ska behandlas som
komplexa. Det har séledes saknats grund for att kritisera hur bolaget har
bedomt karaktdren pa de finansiella instrumenten. Oavsett hur det forhéller sig
med denna fraga har bolaget upprittat en malgruppsbeddmning pa tillrackligt

detaljerad niva.

Finansinspektionen har anfort 1 huvudsak foljande. Det stimmer inte att
inspektionen, under granskningen, skulle ha dndrat uppfattning om de
granskade obligationernas karaktér. Bolaget pastér att Riksbanken, ESMA,
EBA, Eiopa och Bafin skulle ha uttalat sig om de foretagsobligationer som
granskats 1 drendet. Det dr inte korrekt. Vidare saknar fragan om hur foretags-
obligationer ska hanteras enligt Priips-regelverket relevans for tillimpningen
av produktstyrningsreglerna enligt LV. Det ror sig om tva olika regelverk med
olika syften. Priips-regelverket innebir & ena sidan att ett standardiserat
informationsblad ska tas fram for vissa investeringsprodukter och forsakringar
sa att kunder pé ett strukturerat sétt far en overblick av bl.a. avgifter, kostnader,
risknivd och forvédntad avkastning. LV innehéller & andra sidan en stor méngd
bestimmelser som reglerar virdepappersbolagens verksamhet. Vad bolaget
anfor om att reglerna skulle ha samma dndamal och att Priips-regelverket av
den anledningen skulle kunna anvindas vid tolkningen av produktstyrnings-

reglerna dr dérfor inte en korrekt slutsats.

Vid tillimpningen av produktstyrningsreglerna i LV ska hinsyn tas till
karaktdren pd det specifika finansiella instrument som ett bolag producerar

eller distribuerar. Finansiella instrument inom samma ”produktkategori”

4 Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om
faktablad for paketerade och forsdkringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare (Priip-produkter).
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— exempelvis foretagsobligationer — kan ha olika egenskaper och behdver
beddmas individuellt inom produktstyrningsprocessen. Om det finansiella
instrumentet exempelvis har hog risknivé och lag likviditet stills hogre krav pa
specificering av malgruppen, dvs. vilken typ av slutkunder som det ar lampligt
for. Karaktiren pa de i mélet aktuella foretagsobligationerna medfor att
malgruppen méste specificeras pa en hog niva. Det har inte lagts fram nédgon
dokumentation som stodjer bolagets pastdende att bolaget skulle ha gjort nagon
annan bedomning dn den som framgér av produktgodkénnandeprocessen och
det ar svart att dra ndgon annan slutsats av pastdendet én att det ror sig om en

efterhandskonstruktion.

Férvaltningsrdttens bedomning

Det ar ostridigt 1 malet att bolaget 1 sina produktgodkidnnandebeslut har
klassificerat de aktuella foretagsobligationerna som komplexa finansiella

instrument med hog risk och begréinsad likviditet.

Forvaltningsritten anser att bolagets klassificering av respektive obligation i
produktgodkinnandebeslut dr av betydelse for bedomningen av obligationernas
karaktér. Vidare anser forvaltningsrétten att obligationernas karaktér ar av

avgorande betydelse for faststédllande av malgrupp.

Forvaltningsritten konstaterar att bolaget har riskklassificerat de aktuella
foretagsobligationerna som riskklass fem, sex respektive sju pd en sjugradig
skala, dér sju innebér hogst risk. Det finns dock ingen mer detaljerad
beskrivning av den sjugradiga skalan. Bolaget har angett att den hanterbara
forlusten for investerare ska uppga till 75 procent for en av obligationerna och
till 100 procent for de dvriga tre. Harutover anges i informationsmemorandum
till kund att det kan vara svért att sédlja av obligationen under 16ptiden. I fakta-
blad till kund anges vidare att bolaget ensidigt kan forlinga den aktuella

obligationens 16ptid.
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Forvaltningsritten anser att den forklaring som bolaget nu ger nir det géller de
aktuella obligationernas karaktir inte kan tillmédtas ndgon betydelse. Rétten
instdimmer darfor i Finansinspektionens bedomning att de i malet aktuella
foretagsobligationernas karaktér, med hiansyn till obligationernas egenskaper,
ar sddan att det stéller hoga krav pa bolaget nér det giller pa vilket sétt bolaget
har att folja tillimpliga produktstyrningsregler.

Nir det géller bolagets malgruppsbeddmning konstaterar forvaltningsritten att
bolaget varit skyldigt att specificera en positiv respektive negativ malgrupp av
slutkunder och att det bor goras pa ett lampligt och proportionerligt satt med
beaktande av investeringsproduktens karaktdr. Mot bakgrund av utredningen 1
malet och vad bolaget anfort om dess uppfattning om de aktuella obliga-
tionernas karaktir gor forvaltningsritten bedomningen att bolaget inte har gjort
nagon malgruppsbeddmning pa ett lampligt och proportionerligt sétt, med
beaktande av den karaktdr som forvaltningsrétten anser att de aktuella

obligationerna har.

Forvaltningsritten anser ocksa att bolagets beskrivningar i produkt-
godkidnnandebesluten av slutkundens risktolerans och formaga att béra forlust
samt kunskaper, erfarenhet och investeringsmal har varit otydliga och
otillrdckliga. Eftersom obligationerna bedoms ha generellt 14g likviditet ar det,
som Finansinspektionen har anfort i det 6verklagade beslutet, en brist i
malgruppsbeddmningen att obligationernas 1optid i tre av fyra fall inte stimmer
overens med slutkundens investeringshorisont. Finansinspektionen har dven
papekat att det inte framgér av produktgodkénnandebeslut vilken terminologi
som anvinds bl.a. nér det géller vilken riskklass respektive obligation har och
inte heller vid angivande av slutkundens kunskap och erfarenhet. Det leder till
att malgruppen inte heller kan forstds av andra aktorer eller pa andra marknader

an inom EES.
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Sammanfattningsvis delar forvaltningsratten Finansinspektionens beddmning
att bolaget inte har levt upp till de krav om bestdimmande av positiv respektive
negativ malgrupp som foljer av aktuella regler om produktstyrning och att det
utgor en allvarlig brist (jfr 8 kap. 13 § LV och 5 kap. 5-6 §§ virdepappers-
foreskrifterna samt punkt 18-24 i ESMA35-43-620).

Oversyn av foretagsobligationerna

Nar ett virdepappersinstitut producerar ett finansiellt instrument ska det ange
vilka relevanta faktorer som kan foranleda en 6versyn av det aktuella
finansiella instrumentet. Detsamma aligger dven en distributor med
producentansvar. Om dversynen resulterar i att det finansiella instrumentet inte
langre anses forenligt med den faststidllda malgruppen ska lampliga atgirder

vidtas (5 kap. 12—-14 och 20 §§ vardepappersforeskrifterna).

Bolaget anfor bl.a. foljande. Obligationerna har varit primdrmarknads-
transaktioner. De ”ldmpliga atgéarder” som det hénvisas till 1 vardepappers-
foreskrifterna avser korrigering av malgruppen framledes och kan inte sdgas
innefatta atgdrder som avser redan placerade vardepapper. Det bestrids allts
att det alegat bolaget att géra en regelbunden dversyn av instrumenten. [
bolagets riktlinjer har dock dokumentation funnits pa plats som utvisar vilka
sarskilda faktorer som kan foranleda en 6versyn av de aktuella obligationerna.
Rutinen uppdaterades ytterligare i1 januari 2020 vilket innebar att samtliga
bolag med utstdende obligationer ska sittas upp for bevakning via CreditSafe.

Bolaget har darmed uppfyllt kraven och det bestrids att pastddd brist foreligger.

Finansinspektionen for fram i huvudsak foljande. Kravet i vardepappers-
foreskrifterna pé regelbunden dversyn ér inte — som bolaget pastar — begrénsat
till att avse finansiella instrument som kunder ska sélja vidare. Information om
en sddan fordndring till kunden &dr inte en “papperstiger” utan syftar till att ge

kunden en mgjlighet att ta stédllning till om denne, trots fordndringarna,
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fortfarande vill hdlla instrumentet. Férdndringen kan till exempel rora att
emittenten vill fordndra obligationsvillkoren eller att en utlovad bdrsnotering
uteblir. Det senare synes vara aktuellt for vissa av de foretagsobligationer som

behandlas i beslutet.

De riktlinjer om produktstyrningsprocessen som bolaget hdnvisar till anger
bara att hur ofta en produkt ska ses over beror pa den enskilda produktens art
och komplexitet. Riktlinjerna innehaller ingen information om vilka relevanta
faktorer hos de granskade foretagsobligationerna som kan foranleda en

oversyn, vilket dr ett krav enligt 5 kap. 12 § vardepappersforeskrifterna.

Férvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten anser att det aligger bolaget att regelbundet se 6ver de
finansiella instrument som institutet producerar eller erbjuder. Bolaget har
berort fragan om Oversyn i sina riktlinjer, men har inte angett vilka relevanta
faktorer som kan foranleda en 6versyn av aktuella foretagsobligationer.
Bolaget har darmed inte uppfyllt kraven i 5 kap. 10—12 §§ vardepappers-
foreskrifterna, jfr 8 kap. 13 § LV och artikel 9 punkterna 14 och 15 i det
delegerade direktivet (2017/593).°

Rapportering fran funktionen for regelefterlevnad

Ett vardepappersinstitut ska se till att de rapporter som funktionen for
regelefterlevnad ldmnar till styrelsen innehdller information om de finansiella
instrument som institutet distribuerar samt distributionsstrategin for dessa.

Rapporterna ska dven innehdlla information om vilka kundgrupper de

> Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU 1 frdga om skydd av finansiella instrument
och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller
mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetira eller ickemonetéra formaner.
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finansiella instrumenten distribueras till (5 kap. 25 § virdepappers-

foreskrifterna).

Forvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten konstaterar att rapporterna fran regelefterlevnadsfunktionen
till bolagets styrelse for 2018 och 2019 inte innehéller information om de
finansiella instrument som bolaget distribuerar samt distributionsstrategin for
dessa. Vidare finns inte information om vilka kundgrupper instrumenten
distribueras till. Rapporterna fran funktionen for regelefterlevnad uppfyller
ddrmed enligt forvaltningsrattens bedomning inte kraven enligt 5 kap. 25 §

vardepappersforeskrifterna.

Limplighetsbedomning och liimplighetsforklaring

Nar ett vardepappersinstitut tillhandahaller investeringsrddgivning ska det
hdmta in uppgifter om bland annat kundens kunskaper och erfarenheter av den
specifika produkten samt om kundens ekonomiska situation och mal med
investeringen, sa att institutet kan reckommendera kunden de investerings-
tjanster och finansiella instrument som ar lampliga for denne (9 kap. 23 § LV).
Ett vardepappersinstitut som tillhandahaller investeringsradgivning till en icke-
professionell kund ska dven ldmna en sammanfattning av rddgivningen till

kunden, en s.k. lamplighetsforklaring.

Bolaget anfor bl.a. foljande. Inhdmtningen av uppgifter om kundens kunskap
och erfarenheter avseende obligationer har avsett foretagsobligationer. Det &r
uppenbart utifrdn kontexten. Det bestrids att det har forelegat ett krav pa
informationsinhdmtning av kundens kunskaper och erfarenheter utifran det
finansiella instrumentets karaktir. Gillande ldmplighetsbeddmningar och

lamplighetsforklaringar har Finansinspektionen haft fel ingdngsvérden
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eftersom inspektionen ansett att foretagsobligationer ska hanteras som ett

komplext finansiellt instrument.

Bolagets affirsmodell grundar sig pa att rddgivare har langsiktiga relationer
med sina kunder. Bolagets ombud har varit underkastade bolagets radgivnings-
riktlinjer (2019-11-07) och riktlinjer for finansiell rddgivning, vilken
kompletteras genom tillgangen till ett IT-system. Bolaget kan medge att
radgivningsdokumentationen i ndgra enskilda fall haft mindre formella brister i
fraga om individualiserad lamplighetsforklaring och fortydligande texter
angédende de olika begrepp som forekommit i dessa. I den man det utgjort en
brist har det varit en formell brist av sddan karaktar att det inte pa grund av

detta gar att pasta att rddgivningen varit olamplig.

Péstéendet att rddgivningen byggt pa sjilvskattning fran kunden bestrids.
Radgivningsdokumentationen ska forstas ur ett portfoljperspektiv. Finans-
inspektionens uppfattning om bolagets radgivning ar svepande och inspek-
tionen synes ha valt ut enstaka dokument och enskilda skrivningar, vilket inte
ger en réttvisande bild av forhallandena. Det vidhélls att erforderliga
lamplighetsforklaringar har lamnats. Det forhallandet att vissa texter varit
kortfattade utgdr inte en brist. Limplighetsforklaringar har inte heller brustit 1
pastatt krav pa individualisering. Till detta kommer att bolaget i allt vasentligt

efterkommit kraven fran Finansinspektionen.

Finansinspektionen anfor i huvudsak foljande. Kraven pa dokumentation,
lamplighetsbeddmningar och limplighetsforklaringar géller ofordndrade,
oavsett om radgivaren har en 1dngsiktig relation till kunden eller inte. En
eventuell langsiktig relation ersétter alltsd inte regelverkets krav pa

dokumentation, ldmplighetsbedomningar och lamplighetsforklaringar.

Bolaget menar att det &r uppenbart att tre av kunderna som ingér 1

granskningen har omfattande erfarenheter av obligationer eftersom de
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genomfort 11-20 affarer med obligationer de senaste aren. Finansinspektionen
vidhéller att det inte framgar av dokumentationen att de tre kunder som nu
avses har kunskap och erfarenhet av den specifika produkttypen, dvs.
foretagsobligationer av aktuell karaktdr. Det dr nodvandigt att institutet
dokumenterar sina utbildningsinsatser och dven hur radgivaren har gjort
bedomningen att kunden efter utbildningen forstétt riskerna med investeringen.

Sadan dokumentation saknas.

Finansinspektionen stiller inte ndgot krav pa att det ska finnas en "unik text”
avseende beddmningen av kundens risktolerans. Daremot ska det finnas en text
avseende beddmningen av kundens risktolerans som uppfyller de rattsliga
kraven och som dr genomford efter en tillrackligt omfattande informations-
insamling. Det bolaget anfor om att riskbedomningen ska ske utifrdn en
portfoljforvaltningsstrategi stimmer inte dverens med dokumentationen av
kundens risktolerans. Enligt dokumentationen i1 44 av de 52 kundakterna avser
beddmningen formagan att hantera forluster av det kapital som investeras vid
det aktuella radgivningstillfillet. Invindningen fran bolaget ska dérfor lamnas

utan avseende.

De lamplighetsforklaringar som bolaget redovisar i sitt 6verklagande brister 1
flera avseenden, till exempel nér det géller kunskap och erfarenhet, risk-
bendgenhet och formaga att bara forluster. Dessa lamplighetsforklaringar

motiverar darfor inte nagon annan bedomning &n den som framgar av beslutet.

Férvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har granskat éver 50 kundakter i syfte att kontrollera 1
vilken utstrdckning bolaget uppfyller LV:s regler om ldmplighetsbedomningar
och lamplighetsforklaringar. Av kundakterna framgér att bolaget har anvént
sig av en rddgivningsmall. Forvaltningsritten anser, 1 likhet med Finans-

inspektionen, att den bedomning som bolaget menar sig gora av kundens
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kunskap och erfarenhet &r kortfattad och otydlig i de granskade kundakterna.
Det finns antecknat om kunden har ’ingen”, "nagon” eller “omfattande”

kunskap och erfarenhet av atta olika finansiella instrument, men det framgér,
som Finansinspektionen ocksa anger i sitt beslut, inte vad som avses med de

olika kunskapsnivéerna.

Den beddmning som har gjorts har skett i forhdllande till vissa specificerade
finansiella instrument, varav ett angetts som “obligationer”. Forvaltningsritten
anser att det dr oklart om kundens kunskap och erfarenhet da har bedomts i
forhallande till det finansiella instrument det varit fraga om, dvs. de specifika
foretagsobligationerna (jfr 9 kap. 23 § LV och artikel 54.2 a-c den delegerade

forordningen).®

Forvaltningsritten instaimmer ocksé i1 Finansinspektionens bedomning att det
finns flera uppgifter i radgivningsmallen som besvarats av kunden och
antecknas med ett ja/nej-svar som egentligen har krdvt mer utredning av
radgivaren, for att rddgivaren ska fa en korrekt bild av kundens kunskaper och

erfarenhet.

Nar det giller kundens risktolerans har 4ven denna fréaga till synes besvarats
kortfattat av kunden sjélv. Som Finansinspektionen har papekat forekommer
det 1 kundakterna att kunden har angett att den inte kan riskera att forlora hela
det investerade kapitalet, samtidigt som det i Priips-faktabladet/informations-
memorandum for aktuella foretagsobligationer, som rddgivaren foreslér att
kunden ska k&pa, anges att kunden ska klara av att forlora hela det investerade
beloppet. Bolaget har alltsd inte beaktat kundens mgjlighet eller vilja att géra

forluster. Dessutom noterar forvaltningsrétten att radgivningsdokumentationen

¢ Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det
direktivet.
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i flera fall framstar som mallbetonad och alltsé inte individualiserad, nagot som

dven bolaget till viss del medgett.

Forvaltningsritten konstaterar att bolaget har marknadsfort de aktuella
foretagsobligationerna till icke-professionella kunder. Bristerna i bolagets
investeringsradgivning kan dédrmed enligt forvaltningsrattens bedomning ha lett
till att de aktuella foretagsobligationerna har distribuerats till kunder som inte
befinner sig i en sddan malgrupp som de aktuella foretagsobligationerna torde
véanda sig till. Den bristfalliga rddgivningen kan darfor med hog grad av
sannolikhet ha lett till att kunder har investerat 1 ett finansiellt instrument med
hogre risk dn vad kunder kunde eller ville biara och som darfor inte 14g 1 deras
intresse. Forvaltningsrétten anser mot denna bakgrund att obligationerna har

distribuerats utanfor avsedd mélgrupp (jfr 9 kap. 12 § LV).

Vad bolaget har anfort om att flera av rddgivarna har langa affarsrelationer med
sina kunder och kdnner kunderna val utgor inte skél att géra nagon annan
beddmning. Inte heller vad bolaget anfort om att investering alltid ska ses som
en del av kundens totala portfolj och den risknivd som kunden 6nskar ha pa sin
portfolj ger skél for en annan bedomning. Forvaltningsrétten beaktar vid den
beddmningen framst att det 1 informationen till kunden i rddgivnings-
dokumentationen efterfragas hur stor del av kapitalet kunden &r beredd att
forlora avseende den specifika investering som radgivningen avser. Det ar
enligt forvaltningsritten inte av nagon betydelse att den sammanlagda risken
for portfoljen anges, eftersom det i vart fall &r otydligt vad kunden avsett med

sitt svar och det borde ha utretts mer noggrant av bolaget.

Bolaget har dberopat skriftliga vittnesutsagor fran tidigare radgivare, bl.a. om
att kunder utbildades och informerades for att kunna bli insatta i risker med
foretagsobligationer. Forvaltningsritten konstaterar att uppgifterna har limnats
av fore detta anknutna ombud till bolaget. Eftersom det har funnits ett

beroendeforhallande mellan bolaget och de anknutna ombuden anser
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forvaltningsritten att vittnesmalen redan av den anledningen har ett lagt
bevisvérde. Till det kommer att uppgifterna som ldmnats ar vaga och oprecisa.

Vittnesutsagorna forédndrar ddrmed inte forvaltningsrittens beddmning.

Sammanfattningsvis gor forvaltningsriatten bedomningen att de av bolagets
lamplighetsbeddmningar som skett utifran radgivningsmall har varit bristfilliga
och inte uppnatt kraven som foljer av LV och vérdepappersforeskrifterna. I och
med att bedomningarna varit bristfilliga har &ven ldmplighetsforklaringarna
(’lamplighetsintyg™) i flertalet granskade kundakter varit bristfilliga och
bolagets kunder har dérfor inte 1 tillracklig utstrackning kunnat utvirdera hur

lampliga de aktuella foretagsobligationerna varit for dem.

Lamplighetsforklaringarna har, som Finansinspektionen papekat, 1 flertalet av
de granskade kundakterna saknat detaljerad information om radgivningen som
kunden har féatt och hur den har motsvarat kundens specifika 6nskemal med
investeringen med hénsyn tagen till investeringshorisont, kunskaper och
erfarenhet samt riskbendgenhet och formaga att béra forlust. Harigenom har
bolagets radgivning varit oldmplig och bolaget har inte tillvaratagit sina
kunders intressen. Bolaget har ddrmed brutit mot de centrala kundskydds-

bestimmelserna 1 9 kap. 1, 23 och 28 §§ LV.

Tredjepartsersittning

Ett virdepappersinstitut som tillhandahéller en investeringstjinst far endast
betala eller ta emot en ersittning eller tillhandahélla eller ta emot en forman till
eller frin ndgon annan dn kunden om erséttningen eller formanen &r utformad
for att hoja kvaliteten pé tjansten till kunden och inte forsdmrar institutets
forutséttningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, réttvist och
professionellt 1 enlighet med kundens intressen. Kunden méste harutdver, innan

tjansten tillhandahalls, pé ett heltickande, korrekt och begripligt sitt ha
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informerats om erséttningens eller formanens forekomst, art och belopp (9 kap.

21 § LV och 7 kap. 2-5 §§ véirdepappersforeskrifterna).

Bolaget anfor i huvudsak foljande. Bolaget upphdrde med verksamheten
hénforlig till foretagsobligationer i borjan av 2020. Oavsett tidigare pastadda
forekomster av brister sa kan det noteras att fragan om redovisningen av
tredjepartsersittningar hanforliga till foretagsobligationer avser historiska
forhallanden. Under 2018 och 2019 betraktade bolaget erhdllna ersittningar
fran emittenter som om dessa inte utgjorde tredjepartserséttningar utifran
bolagets davarande tolkning av de nya reglerna i MiFID II. Daremot var
ersittningarna identifierade som en intressekonflikt. Fram till 2020 foreldg en
akta tolkningsfraga kring tredjepartserséttning. Sa snart bolaget blev varse
Finansinspektionens tolkning s& anpassade sig bolaget. Detta har redovisats
inom ramen for tillsynsérendet, men inte beaktats i1 beslutet. I den mén brister
har funnits har de hanterats och mot bakgrund av redogjorda oklarheter maste
de anses som urséktliga. Under alla omstdndigheter dr denna brist inte av sddan
art att det finns skl att aterkalla tillstandet. Bolaget har inte tillimpat rorlig

ersdttning, varfor ndgon overtridelse i praktiken inte skett.

Finansinspektionen anfor i huvudsak foljande. Under 2018 och 2019 har det
inte funnits ndgon oklarhet om att de erséttningar som bolaget tagit emot — i
form av helt rorlig ersittning fran emittenter for placering av deras emitterade
finansiella instrument hos kund (genom investeringsradgivning) — utgor
tredjepartsersittningar enligt 9 kap. 21 § LV. Av bestimmelsen framgér att ett
virdepappersinstitut som tillhandahdller en investeringstjdnst, exempelvis
investeringsradgivning, inte far ta emot erséttningar eller forméner fran en
tredje part annat &n om ersittningen hdjer kvaliteten pa tjénsten till kunden.
Bestdmmelsen har till syfte att begrdnsa mojligheten for ett bolag som lamnar
investeringsradgivning till kund att ta emot provisioner for forséljning av
finansiella instrument frdn en tredje part ndr bolaget tillhandahdller

investeringsradgivning — oaktat om provisionen limnas for placering av
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instrument som bolaget hjélper till att emittera eller inte. Det har alltsa inte
funnits négra oklarheter om att situationen i mélet skulle omfattas av forbudet
mot tredjepartsersittningar. I nu aktuellt fall 4r dessutom den erséttning bolaget

har fatt fran emittenterna provision som helt baserats pa forsaljning till kund.

Forvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten konstaterar att det ar ostridigt i malet att bolaget har tagit
emot ersittning fran de bolag som emitterat foretagsobligationerna. Ersitt-
ningen har bestatt av forsdljningsprovision som betalats ut av emittenten och
har berdknats som en andel av emitterat belopp som tecknats av investerare.
Finansinspektionen har gett bolaget tillfille att visa dels hur ersittningen varit
utformad fOr att hdja kvaliteten pa tjansten till kunden, dels att 6vriga krav i

9 kap. 21 § LV varit uppfyllda. Férvaltningsrétten anser 1 likhet med Finans-
inspektionen att bolaget inte har visat detta. Bolaget har alltsa tagit emot

tredjepartsersittning pa ett uppenbart otillatet sitt (jfr skl 74 Mifid II).

Utdver den ersittning som bolaget tagit emot frin emittenter av de aktuella
obligationerna har bolaget 4ven under 2019 tagit emot tredjepartsersittningar
fran leverantorer av andra produkter som bolaget och dess anknutna ombud har
distribuerat. Bolaget har gett in dokument i form av Excelfiler och uppgett att
dessa anger den tredjepartsersittning som bolaget tagit emot samt att det ar
dokumentation som visar att bolaget och dess anknutna ombud har uppfyllt

kraven i regelverket for att fa ta emot tredjepartserséttningar.

Forvaltningsritten anser dock att dokumentationen inte visar att mottagna
tredjepartsersittningar har varit kvalitetshjande for kunderna. Detta har dven
papekats av bolagets externa regelefterlevnadsfunktion i kontrollrapport
daterad den 2 december 2019, (jfr artikel 11 i det delegerade direktivet [EU]
2017/593). Forvaltningsratten konstaterar att den externa regelefterlevnads-

funktionen har anmérkt pa bolagets hantering av tredjepartserséttningar dven
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vid tidigare tidpunkter, se t.ex. rapport den 29 augusti 2018 dir hanteringen har
beddomts som otillfredsstédllande. Det kan dven noteras att den interna regel-
efterlevnadsfunktionen i ett beslutsunderlag fran den 17 juni 2021 foreslar
fordndringar, for styrelse och VD, avseende tredjepartsersattningar och

bolagets hantering.

Sammantaget anser forvaltningsrétten att det dr visat att bolaget har tagit emot
tredjepartsersittningar 1 strid med 9 kap. 21 § LV och 7 kap. 2-5 §§ vérde-

pappersforeskrifterna.

Intressekonflikter

Ett vardepappersinstitut ska faststilla och tillimpa effektiva organisatoriska
och administrativa forfaranden sé att alla rimliga atgarder vidtas for att
forhindra att kundernas intressen paverkas negativt av intressekonflikter.
Virdepappersinstitutet ska vidta alla rimliga atgérder for att identifiera,
forhindra och hantera de intressekonflikter som kan uppkomma mellan
institutet, ett anknutet ombud eller nagon nérstaende person till dem och en
kund eller mellan kunder i samband med tillhandahéllande av
investeringstjdnster och sidotjianster (se 8 kap. 12 § och 9 kap. 9 § LV, jfr
artikel 34 1 den delegerade forordningen).

Bolaget anfor i huvudsak foljande. Bolaget har identifierat en intressekonflikt
bestdende i att bolaget lamnar bitrdde at en emittent samtidigt som bolaget
distribuerar obligationen och denna finns upptagen i bolagets instruktion for
hantering av intressekonflikter. Intressekonflikten &r alltsé identifierad och
dokumenterad. Bolaget har ocksé organiserat sig sé att intressekonflikten
undviks 1 mdjligaste man. Finansinspektionens uppfattning om att den
erséittning bolaget uppburit som arrangor paverkar sjilvstindiga rddgivare ar
felaktig. Kunden har upplysts genom att det anges i informationsmemorandum

och informationsbroschyr att bolaget &r arrangdr.
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I ett fall, den s.k. Cronida-obligationen, har det funnits en specifik intresse-

konflikt genom att en sjélvstandig rddgivare har haft dgarintressen i emittenten,
Cronida Group AB (publ). Genom radgivningsdokumentation upplyses kunden
om dessa forhallanden. Det klargors pa ett tydligt sétt att rddgivaren har ett eget

vinstintresse i projektet.

Finansinspektionen anfor i huvudsak foljande. Vad som framgar i riktlinjen
for produktframtagandeprocessen och protokoll fran godkdnnandeprocessen for
foretagsobligationen Cronida saknar enligt inspektionen relevans for
beddmningen av riktlinjerna for intressekonflikter. Riktlinjerna for intresse-
konflikterna stir pa egna ben och innehéllet kan inte konstrueras fram med
hjdlp av andra dokument, 1 vart fall inte utan direkta hinvisningar mellan
dokumenten. Bolaget tycks d@ven mena att det inte finns ndgon intressekonflikt
eftersom bolaget har organiserat sig sa att rddgivarna ar anstillda hos de
anknutna ombuden. De anknutna ombuden dr dock inte sjdlvstdndiga utan
agerar under bolagets viardepapperstillstand. De r att se som bolagets
forlangda arm och distribuerar de finansiella instrument som bolaget erbjuder
dem att arbeta med. Radgivarna 1 de anknutna ombuden star dirmed pa samma
sida som bolaget 1 intressekonflikten. Att det pa négot stélle i en informations-
broschyr anges att bolaget dr ”arrang6r” innebér inte att en kund far
information om bolagets “egen roll och uppdrag for emittenten” och vad det

innebdr.

Niér det giller anknutet ombuds dgande i en av emittenterna finns det stora och
klara intressekonflikter mellan ldntagare (emittenten) och langivare
(investerare). Att bolaget fortfarande inte inser detta och hinvisar till vilse-
ledande formuleringar till kund om att det anknutna ombud som haft dgar-
intresse 1 emittenten “har mojlighet att tjina pengar om bostadsprojektet gar
bra” dr anmérkningsvért och visar pd bolagets oformdga att forstd och tillimpa

centrala kundskyddsregler.
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Férvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten instimmer i Finansinspektionens beddmning att det inte
framgar av bolagets riktlinje om intressekonflikter att kunder har informerats
om den erséttning som det har forekommit att emittenter betalat till bolaget och
att det forhdllandet ar en existerande intressekonflikt som inte hanterats i

enlighet med géillande regler, jfr 8 kap. 12 § och 9 kap. 9 § LV.

Forvaltningsritten ser sarskilt allvarligt pé att ett av de anknutna ombuden
(rédgivarna) som distribuerade en av de granskade foretagsobligationerna vid
tidpunkten for distribution var deldgare i emitterande bolag och att detta inte
har identifierats eller hanterats enligt géllande regler om intressekonflikter.
Bolaget har hdnvisat till att det 1 radgivningsdokumentationen f6r de kunder
som fétt investeringsradgivning av det aktuella anknutna ombudet bl.a. anges
att ombudet har mojlighet att tjana pengar om bostadsprojektet, dvs. foremalet

for investeringen, gér bra.

Forvaltningsritten konstaterar att det 19 kap. 9 § andra stycket LV anges att om
de forfaranden som ett virdepappersinstitut har faststéllt och tillimpar enligt

8 kap. 12 § och de atgérder som institutet har vidtagit enligt forsta stycket inte
racker for att forhindra att kundernas intressen kan komma att paverkas
negativt, ska institutet informera kunden om arten av eller kéllan till intresse-
konflikterna innan institutet atar sig att utfora en investeringstjinst eller

sidotjdnst for kundens rakning.

I artikel 34.4-5 1 den delegerade forordningen 2017/565 anges detaljerade
regler om den information som ska ldmnas till kunden, och det anges dven att
alltfor stor tilltro till offentliggdrande av information om intressekonflikter

betraktas som en brist i ett virdepappersforetags riktlinjer for intresse-

konflikter.
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Forvaltningsritten anser att informationen som bolaget ldmnat till kunden i nu
aktuell situation avseende den uppenbara intressekonflikten &r otillracklig och
inte innebdr att intressekonflikten har identifierats och hanterats i enlighet med
kraven om detta enligt LV. Att bolaget inte hanterar intressekonflikten leder till
att det finns en risk for att det anknutna ombudet kommer att uppmana kunden
till en investering i det specifika finansiella instrumentet, &ven om det funnits
andra likvérdiga produkter som hade passat kunden. Bolaget har alltsa, enligt
forvaltningsrattens bedomning, inte vidtagit alla rimliga atgirder for att
identifiera, forhindra eller hantera intressekonflikten pa ett tillrackligt satt.
Dérigenom har bolaget overtritt bestimmelserna 1 8 kap. 12 § LV och 9 kap.
9§ LV.

Finansinspektionen har vidare redovisat att bolagets anknutna ombud har haft
ekonomiska incitament att rekommendera produkter for kunder utifrdn hur
mycket det anknutna ombudet skulle tjdna pa kundens investering. Bolaget har
inte anfort ndgot som visar att denna uppenbara intressekonflikt hanterades
enligt géllande regelverk. Nér det géller anknutna ombuds intjdning gor
forvaltningsrétten ingen annan bedémning &dn den som Finansinspektionen
redogjort fOr 1 sitt beslut. Det innebdr att bolaget inte har iakttagit kraven i

8 kap. 12§ LV och 9 kap. 9 § LV.

Information om kostnader och avgifter

Ett virdepappersinstitut ska forse sina kunder med ldmplig och lattbegriplig
information om bl.a. institutet och dess tjénster och om alla kostnader och
avgifter forknippade med investeringstjinster och sidotjinster, i god tid innan
institutet tillhandahdller sddana tjénster (9 kap. 1-15 §§ LV). Vilken forhands-
information om kostnader och avgifter som kunder ska forses med och pa
vilket sitt informationen ska presenteras anges narmare 1 artikel 50.2 och 50.10

1 den delegerade forordningen.
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Bolaget anfor 1 huvudsak foljande. Kund har erhéllit komplett och korrekt
information om kostnader och avgifter, med undantag for tredjeparts-
ersédttningar. Informationen har varit lattbegriplig och har innehéllit en
scenarioanalys, om &n inte illustrerad pa sadant vis som Finansinspektionen

onskar, men i linje med standard inom EU.

Forvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har bedomt att det Priips-faktablad som bolaget hdnvisar
till inte ger kunden den typ av individualiserad information om kostnader och

avgifter som krivs. Forvaltningsritten gor ingen annan beddmning.

Det kan dven konstateras att det dr visat att bolaget har brustit i att ge kunder
information om betalningar som bolaget eller det anknutna ombudet fatt fran
tredje part. Bolaget har dérfor inte iakttagit bestimmelserna 1 9 kap. 14—15 §§
LV, jfr dven artikel 24.4 Mifid och artikel 50.2 och 50.10 1 den delegerade
forordningen 2017/565.

Hantering av rorlig ersittning till anstillda

Ett virdepappersinstitut ska utforma sina erséttningssystem sa att personalen
inte belonas eller bedoms pa ett sdtt som kommer i konflikt med institutets
skyldighet att iaktta kundernas intressen (9 kap. 10 § LV samt artikel 27.1 och
27.4 1den delegerade forordningen).

Bolaget anser att dess erséttningspolicy inte stdtt i strid med reglerna. Bolaget
menar att det inte har tillimpat rorlig ersittning, varfor nagon overtradelse i

praktiken inte skett.
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Férvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten anser att det genom utredningen i malet &r visat att de
anknutna ombuden tagit del av rorlig ersittning genom en erséttningspolicy
som inneburit att ersittning faststills framst utifran kvantitativa métt.
Forvaltningsritten anser darmed att bolagets ersittningssystem varit utformat i
strid med 9 kap. 10 § LV samt artikel 27.1 och 27.4 1 den delegerade

forordningen.

Intern styrning och kontroll

Ett virdepappersbolag ska identifiera, méta, styra, internt rapportera och ha
kontroll 6ver de risker som bolaget ér eller kan bli exponerat for eller som
bolaget utsitter eller kan utsitta andra for. Bolaget ska se till att det har en
tillfredsstidllande intern kontroll (8 kap. 4 § LV). I artikel 22.1 och 22.2 i den
delegerade forordningen anges vidare bl.a. att det aligger vardepappersbolag att
infora och uppritthilla en permanent och effektiv avdelning for regel-

efterlevnad som fungerar oberoende.

Avdelningen for regelefterlevnad ska enligt artikel 22.3 a 1 den delegerade
forordningen ha de befogenheter, resurser, sakkunskaper som dr nddvéandiga

och tillgang till all relevant information.

Bolaget anfor 1 huvudsak foljande. Gillande bolagets funktion for regel-
efterlevnad har det skett ett kontinuerligt forbattringsarbete fran 2015 till 2021.
Det har inte funnits ndgot incitament frdn advokatbyrén att begrénsa sin arbets-
insats med anledning av erséttningsstrukturen i uppdragsavtalet. Finans-
inspektionen dr av uppfattningen att advokatbyrdn borde ha arbetat mer &n fyra
timmar i veckan, endast med hinvisning till bolagets storlek. Det dr oklart om
Finansinspektionen dven inom ramen for sin beddmning har beaktat den

interna resursens arbetsinsats under samma tid. Det kan ifrdgasdttas om ett visst
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dr6jsmal med rapportering utgdr en dvertradelse. Om sé dr fallet dr Gver-
tradelsen att se som mycket lindrig. Finansinspektionens anmdrkning att det
inte framgatt att regelefterlevnadsfunktionen deltagit p4 méten med foretags-

ledningen saknar grund.

Regelefterlevnadsfunktionens kontroll av produktstyrningen har inte endast
bestétt av kontroller av bolagets riktlinjer. Regelefterlevnadsfunktionen deltog
vid PGK-besluten och granskade saledes investeringsmemorandum, faktablad
och eventuella s.k. one-pager samt genomford granskning av foretagen. Nar det
giller kontrollen av de anknutna ombuden sé har dessa skett I6pande och inte
bara en gang per ar, som Finansinspektionen pastétt. Den 18 december 2019
fick regelefterlevnadsfunktionen i uppgift av styrelsen att aterkomma med

forslag till utdkad kontroll av de anknutna ombuden.

Finansinspektionen anfor i huvudsak foljande. Bolagets uppgift om att det
aven skulle ha haft en intern regelefterlevnadsfunktion har endast relevans 1
forhallande till den del av beslutet som ror konstaterandet att avsatt tid for

uppdraget per vecka éar otillracklig.

De utdrag fran styrelseprotokollet som éterges i bolagets 6verklagande visar
inte att funktionen for regelefterlevnad skulle ha ldmnat ndgon muntlig eller
skriftlig aterrapportering av de kontroller som har utforts i samband med de
protokollférda motena. Bedomningen ska dérfor utga ifran funktionen for

regelefterlevnads skriftliga avrapportering till ledningen.

Key account manager utgor inte nagon del av funktionen for regelefterlevnad
och utfor inte heller nagra av funktionens arbetsuppgifter eller kontroller enligt
den beskrivning som bolaget har ldimnat. Ansvar for kundrelationer och att
rapportera organisatoriska fordndringar hos anknutna ombud till funktionen for
regelefterlevnad &r inte en sddan kontroll av att de anknutna ombuden foljer

géllande regelverk som bolaget ska utfora enligt 6 kap. 6 § LV.
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Den granskning back-office gor varken motsvarar eller ersétter de kontroller
som regelefterlevnadsfunktionen ska genomfora. Back-office dr inte heller en
oberoende funktion, vilket kravs enligt artikel 22.2 i den delegerade for-
ordningen. Att regelefterlevnadsfunktionen medverkar vid de moten dér de
granskade obligationerna godkanns utgor inte ndgon kontroll av hur produkt-

styrningen har utforts i praktiken.

Det ar korrekt att bolaget inom ramen for undersokningen har limnat en
uppgift om att arbetsuppgifter som bolaget bendmner ”intern compliance” har
utforts internt. Av uppgiften gér det emellertid inte att dra slutsatsen att dessa
arbetsuppgifter ligger inom ansvarsomradet for funktionen for regelefterlevnad
eller motsvarar uppgifter som normalt ligger inom en saddan funktion. Av
utredningen 1 drendet framgar dven att den externa uppdragstagaren hade
ansvaret for att driva regelefterlevnadsfunktionen i enlighet med artikel 22 1
den delegerade forordningen. Darfor vidhalls att bolaget inte har uppratthallit
en effektiv funktion for regelefterlevnad.

Forvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har framhallit att en utmaning for bolaget i regelefter-
levnadsarbetet dr bolagets omfattande anvandning av anknutna ombud av det
skilet att det dr bolaget som ansvarar for att kontrollera om de anknutna

ombuden uppfyller relevanta regelverk.

Forvaltningsritten konstaterar, i likhet med Finansinspektionen, att
omfattningen av den externa regelefterlevnadsfunktionen har varit begransad
och sett i relation till fakturerat belopp motsvarat fyra timmar per vecka.
Finansinspektionen har grundat sin slutsats bl.a. pd avtalet mellan bolaget och
den advokatbyrd som haft i uppdrag att hantera bolagets regelefterlevnad.
Forvaltningsritten anser visserligen att uppgifterna i1 avtalet kan tala for att

regelefterlevnadsfunktionen har varit begrinsad i tid pa det sétt som
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Finansinspektionen har gjort géllande. Forvaltningsritten anser emellertid att
det enbart genom de nu ndmnda uppgifterna inte kan anses utrett att bolagets

regelefterlevnad varit otillracklig.

De rapporter som den externa regelefterlevnadsfunktionen framstallt till
bolagets styrelse har emellertid skickats till bolagets styrelse fyra till sex
manader efter utgangen av respektive kvartals utgdng. Regelefterlevnads-
funktionens rapportering kan darfor inte anses ha skett inom rimlig tid for att
avdelningen for regelefterlevnad ska kunna anses effektiv, jfr artikel 22 1 den

delegerade forordningen 2017/565.

Regelefterlevnadsfunktionen har for 2018 och 2019 kontrollerat bl.a. bolagets
hantering av tredjepartsersdttningar och papekat allvarliga brister. Bolaget har
dock inte f0ljt upp anmérkningarna och under 2019 upprepades samma
anmdrkningar av regelefterlevnadsfunktionen. Det finns inte dokumenterat att
atgirder har vidtagits av bolaget eller vad dessa i sé fall bestod i. Aven detta
visar enligt forvaltningsritten att bolaget inte har infort och upprétthallit en

permanent och effektiv avdelning for regelefterlevnad.

Nar det giller kontrollen av de anknutna ombuden och investerings-
radgivningen har bolaget hinvisat till att den kontrollen skett dels av bolagets
back-office, dels av regelefterlevnadsfunktionen. Forvaltningsréttens
beddmning dr att bolagets beskrivning av denna kontroll &r otydlig och att den
kontroll som beskrivits inte kan anses utgora en tillracklig eller oberoende
kontroll. Som Finansinspektionen har pdpekat uppmérksammades allvarliga
brister 1 investeringsradgivningen 2018, vilket rimligen borde ha intensifierat
kontrollerna i tiden dérefter. Det framgar inte av handlingarna i milet att s har

skett.



Sida 29

FORVALTNINGSRATTEN DOM 30995-21
I STOCKHOLM

Dok.Id 1554005

Betriaffande regelefterlevnadsfunktionens kontroller av produktstyrningen och
tredjepartsersittningar gor forvaltningsritten bedomningen att Finans-
inspektionens utredning har visat att kontrollerna huvudsakligen har avsett att
granska interna riktlinjer och rutiner och dérfor varit otillréckliga. Vad bolaget
har anfort om ”intern compliance” och om inférande, tillimpning och upprétt-
héllande av interna rutiner samt stickprovskontroller av anknutna ombud,
produktstyrningsrutiner och radgivningsdokumentation ger inte anledning att

gbra ndgon annan beddmning.

Forvaltningsritten finner ddrmed, 1 likhet med Finansinspektionen, att styrelsen
inte har levt upp till kraven 1 8 kap. 4 och 7 §§ samt 8 e § forsta stycket 2 d LV
nér det giller att identifiera, méta, styra, internt rapportera och ha kontroll dver
de risker som rorelsen dr forknippad med. Det har inte heller framkommit att
styrelsen har vidtagit ldmpliga atgirder for att rétta till eventuella brister.
Bolaget har ddrmed enligt forvaltningsréttens sammantagna bedomning inte
upprétthéllit en effektiv avdelning for regelefterlevnad i enlighet med artikel 22
1 den delegerade forordningen (8 kap. 4 och 15 §§ samt 9 kap. 1 § och 10—

29 §§ LV samt 6 kap. 6 § 2 LV).

Ingripande och val av sanktion

Det ar utrett 1 malet att bolaget har asidosatt sina skyldigheter enligt LV och att
overtrddelserna ror de mest centrala kundskyddsbestdammelserna och reglerna
om intern styrning och kontroll i LV. Samtliga 6vertrddelser har legat inom
bolagets kontroll, pagétt under en ldngre tid och haft potentiella effekter pé det
finansiella systemet. Det &r sdledes mycket allvarliga dvertrdadelser som bolaget

har gjort sig skyldigt till.

Forvaltningsritten instimmer 1 bolagets uppfattning att Finansinspektionens
slutskrivelse fran tidigare tillsynsérende inte kan ligga till grund vid

beddmningen av om ingripande ska ske eller vid val av sanktion, se dven
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JO 2021/22 s. 637. Mot bakgrund av allvaret 1 6vertradelserna finns det dock,
enligt rattens mening, inte utrymme for att avstd fran ingripande och inte heller
for ndgon annan sanktion 4n att aterkalla bolagets tillstdnd for aktuell
verksamhet. De réttelser som bolaget hdnvisar till foranleder ingen annan

bedomning.

Sammanfattningsvis anser forvaltningsritten att Finansinspektionen har haft

fog for sitt beslut. Overklagandet ska dirfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).

Maria Eka Mats Mossfeldt

Chefsradman Radman

Namndeméinnen Helena Riviére, Leif S6derstrom och Johan Westblad har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Specialistforedragande Hanna Axelsson har varit foredragande.



