2013-11-12

BESLUT
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Att: styrelsens ordférande FI Dnr 11-5811 SE-103 97 Stockholm
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114 34 STOCKHOLM Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Varning och straffavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 13 november 2013 kl. 08.00)

1. Finansinspektionen ger Mangold Fondkommission AB (org. nr.
556585-1267) en varning.

(25 kap. 1 8 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden)

2. Mangold Fondkommission AB ska betala en straffavgift pa 6 000 000
kronor.

(25 kap. 8-10 88 lagen om vardepappersmarknaden)
Hur man overklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Mangold Fondkommission AB, org. nr. 556585-1267 (Mangold eller bolaget)
har tillstand att driva vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) och tillstand att utéva forsakringsformedling
enligt lagen (2005:405) om forsékringsformedling.

Finansinspektionens undersokning visar att Mangold har brutit mot flera
centrala kundskyddsregler i LV.

Mangold har bland annat brustit i sin hantering av intressekonflikter.
Finansinspektionen konstaterar att det funnits starka incitament for bolagets
radgivare att rekommendera kunderna vissa produkter framfor andra utifran
bolagets ersattningssystem. Bolagets ersattningssystem har aven skapat
incitament for radgivarna att rekommendera kunderna att genomfora
omstruktureringar i sina vardepappersinnehav, dven om detta inte varit [ampligt
for kunderna. Dessa intressekonflikter har Mangold inte hanterat pa ett fullgott
satt, vilket okat risken for att kundernas intressen asidosatts till
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forman for bolagets intressen. Darmed har bolaget inte levt upp till grund-
ldggande krav om att tillvarata kundernas intressen nar det erbjuder
investeringstjanster.

Mangold har vidare lamnat sina kunder vilseledande information om det ansvar
som bolaget har enligt bestammelserna om lamplighetsbedémning. Dessutom
har bolaget underlatit att inhdamta nodvandiga uppgifter fran kunderna for att
kunna rekommendera produkter som varit lampliga for dem. Detta har medfort
risk for att bolagets kunder investerat i finansiella instrument som inte varit
lampliga for dem. Darutdver har Mangold, genom uppdragsavtal, lagt ut
tillstandspliktig verksamhet till ett bolag som har saknat nddvandiga tillstand.
Detta har utsatt bolagets kunder inom den diskretionara portféljforvaltningen
for stora risker. Mangold har dven underlatit att anméala uppdragsavtalet till
Finansinspektionen. Flera av bristerna har forsvarat Finansinspektionens
tillsyn.

I Finansinspektionens undersokning har vidare framkommit att Mangold haft
allvarliga brister i sin interna styrning och kontroll. Bolaget har inte sakerstallt
att funktionen for regelefterlevnad haft de resurser som kravs for att kunna
utdva en effektiv kontroll av bolagets regelefterlevnad. Detta har fatt till foljd
att bolaget under en langre tid inte haft en fungerande uppf6ljning av regel-
efterlevnaden i bolaget. Darutover har bolaget under en langre tid saknat en
funktion for riskhantering som arbetat oberoende, trots att detta har kréavts med
hansyn till bolagets verksamhet.

Sammantaget finner Finansinspektionen att bolaget inte uppfyllt de krav som
stalls pa ett bolag som driver vardepappersrorelse. Bristerna har varit sa
allvarliga att Finansinspektionen har dvervagt att aterkalla bolagets tillstand.
Eftersom Mangold har vidtagit omfattande atgarder for att komma tillrdtta med
de iakttagna bristerna bedomer Finansinspektionen dock att det ar tillrackligt
att meddela bolaget en varning férenad med straffavgift.

1 Bakgrund
1.1 Undersokningen

Finansinspektionen har, som ett led i sin I6pande tillsyn, genomfoért en
temaundersokning om hur marknaden for strukturerade produkter fungerar och
hur dessa produkter konstrueras och séljs vidare (distribueras). Mangold ingick
I undersokningen.

Finansinspektionen har inom ramen for undersokningen bland annat granskat
om Mangold foljer bestammelserna om inhdmtande av uppgifter for
lamplighetsbedémning, hantering av intressekonflikter, diskretionar portfolj-
forvaltning och uppdragsavtal i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
(LV). Finansinspektionen har i denna del granskat kundakter for 30 av bolagets
radgivningskunder. Dessutom har Finansinspektionen granskat det kundavtal
som Mangold ingar med sina kunder om diskretionar portfoljforvaltning,
bolagets leverantorsavtal for modellportféljer, samt bolagets riktlinjer for
intressekonflikter.



Finansinspektionen har vidare undersokt Mangolds interna styrning och
kontroll. I denna del har Finansinspektionen granskat bolagets riktlinjer for risk
och regelefterlevnad, arsplaner for risk- och regelefterlevnadsfunktionerna,
risk- och regelefterlevnadsrapporter, styrelseprotokoll, internrevisionsrapporter
samt underlag for de stickprovskontroller som risk- och regelefterlevnads-
funktionerna genomfort under aren 2010-2012.

Finansinspektionen har genomfort ett platsbesék hos Mangold den 27 och 28
augusti 2012. Bolaget har ocksa skriftligen lamnat uppgifter i drendet.

Mangold fick den 8 augusti 2013 tillfélle att yttra sig dver de iakttagelser och
preliminara beddmningar som Finansinspektionen gjort. Bolaget informerades
aven om att Finansinspektionen dvervagde ett ingripande. Bolaget yttrade sig
den 13 september 2013.

1.2 Om Mangold

Mangold har tillstand att driva vardepappersrorelse enligt 2 kap. 1 § LV i form
av mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera finansiella
instrument, utférande av order avseende finansiella instrument pa kunders
uppdrag, handel med finansiella instrument for egen rékning, diskretionér
portfoljforvaltning avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till
kund avseende finansiella instrument, garantigivning avseende finansiella
instrument och placering av finansiella instrument med ett fast atagande samt
placering av finansiella instrument utan fast atagande.

Bolaget har vidare sidotjansttillstand enligt 2 kap. 2 § LV for att férvara
finansiella instrument for kunders rékning och ta emot medel med
redovisningsskyldighet, lamna kunder kredit for att kunden, genom
vardepappersbolaget, ska kunna genomféra en transaktion i ett eller flera
finansiella instrument, lamna rad till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi
och liknande fragor samt lamna rad och utfora tjanster vid fusioner och
foretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt ta emot kunders medel pa konto for att underlatta
vardepappersrorelsen.

Bolaget har dessutom sidoverksamhetstillstand enligt 2 kap. 3 § LV for att vara
Certified Adviser. Slutligen har bolaget tillstand, enligt 2 kap. 1 § lagen
(2004:405) om forsékringsformedling, att utdva forsékringsformedling i
samtliga livforsékringsklasser samt i klasserna olycksfalls- och sjukforsakring.

Mangold hade cirka 50 anstéllda i bérjan av 2013. Bolaget har fem affars-
omraden; Aktiehandel, Corporate Finance, Emissionstjanster, Kapital-
forvaltning och Market Making.

Inom omradet Aktiehandel utfors order pa marknadsplatser, bade genom
traditionellt mékleri och genom att kunderna handlar genom Mangolds
handelsapplikation. Avdelningen for Corporate Finance ansvarar for Mangolds
verksamhet som Certified Adviser pA NASDAQ OMX First North (First
North). Bolaget har som Certified Adviser till uppgift att sakerstalla att bolag
listade pa First North uppfyller krav pa bland annat informationsgivning. Inom
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samma avdelning tillhandahaller bolaget dven tjanster inom kapitalanskaffning,
forvarv och fusioner. Inom omradet Emissionstjanster utfors administrativa
tjanster, bland annat vid emissioner och anslutning av bolag till Euroclear.
Omradet Market Making tillhandahaller likviditetsgaranti genom att I6pande
stalla priser i aktier listade pa exempelvis First North. Inom detta omrade
organiseras dven den inofficiella vardepappershandeln pa bolagets sa kallade
Mangoldlista. Affarsomrade Kapitalférvaltning innefattar framtagande av
strukturerade produkter, extern distribution av strukturerade produkter,
investeringsradgivning och diskretionar portféljférvaltning avseende
finansiella instrument.

Mangold férmedlar inom sin investeringsradgivning huvudsakligen
strukturerade produkter sdsom aktieindexobligationer, autocalls, sprinters och
havstangscertifikat. Mangold hade vid tiden for platsbesdket cirka 200 aktiva
radgivningskunder.

2 Tillampliga bestdmmelser

| detta &rende blir centrala kundskyddsregler som géller for vardepappers-
institut aktuella, ndmligen regler om intressekonflikter och information till
kund, lamplighetsbedémning och uppdragsavtal. Aven regler om intern
styrning och kontroll blir tillampliga.

En narmare redogorelse for de bestdmmelser som Finansinspektionen har
tillampat vid provningen i detta arende framgar av bilaga 2.

3 Finansinspektionens bedémning
3.1 Intressekonflikter och information till kund

Ett vardepappersinstitut ska, enligt 8 kap. 1 § LV, tillvarata sina kunders
intressen nar det tillhandahaller investeringstjanster eller sidotjanster till dessa
samt handla hederligt, rattvist och professionellt. Ett vardepappersinstitut ska
aven i dvrigt handla pa ett satt sa att allmanhetens fortroende for vardepappers-
marknaden uppratthalls. Detta ar nagra av de mest grundlaggande kraven som
stalls pa den som driver vardepappersrorelse.

Kopplat till denna évergripande bestammelse finns det i LV mer detaljerade
regler som styr véardepappersinstitutens verksamhet. Bland annat finns regler
som alagger vardepappersinstituten att hantera de intressekonflikter som finns i
verksamheten och regler som innebdr att den information som ett véarde-
pappersinstitut lamnar till sina kunder ska vara réttvisande och tydlig och inte
vilseledande.

3.1.1 Intressekonflikter i Mangolds verksamhet

Av 8 kap. 21 § LV foljer att ett vardepappersinstitut ska vidta alla rimliga
atgarder for att identifiera intressekonflikter i sin verksamhet och for att
forhindra att kundernas intressen paverkas negativt av intressekonflikter. Om
de atgarder som institutet vidtar inte racker for att forhindra att kundernas
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intressen kan komma att paverkas negativt, ar institutet skyldigt att informera
kunden om intressekonflikten.

| samband med Finansinspektionens platsbesok hos Mangold framkom att tva
av de totalt tre radgivarna inom bolagets kapitalforvaltning hade helt rérlig
intaktsbaserad ersattning. En sadan erséattningsmodell skapar enligt
Finansinspektionens bedémning generellt sett incitament for radgivarna att
rekommendera kunderna produkter som genererar hog ersattning till bolaget
och radgivarna, trots att det kan finnas andra produkter som &r mer fordelaktiga
for kunden. Av de produkter som Mangold formedlar ger havstangscertifikat i
regel betydligt hdgre ersattning i relation till investerat kapital &n andra
produkter. Detta beror pa att ersattningen for havstangscertifikat baseras pa det
belopp som exponeras genom investeringen medan ersattningen fér andra
produkter i Mangolds utbud baseras pa det finansiella instrumentets nominella
belopp. For havstangscertifikat kan det exponerade beloppet ofta vara fyra till
sex ganger storre an det investerade beloppet. Enligt Finansinspektionens
bedémning har Mangolds radgivare darmed haft incitament att formedla
havstangscertifikat till kunderna framfor andra typer av strukturerade
produkter.

Av Mangolds riktlinjer for hantering av intressekonflikter (faststallda den 15
augusti 2012) framgar att Mangold har identifierat att det kan finnas ett
ekonomiskt eller annat intresse for bolaget att rekommendera en viss produkt
framfor en annan mot bakgrund av provisionsniva. Det framkommer vidare av
riktlinjerna att Mangold hanterar den aktuella intressekonflikten genom att
information om provisionsnivaer inte delges kapitalforvaltarna. Informationen
hanteras istallet av avdelningens chef. Detta innebdr, enligt riktlinjerna, att
provisionen inte tillméats nagon relevans vid valet av produkt som
rekommenderas till kunden. Det framgar ocksa av riktlinjerna att Mangold har
en policy som anger att ersattningsnivan inte ska tillmatas nagon betydelse vid
selektion och urval av portféljkomponenter.

Mangold har i sitt yttrande instamt i att den for havstangscertifikat typiskt sett
hogre provisionsnivan kan utgdra ett problem ur intressekonfliktssynpunkt.
Mangold har vidare bekraftat att bolaget hanterat den aktuella intresse-
konflikten pa det satt som beskrivits i bolagets riktlinjer for hantering av
intressekonflikter samt uppgett att bolaget, vid den tidpunkt da riktlinjerna
faststélldes, ansag att detta var en tillracklig atgard for att hantera den aktuella
intressekonflikten. Bolaget beslutade i december 2012 att ta bort havstangs-
certifikat ur det sortiment som radgivare med intaktsbaserad ersattning foérfogar
over.

Enligt Finansinspektionens bedémning far det anses vara allméant kant bland
personer som arbetar med investeringsprodukter att havstangscertifikat i regel
genererar hogre ersattning i forhallande till investerat belopp &n andra
strukturerade produkter. Den atgard som bolaget har vidtagit for att hantera den
aktuella intressekonflikten, som gar ut pa att endast chefen for avdelningen har
haft information om ersattningsnivaerna for de olika produkterna, kan déarmed
inte anses vara tillracklig. Det framkom ocksa vid platsbesoket hos Mangold att
bolagets radgivare, trots den vidtagna atgéarden, kéande till bolagets
ersattningsmodell och nivaerna pa de provisioner som bolagets olika produkter



genererar. Att bolaget haft en policy som anger att ersattningsnivaer inte ska
tillmatas nagon betydelse vid valet av de produkter som ska inga i portféljerna
ar inte heller en atgard som kan anses forhindra att radgivarna faktiskt
paverkats av den intressekonflikt som funnits i verksamheten. De atgarder
Mangold har vidtagit har saledes inte varit tillrackliga for att uppfylla kravet i
LV om att bolaget ska vidta rimliga atgarder for att forhindra att kundernas
intressen paverkas negativt av en intressekonflikt. Det har heller inte
framkommit att Mangold har informerat sina kunder om intressekonflikten.

Av Finansinspektionens undersokning har framkommit att Mangold far
ersattning varje gang bolaget formedlar strukturerade produkter. Detta innebér
att radgivare som har ersattning baserad pa Mangolds intakter har ett intresse
av att rekommendera kunden att genomftra omstruktureringar i sitt
vardepappersinnehav, d&ven om detta inte skulle vara en lamplig 16sning for
kunden. Denna intressekonflikt har inte identifierats i Mangolds rutiner for
hantering av intressekonflikter.

Mangold har i sitt yttrande uppgett att bolaget delar Finansinspektionens
uppfattning att det finns incitament for de radgivare som erhaller intaktsbaserad
ersattning att rekommendera kunder att genomféra omstruktureringar i sina
vardepappersinnehav. Anledningen till att intressekonflikten inte identifierats i
bolagets riktlinjer for hantering av intressekonflikter &r, enligt Mangold, att den
typen av intaktsdrivande verksamhet 6ver huvud taget inte forekommit hos
bolaget. Mangold har i denna del lamnat in en dversikt 6ver omséttnings-
hastigheten pa de produkter som radgivarna kan formedla for att visa att
omsattningshastigheten pa de produkter som de aktuella radgivarna formedlar
varit mycket lag. Mangold har dessutom anfort att bolagets riskhanterings-
funktion far ett meddelande varje gang en transaktion gors och att en onormalt
hog omséttning i en produkt darfor hade upptackts omgaende av bolagets risk-
hanteringsfunktion. Av denna anledning anser Mangold att bolaget inte
asidosatt sina kunders intressen. Mangold har den 12 september 2013 lagt till
intressekonflikten till sina riktlinjer for hantering av intressekonflikter.

Enligt Finansinspektionen &r det klarlagt att de radgivare i bolaget som far
intaktsbaserad erséttning har incitament att rekommendera kunderna att
genomfdra omstruktureringar i sina vardepappersinnehav, dven om detta inte ar
en lamplig 16sning for kunderna. Detta ar en intressekonflikt som Mangold
varken har identifierat eller hanterat. Huruvida Mangold i efterhand kan pavisa
att bolagets radgivare inte har paverkats av intressekonflikten frantar inte
bolaget dess ansvar att identifiera och hantera konflikten. Att bolagets risk-
hanteringsfunktion i efterhand har fatt information om de transaktioner som
radgivarna har utfort och darmed eventuellt hade kunnat upptécka att
radgivarna paverkats av intressekonflikten, innebér vidare inte att Mangold har
hanterat den aktuella intressekonflikten pa ett satt som forhindrar att kundernas
intressen paverkas negativt. Det har inte heller framkommit att Mangold
informerat sina kunder om intressekonflikten.

Finansinspektionen finner mot bakgrund av det som anges ovan att Mangold
har asidosatt vad som har kravts av bolaget enligt 8 kap. 21 § LV. Brister i ett
vardepappersinstituts identifiering och hantering av intressekonflikter dkar
risken for att kundernas intressen asidosatts till forman for bolagets intressen.
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Darmed har bolaget dven asidosatt de grundlaggande kraven i 8 kap. 1 § LV
om att tillvarata kundernas intressen nér det erbjuder investeringstjanster.

3.1.2 Information till kund om lamplighetsbedémningen

All information som ett vardepappersinstitut lamnar till sina kunder ska, enligt
8 kap. 22 § tredje stycket LV, vara rattvisande och tydlig och far inte vara
vilseledande.

Av undersokningen framgar att Mangold infort foljande bestammelse i det
avtal bolaget ingar med sina kunder i den diskretionara portféljforvaltningen
(avtal om diskretiondr portfoljforvaltning den 20 augusti 2010).

Kunden ansvarar sjalv for att innehallet i den modellportf6lj som kunden valt
overensstammer med kundens 6nskemal och riskprofil samt med de lagar och
forordningar och de interna och externa foreskrifter av olika slag som galler
for kunden.

Enligt 8 kap. 23 8 LV &r det Mangold som ansvarar for att en lamplighets-
beddmning utfors och att den tjanst eller de finansiella instrument som
rekommenderas en kund &r lampliga for denne. Trots detta har Mangold genom
lydelsen av den aktuella bestammelsen till synes lagt ver ansvaret pa
kunderna att bedoma att den portfélj de valt, och de vardepapper som ingar i
denna, 6verensstammer med deras 6nskemal och riskprofil. Mangold har i sitt
yttrande medgett att formuleringen i avtalet ar olycklig, men anfort att avtalet
aldrig har tillampats sa att kunderna rent faktiskt har alagts detta ansvar.
Avsikten med bestdmmelsen har, enligt bolaget, varit att uppmana kunderna att
sétta sig in i de risker som ar kopplade till respektive modellportfélj. Mangold
har aven anfort att kunderna inte lidit nagon skada eller framfort nagra
klagomal med anledning av bestammelsen.

Enligt Finansinspektionen har Mangold genom den aktuella bestdammelsen gett
sina kunder i den diskretion&ra portféljforvaltningen intrycket att det &r
kunderna som ar ansvariga for att den investeringstjanst och de finansiella
instrument som rekommenderas dem ar l&mpliga for dem. Mangold har darmed
vilselett kunderna om det ansvar bolaget har enligt 8 kap. 23 § LV. Att det inte
har framforts nagra kundklagomal och att bolaget havdar att kunderna inte lidit
skada dndrar inte denna beddmning. Det skulle i det aktuella fallet dven kunna
tankas att kunderna faktiskt avhallit sig fran att framfora klagomal pa grund av
att de tagit den ovan namnda bestammelsen pa allvar.

Finansinspektionen finner mot bakgrund av det som anges ovan att Mangold
asidosatt de krav som foljer av 8 kap. 22 § LV om att all information som ett
vardepappersinstitut Iamnar ska vara rattvisande, tydlig och inte vilseledande.
Dérmed har Mangold aven, enligt Finansinspektionens bedomning, asidosatt de
grundlaggande kraven i 8 kap. 1 8 LV om att tillvarata kundernas intressen nar
det erbjuder investeringstjanster.
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3.2 Informationsinhdmtning enligt 8 kap. 23 § LV (lamplighetsbedémning)

Nar ett vardepappersinstitut erbjuder investeringsradgivning till en kund
avseende finansiella instrument eller diskretionar portfoljférvaltning avseende
finansiella instrument ska institutet, enligt 8 kap. 23 § LV, inhdmta nddvandiga
uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika
tjansten eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med
investeringen, sa att institutet kan rekommendera de investeringstjanster och
finansiella instrument som ar lampliga for denne. De uppgifter som inhamtas
ska enligt 8 kap. 12 § LV dokumenteras pa ett sadant satt att Finans-
inspektionen har moéjlighet att dvervaka att géallande regelverk foljs.

Vilka uppgifter som behdéver inhamtas fran kunden for att lagens krav ska vara
uppfyllda kan variera beroende av vilka finansiella instrument som rad-
givningen galler. Enligt Finansinspektionen bor mer detaljerad information
inhdmtas nar det ror sig om komplexa eller riskfyllda finansiella instrument an
nar det handlar om mindre komplexa eller mindre riskfyllda instrument. Vidare
kravs det att institutet inhdmtar fler upplysningar om kunden nar det till
exempel lamnar radgivning till en oerfaren kund om kop av stora poster i
komplicerade finansiella instrument jamfort med vad som kravs om det ar
fraga om en enstaka radgivning som ror en liten investering i finansiella
instrument med laga risker (se prop. 2006/07:115 s. 438).

Mangolds kunder har rekommenderats att investera i strukturerade produkter
av typerna aktieindexobligationer, autocalls, sprinters och havstangscertifikat.
Strukturerade produkter &r néstan undantagslost komplexa sparprodukter, ofta
med otydliga och ibland mycket hdga risker samt svarbegripliga avkastnings-
mojligheter. Produkternas egenskaper, risker och villkor kan darmed vara svara
att forsta och utvardera for en genomsnittlig investerare. Komplexiteten i
produkterna moéjliggor hoga avgifter och ersattningar till produktarrangérer och
distributorer av produkterna.

Samtliga kundakter som Finansinspektionen granskat har avsett icke-
professionella kunder.

Uppgifter om kundens mal med investeringen

Ett vardepappersinstituts information om kundens mal med investeringen ska
enligt 15 kap. 2 och 5 88 vérdepappersforeskrifterna, nér det ar relevant,
innehalla uppgifter om placeringshorisont, kundens riskvilja och riskprofil
samt syftena med investeringen. Med beaktande av den typ av finansiella
instrument som Mangold lamnat radgivning om och eftersom samtliga av
bolagets kunder varit icke-professionella, anser Finansinspektionen att bolaget
varit skyldigt att fran samtliga kunder inhdmta alla uppgifter som kravs enligt
denna bestammelse.

Av Finansinspektionens undersokning framgar att Mangold, nar det inhamtar
information om kunden for att genomféra lamplighetsbedémningen, anvander
en standardblankett med ett antal fragor som ska besvaras av kunden.
Blanketten finns bilagd i samtliga granskade kundakter. Blanketten innehaller
tva fragor som ror kundens “riskniva”. Den ena fragan ror hur stor del av
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kundens totala formogenhet som placeras hos Mangold. Pa denna fraga &r
svarsalternativen ”1-25 procent, 26-50 procent, 51-75 procent, och 76-100
procent”. P& den andra fragan ska kundens besvara vilken niva som bast
beskriver kundens riskbendgenhet. Svarsalternativen ar ”lag, medelhég och
hog”. Av undersokningen framgar inte att bolaget har inhamtat nagon
ytterligare information om kundens riskvilja och riskprofil for att kunna géra
en korrekt beddmning av kundens mal med investeringen. Det finns inte heller
nagot som tyder pa att bolaget atminstone forsokt utrona kundens forstaelse for
bolagets riskkategorisering. Den blankett som Mangold anvant innehaller till
exempel inte nagon forklaring till vad de olika risknivaerna innebér rent
faktiskt for kunden.

Mangold har inte invént mot de iakttagelser som Finansinspektionen gjort i
denna del.

Mot den angivna bakgrunden finner Finansinspektionen att Mangold inte har
inhdmtat tillrackliga uppgifter om kundernas riskvilja och riskprofil for att
kunna gora en korrekt bedémning av kundens mal med investeringen.

Uppgifter om kundens kunskap och erfarenhet

For att kunna beddma om en kund har nédvéandig kunskap och erfarenhet for
att kunna forsta riskerna med en investering ska ett vardepappersinstitut enligt
15 kap. 2 och 8 8§ vardepappersforeskrifterna inhdmta information om bland
annat de typer av tjanster, transaktioner och finansiella instrument som kunden
ar bekant med. Informationen ska inhdmtas i den utstrackning som det ar
lampligt med hansyn till kundens typ, arten och omfattningen pa tjansten samt
typen av produkt eller transaktion.

Av de kundakter som Finansinspektionen granskat framgar att kunderna har
rekommenderats att investera i strukturerade produkter av typerna aktieindex-
obligationer, autocalls, sprinters och havstangscertifikat. Nar ett vardepappers-
institut lamnar radgivning om strukturerade produkter till icke-professionella
kunder kravs det, enligt Finansinspektionens bedémning, att bolaget inhamtar
detaljerad information om kundernas kunskap och erfarenhet av de specifika
instrument som bolaget erbjuder. Bedomningen baseras pa att olika typer av
strukturerade produkter kan ha mycket varierande grader av komplexitet,
avkastningspotential och risk.

Av bolagets blankett for lamplighetsbedémning framgar att bolaget inhamtar
uppgifter om kundens erfarenheter av aktieindexobligationer, warranter och
havstangscertifikat. Bolaget har inte i nagot fall inhamtat information om
kundens kunskaper och erfarenheter av de andra typerna av strukturerade
produkter som Mangold har formedlat, till exempel autocalls och sprinters.

Mangold har inte invént mot de iakttagelser som Finansinspektionen gjort i
denna del.

Finansinspektionen finner mot bakgrund av det som anges ovan att Mangold, i
de fall bolaget lamnat kunderna rekommendationer att investera i autocalls och
sprinters, inte inhdmtat tillracklig information for att kunna bedéma om dessa
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kunder har haft nédvandig kunskap och erfarenhet for att kunna forsta riskerna
med de produkter som Mangold férmedlat till dem.

Sammantagen bedémning

Mangold har i sitt yttrande uppgett att bolaget under 2012 pa eget initiativ
omarbetat den blankett som bolaget anvénder for att inhdmta information om
kunderna. Enligt Mangolds uppfattning uppfyller den nya blanketten de krav
pa informationsinhamtning som féljer av 8 kap. 23 § LV. Bolaget har dven
anfort att bolagets kunder inte lidit skada pa grund av de iakttagelser som
Finansinspektionen gjort.

Vid en sammantagen beddémning finner Finansinspektionen att Mangold har
brustit i sin skyldighet att inhdmta tillracklig information om kunderna for att
kunna gora en beddmning av om de finansiella instrument som
rekommenderats kunderna varit lampliga for dem. Att bolaget inte fatt nagra
klagomal fran sina kunder andrar inte denna bedémning.

Mangold har darmed brustit i sin skyldighet att inhd&mta nédvandig information
fran kund enligt 8 kap. 23 § LV samt ovan angivna bestammelser i 15 kap.
vardepappersforeskrifterna. Mangolds brister har medfort en risk for att
bolagets kunder investerat i finansiella instrument som varit olampliga for dem.
Bristerna har dven forsvarat for Finansinspektionen att félja upp om bolagets
kunder har rekommenderats produkter som var lampliga for dem eller inte och
har darmed forsvarat myndighetens tillsyn.

3.3 Diskretionar portfoljforvaltning

Ett vardepappersinstitut far, enligt 8 kap. 14 § forsta stycket LV, uppdra at
nagon annan att utfora ett visst arbete och vissa funktioner som ar av vasentlig
betydelse for verksamheten. Institutet maste dock sakerstalla att den utlagda
verksamheten drivs av uppdragstagaren under kontrollerade och sékerhets-
massigt betryggande former samt att uppdraget inte vasentligt férsdmrar
kvaliteten pa institutets internkontroll och Finansinspektionens mojligheter att
Overvaka att institutet foljer de regler som géller for verksamheten. Om ett
uppdragsavtal innebdr en vasentlig forandring av forutsattningarna for
vardepappersinstitutets tillstand att driva vardepappersrorelse ska institutet,
enligt andra stycket samma paragraf, anméla avtalet till Finansinspektionen och
samtidigt lamna en redogorelse for uppdragets omfattning.

I 9 kap. vardepappersforeskrifterna finns mer detaljerade bestdmmelser som
reglerar hur ett vardepappersinstitut ska handla nar det ingar ett uppdragsavtal
som avser arbete eller funktioner av vasentlig betydelse for verksamheten. Till
exempel anges i 9 kap. 5 § bland annat att institutet ska handla med den
skicklighet, omsorg och aktsamhet som kravs och vidta nédvandiga atgarder
for att sakerstalla att uppdragstagaren har den kompetens, kapacitet och de
tillstand som kravs enligt lag for att utféra den utlagda verksamheten
tillforlitligt och professionellt.

Mangold erbjuder sina kunder diskretionér portfoljférvaltning avseende
finansiella instrument i enlighet med externt framtagna modellportfoljer. Av
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det avtal som Mangold ingar med sina kunder om denna investeringstjanst
framgar att bolaget anvander sig av teknisk analys, i form av sofistikerade
datorbaserade modeller, som underlag for de placeringar som gdrs inom ramen
for modellportfoljerna. Av avtalet framgar vidare att de tekniska analyserna
tillhandahalls av en extern systemleverantor i form av elektroniska kop- och
séljsignaler som i Mangolds system omvandlas till motsvarande order i
kundens depa.

Enligt uppgifter fran Mangold hade bolaget per oktober 2012 tre aktiva
systemleverantorer. Ingen av dessa hade tillstand att driva vardepappersrorelse.
Finansinspektionen har granskat det avtal som Mangold den 9 februari 2012
ingick med en av dessa systemleverantorer (leverantoren). Av avtalet framgar
bland annat att Mangold har uppdragit at leverantéren att stalla samman en
eller flera modellportfoljer. Det framgar ocksa att leverantoren ska sanda
Mangold de kdp- och saljsignaler som foljer av modellportfoljerna, genom ett
av Mangold tillhandahallet webbaserat anvandargranssnitt eller ett av
leverantoren utvecklat system. Av avtalet framkommer vidare att de kdp- och
saljsignaler som sands fran leverantdren, automatiskt genom Mangolds system,
kommer att leda till motsvarande transaktioner i kundernas depaer hos
Mangold. Leverantoren har saledes utfort en tjanst at Mangold som Mangold
annars sjalvt skulle ha utfort. Det star darmed klart att avtalet mellan bolaget
och leveranttren ar ett uppdragsavtal enligt definitionen i 2 kap. 1 8 9
vardepappersforeskrifterna.

Mangold har medgett att det aktuella avtalet utgor ett uppdragsavtal enligt ovan
namnd bestdmmelse. Bolaget har emellertid anfort att den verksamhet som
Mangold uppdragit at leverantoren att utféra, mot bakgrund av verksamhetens
begrénsade omfattning, inte inneburit en vasentlig forandring av forut-
sattningarna for Mangolds tillstand att driva véardepappersrérelse och att
bolaget darfor inte har varit skyldigt att anmala uppdragstavtalet till
Finansinspektionen. Mangold har vidare anfort att bolaget anser att den
verksamhet som leverantoren utfort inte utgor en del av den tillstandspliktiga
investeringstjansten diskretionar portfoljforvaltning. Det huvudsakliga skélet
for Mangolds installning i denna del &r att Mangold har 6vervakat de
transaktioner som skett i kundernas portfoljer med anledning av de kop- och
séljsignaler som sants av leverantdren, bland annat for att sakerstalla att kop-
och saljsignalerna 6verensstammer med forutsattningarna for den portfolj som
kunden valt. Mangold har vidare anfort att bolagets évervakningssystem kan
blockera affarer vid avvikelser.

Diskretionar portfoljforvaltning, som ar en tillstandspliktig investeringstjanst
enligt 2 kap. 1 8 LV, innebdr att vardepappersinstitutet forvaltar kundens
vardepapper pa skonsmassig grund. Enligt Finansinspektionens bedémning ar
forberedande analysarbete infor en transaktion i en kunds vardepappersportfolj
en vasentlig del av den diskretionéra portféljforvaltningen som Mangold
tillhandahallit sina kunder. Detta innebér att Mangold genom avtalet har
uppdragit at leverantdren att utfora en del av den tillstandspliktiga investerings-
tjanst som Mangold tillhandahaller sina kunder. Att Mangold har haft ett
system for att kontrollera, och i vissa fall blockera, de kdp- och saljsignaler
som leverantdren sént till bolaget &ndrar inte denna beddémning.
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Ett fel eller en brist i utférandet av det arbete som Mangold uppdragit at
leverantoren att utfora skulle allvarligt férsamra hur Mangold uppfyller sina
skyldigheter enligt LV. Det arbete som Mangold har uppdragit at leverantoren
att utfora ar darmed att anse som ett arbete som ar av vésentlig betydelse for
Mangolds verksamhet och Mangold har darfor varit skyldigt att vidta de
atgarder som kravs enligt 9 kap. 5 § andra stycket 1 vardepappers-
foreskrifterna. Uppdragsavtalet far ocksa, eftersom det gallt en del av en
tillstandspliktig investeringstjanst, anses innebara en vasentlig forandring av
forutsattningarna for Mangolds tillstand att driva vardepappersrorelse.
Uppdragsavtalet har darmed utgjort ett sadant avtal som ska anmalas till
Finansinspektionen enligt 8 kap. 14 8§ andra stycket LV.

Mangold har i sitt yttrande anfort att bolaget innan det ingick det aktuella
uppdragsavtalet varit i kontakt med Finansinspektionen i syfte att fa klarhet i
fragan om det arbete som Mangold uppdragit at leverantoren att utfora var att
anse som en tillstandspliktig investeringstjanst. | forfragan har Mangold bett
Finansinspektionen bekrafta att Mangolds avtal med systemleverantrerna inte
var att anse som ett uppdragsavtal enligt LV och att leverantorernas
verksamhet att leverera teknisk analys inte var tillstandspliktig. Mangold har
vidare uppgett att bolaget har avvaktat ett formellt besked fran
Finansinspektionen i fragan men att nagot sadant aldrig lamnats.

Det aligger Mangold att vid var tid uppfylla de bestammelser som galler for
bolagets verksamhet. Att Finansinspektionen inte har lamnat ett formellt
besked pa en forfragan fran bolaget innebér inte att bolaget kan utga ifran att
Finansinspektionen har haft samma uppfattning som bolaget. Av en tjanste-
anteckning i det aktuella forfragansarendet (FI Dnr 10-3501) framgar vidare att
Mangold den 16 juni 2010 informerades om att Finansinspektionen inte lamnar
bindande forhandsbesked. Bolaget informerades vidare om att den jurist som
handlade arendet var av uppfattningen att leverantorsavtalet sannolikt utgjorde
ett uppdragsavtal och att leverantérens verksamhet eventuellt kunde vara
tillstandspliktig.

Sammanfattningsvis anser Finansinspektionen att Mangold, genom att lagga ut
ett arbete som ar av vasentlig betydelse for bolagets verksamhet till ett foretag
som saknat det tillstdnd som kravts, inte har iakttagit den skicklighet, omsorg
och aktsamhet som krévs enligt 9 kap. 5 8§ andra stycket 1 véardepappers-
foreskrifterna. Bolaget har darmed inte uppfyllt de krav som foljer av 8 kap.

14 § forsta stycket LV. Dartill kommer att Mangold har dvertrétt bestammelsen
i 8 kap. 14 § andra stycket LV genom att inte anméla det uppdragsavtal som
bolaget ingatt med leverantoren till Finansinspektionen. Detta har ocksa
forsvarat for Finansinspektionen att utdva tillsyn over att bestammelserna om
uppdragsavtal féljs.
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3.4 Intern styrning och kontroll

Ett vardepappersbolag é&r, enligt 8 kap. 4 § LV, skyldigt att identifiera, mata,
styra, internt rapportera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse ar
forknippad med. Dessutom ska ett vardepappersbolag se till att det har en
tillfredstéllande intern kontroll.

3.4.1 Regelefterlevnad

Av 6 kap. 9 8 vardepappersforeskrifterna foljer att ett vardepappersbolag ska
ha en permanent och effektiv funktion for regelefterlevnad och att denna
funktion ska arbeta oberoende. For att funktionen for regelefterlevnad ska
kunna fullgora sina uppgifter korrekt och pa ett oberoende satt ska varde-
pappersinstitutet, enligt 6 kap. 10 8 vardepappersforeskrifterna, bland annat se
till att funktionen har de befogenheter, resurser och den sakkunskap som kravs.

Funktionen for regelefterlevnad spelar en viktig roll for en fungerande intern
kontroll. Funktionen ska kontrollera och regelbundet bedéma om
vardepappersbolaget har lampliga och effektiva atgarder och rutiner for att
minimera risken for att bolaget inte fullgor sina forpliktelser enligt LV och
andra forfattningar som reglerar dess verksamhet. Funktionen ska ocksa ge rad
och stod till relevanta personer som utfor investeringstjanster och bedriver
investeringsverksamhet. En central del av funktionens ansvar ar att genomféra
regelbundna och l6pande kontroller av bolagets regelefterlevnad.
Finansinspektionen har i undersékningen granskat det arbete som Mangolds
regelefterlevnadsfunktion utfért under aren 2010-2012.

Mangolds funktion for regelefterlevnad har under perioden 2010-2012
bemannats av en person. Pa grund av personalomsattning har funktionen
emellertid varit bemannad av ett antal olika personer. Under en period hdsten
2010 och aven under sommaren 2011 har den som varit ansvarig for bolagets
regelefterlevnad inte varit anstélld i bolaget. Under dessa perioder har bolaget
istallet anlitat en extern konsult for att ansvara for regelefterlevnaden.

Av Finansinspektionens undersokning framgar att Mangolds regelefterlevnads-
funktion under 2010 och 2011 genomfort fem stickprovskontroller av bolagets
regelefterlevnad. Kontrollerna har avsett bolagets efterlevnad av reglerna for
diskretiondr portfoljforvaltning, transaktionsrapportering, penningtvétt, och
anstalldas egna affarer. Darutover har funktionen under 2011 pabdrijat en
genomlysning av affarsomradenas mallar och dokument. Nagra ytterligare
stickprovskontroller har inte genomforts av regelefterlevnadsfunktionen under
2010 och 2011.

Mangolds regelefterlevnadsfunktion har saledes under en tvaarsperiod endast
genomfort en stickprovskontroll inom bolagets affarsomrade Kapital-
forvaltning. Affarsomradet, som &r ett av de affarsomraden som generar storst
intakter at bolaget, innefattar framtagande av strukturerade produkter, extern
distribution av strukturerade produkter, investeringsradgivning och diskretionar
portfoljforvaltning. Inom affarsomradet bedriver Mangold saledes sadan
verksamhet som kringgédrdas av omfattande och detaljerade regler som syftar
till att skydda bolagets kunder.
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Vidare har regelefterlevnadsfunktionen under 2010 och 2011 inte genomfort
nagra stickprovskontroller alls av hur bolaget uppfyller kraven inom afféars-
omradena Aktiehandel, Corporate Finance, Emissionstjanster och Market
Making. Detta trots att bolaget dven inom dessa omraden bedriver omfattande
och komplex verksamhet, bland annat kundhandel pa bérsen genom handels-
applikation, foretagsradgivning inom kapitalmarknaden, administrativa
emissionstjanster inom till exempel foretradesemissioner, riktade nyemissioner
och private placements samt likviditetsgaranti. Dessutom &r Mangold Certified
Adbviser till ett tjugotal foretag listade pa First North med uppdrag att
sakerstalla att bolag listade pa First North uppfyller krav pa bland annat
informationsgivning.

Mangold har i sitt yttrande medgett att det har genomforts farre stickprovs-
kontroller an 6nskat under de aktuella aren. Bolaget har uppgett att detta berott
pa den personalomséattning som varit inom funktionen. Bolaget var under
hosten 2010 och sommaren 2011 tvunget att ta hjalp av en extern konsult for
att skota funktionens arbete, vilket medforde att funktionen snarare forvaltades
an utvecklades under dessa perioder. Detta medfdrde i sin tur att det byggdes
upp en balans av uppgifter som tillsammans med det I6pande arbetet blev val
tungt ndr det slutligen tillsattes en ordinarie person till funktionen. Bolaget
upptéckte dock de negativa konsekvenserna av personalomséattningen i
funktionen forst i efterhand.

Finansinspektionen konstaterar att Mangold under de aktuella aren har bedrivit
en omfattande och komplex verksamhet inom ett antal affarsomraden. Bolaget
har uppgett att det under aren 2010 och 2011 hade omkring 50 anstallda. Dess
omséttning uppgick enligt bolaget till cirka 60 miljoner kronor 2010 och cirka
70 miljoner kronor 2011. Enligt Finansinspektionens bedémning har de
stickprovskontroller som bolagets regelefterlevnadsfunktion utfort under 2010
och 2011 inte varit tillrackliga for att kunna bedoma om de atgarder och rutiner
som Mangold antagit for att minimera risken for att bolaget inte fullgor sina
forpliktelser enligt LV och andra forfattningar som reglerar dess verksamhet,
har varit Iampliga och effektiva. Under dessa ar har Mangold saledes inte haft
en fungerande uppfdljning av regelefterlevnaden i bolaget.

Vad bolaget uppgett om att bristerna i regelefterlevnadsfunktionens arbete
berott pa personalomséttning andrar inte Finansinspektionens bedémning i
denna del. Bolaget &r skyldigt att vid var tid se till att dess kontrollfunktioner
har de resurser som krévs for att sékerstélla att bolaget har en tillfredstallande
intern kontroll.

Finansinspektionen finner mot bakgrund av det som anges ovan att Mangold
inte har sékerstéllt att bolagets funktion for regelefterlevnad har haft de
resurser som kravs enligt 6 kap. 10 8 véardepappersforeskrifterna. Detta har
medfort att bolaget under 2010 och 2011, i strid med 6 kap. 9 § vardepappers-
foreskrifterna, inte har haft en effektiv funktion for regelefterlevnad. Bolaget
har darmed inte uppfyllt kraven i 8 kap. 4 § LV om att ha en tillfredsstéllande
intern kontroll.
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3.4.2 Riskhantering

| 6 kap. 12 § vardepappersforeskrifterna finns bestdmmelser om ett varde-
pappersbolags funktion for riskhantering. Funktionen ska, om det &r lampligt
och rimligt med hansyn till verksamhetens art, omfattning och komplexitet
samt arten och omfattningen av institutets investeringstjanster och investerings-
verksamhet, arbeta oberoende for att hantera de risker som uppstar i bolagets
verksamhet.

Vid Finansinspektionens undersékning framkom forst att Mangold under
perioden januari 2011 till december 2011 helt saknat en oberoende funktion for
riskhantering. Mangold har emellertid i samband med sitt yttrande inkommit
med underlag som visar att bolaget under den aktuella perioden haft en sadan
funktion. Av yttrandet framgar dock vidare att den person som da var ansvarig
for riskhanteringsfunktionen under perioden december 2010 till september
2011 &ven var ansvarig for Mangolds Back Office-funktion. Detta innebér att
funktionen inte har arbetat oberoende fran bolagets 6vriga verksamhet.
Mangold har anfort att bolaget inte varit skyldigt att uppratthalla en separat och
oberoende funktion for riskhantering under den aktuella perioden.

Som redogjorts for ovan har Mangold bedrivit en omfattande och komplex
verksamhet inom ett antal affarsomraden. Mangold har tillstand att bedriva
samtliga investeringstjanster och investeringsverksamheter som anges i 2 kap.
1 § LV forutom tillstand for drift av handelsplattform. Dérutéver har bolaget
tillstand att bedriva ett antal sidotjanster, tillstand att driva sidoverksamhet som
Certified Adviser samt tillstand att utdva forsakringsformedling. Med
beaktande av den verksamhet Mangold bedrivit under den aktuella perioden
bedémer Finansinspektionen att Mangold var skyldigt att ha en oberoende
riskhanteringsfunktion.

Mot bakgrund av det som anges ovan finner Finansinspektionen att Mangold
inte har uppfylit de krav som f6ljer av 6 kap. 12 8§ véardepappersféreskrifterna.
Bolaget har darmed inte heller uppfyllt kraven i 8 kap. 4 8 LV om att ha en
tillfredsstéallande intern kontroll.

4 Overvagande om ingripande

4.1 Tillampliga bestammelser

Finansinspektionen ska enligt 25 kap. 1 § LV ingripa om ett
vardepappersinstitut asidosatt sina skyldigheter enligt lag, andra forfattningar
som reglerar bolagets verksamhet, foretagets bolagsordning, stadgar eller
reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en forfattning som
reglerar bolagets verksamhet. Finansinspektionen ska da utfarda ett fore-
laggande att inom en viss tid begransa rorelsen i nagot avseende, minska
riskerna i den eller vidta nagon annan atgard for att komma till ratta med
situationen, ett forbud att verkstélla beslut eller en anmérkning. Om
overtradelsen ar allvarlig, ska foretagets tillstand aterkallas eller, om det ar
tillrackligt, varning meddelas.
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Finansinspektionen far enligt 25 kap. 2 § LV avsta fran ingripande om en
overtradelse ar ringa eller ursaktlig, om foretaget gor rattelse eller om nagot
annat organ har vidtagit atgarder mot foretaget som bedoms tillrackliga.

Om ett svenskt vardepappersinstitut har meddelats beslut om anmarkning eller
varning far Finansinspektionen enligt 25 kap. 8 § besluta att foretaget ska
betala en straffavgift.

Straffavgiften ska enligt 25 kap. 9 § LV uppga till lagst 5 000 kronor och hogst
50 miljoner kronor. Avgiften far inte Gverstiga tio procent av foretagets
omsattning narmast foregaende rakenskapsar. FOr vardepappersinstitut far
avgiften inte vara sa stor att institutet darefter inte uppfyller kraven i 8 kap. 3 §
LV.

4.2 Beddmning av 6vertradelserna och val av ingripande

Reglerna i LV syftar bland annat till att astadkomma ett fullgott kundskydd.
Finansinspektionens utredning visar att Mangold i sin verksamhet brutit mot ett
antal centrala kundskyddsregler. Bolaget har dven haft allvarliga brister i sin
interna styrning och kontroll.

Det ersattningssystem som Mangold haft har skapat starka incitament for
bolagets radgivare att rekommendera kunderna vissa produkter, trots att det
kan ha funnits andra produkter i Mangolds utbud som varit mer fordelaktiga for
kunderna. Erséttningssystemet har &ven skapat incitament for bolagets
radgivare att rekommendera kunderna att genomfora omstruktureringar i sina
vardepappersinnehav, d&ven om detta inte varit lampligt for kunderna. Dessa
intressekonflikter har Mangold inte hanterat pa ett fullgott satt. Bristerna har
okat risken for att kundernas intressen asidosatts till forman for bolagets
intressen. Bolaget har darmed ocksa brustit i de grundlaggande krav som finns
om att tillvarata kundernas intressen nér det erbjuder investeringstjanster.
Mangold har darutéver lamnat kunderna vilseledande information om det
ansvar som avilar bolaget enligt bestimmelserna om lamplighetsbedémning.

Vidare har Mangold brustit i sin skyldighet att inhamta nédvandiga uppgifter
fran kunderna for att kunna rekommendera sadana produkter som varit
lampliga for dem. Detta har medfort en risk for att bolaget har rekommenderat
sina kunder finansiella instrument som inte varit lampliga for dem. Till detta
kommer att Mangold lagt ut tillstandspliktig verksamhet till ett bolag som
saknat nodvandiga tillstand. Darigenom har bolaget utsatt sina kunder inom
den diskretionéra portfoljforvaltningen for risken att de placeringar som har
gjorts at kunderna inte har varit lampliga for dem. Bolaget har dven underlatit
att anmala uppdragsavtalet till Finansinspektionen. Bade bristen i
informationsinhamtning och underlatenheten att anmala uppdragsavtalet har
forsvarat Finansinspektionens tillsyn 6ver att bolaget foljer de regler som galler
for verksamheten.

I Finansinspektionens undersokning har vidare framkommit att Mangold haft
allvarliga brister i sin interna styrning och kontroll. Mangold har inte sakerstallt
att bolagets funktion for regelefterlevnad haft de resurser som krévs for att
kunna utva en effektiv kontroll av bolagets regelefterlevnad. Detta har
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medfort att Mangold under en langre tid inte haft en fungerande uppféljning av
regelefterlevnaden i bolaget. Darutdver har bolaget under en langre tid saknat
en riskhanteringsfunktion som arbetat oberoende, trots att detta har kréavts med
hansyn till bolagets verksamhet.

Mangold anser att Finansinspektionen bor avsta fran ingripande med anledning
av att bolagets brister varit ringa eller ursaktliga samt att bolaget vidtagit
rattelse genom de atgarder som det angivit. Enligt Finansinspektionen &r dock
overtradelserna av sadan karaktar att det inte finns utrymme for att gora detta.
Finansinspektionen kan endast avsta ifran att ingripa vid dvertradelser som till
sin art & mindre allvarliga (jmf. prop. 2006/07:115 s. 500).

Som framgar ovan har flera av de brister som konstaterats i Mangolds
verksamhet medfort risk for att kundernas intressen skulle kunna skadas
allvarligt. Bristerna har aven i flera fall forsvarat Finansinspektionens tillsyn
Over att bolaget foljer de regler som géller for verksamheten. Sammantaget
bedomer Finansinspektionen att bristerna har varit sa allvarliga att det i och for
sig finns skal att aterkalla bolagets tillstand att driva véardepappersrorelse.
Finansinspektionen tar dock hansyn till att bolaget har vidtagit en rad atgérder
for att komma tillratta med de brister som funnits i verksamheten. | vissa fall
har bolaget vidtagit atgarder redan innan Finansinspektionen patalat bristerna.
Bolaget har bland annat tagit bort havstangscertifikat ur det produktutbud som
radgivare med rorlig erséttning kan rekommendera samt uppdaterat sina
riktlinjer for hantering av intressekonflikter. Bolaget har aven tagit fram nya
underlag for den lamplighetsbeddmning som bolaget ar skyldigt att utfora.
Dessutom har Mangold avvecklat den automatiserade handeln inom bolagets
diskretionara portfoljforvaltning. Mangold har &ven uppgett att bolaget avser
att forstarka sin regelefterlevnadsfunktion samt genomftra utbildningsinsatser
for styrelsen och verkstéllande direktéren inom intern styrning och kontroll.
Utifran de forbattringar som bolaget genomfort och planerar att genomféra
anser Finansinspektionen att det ar en tillrackligt ingripande atgard att bolaget
meddelas en varning férenad med en straffavgift.

Nar det géller straffavgiftens storlek konstaterar Finansinspektionen att
bolagets omsattning enligt senast faststalld arsredovisning, uppgar till

79 143 000 kronor. Straffavgiften kan darfér hogst uppga till 7 914 300 kronor.
Straffavgiften ska vara en gradering av bolagets 6vertradelser. Enligt
Finansinspektionen &r det mot bakgrund av Gvertrédelsernas art och omfattning
motiverat att bestdimma straffavgiften till 6 000 000 kronor.

Straffavgiften, som tillfaller staten, kommer att faktureras av
Finansinspektionen efter det att drendet har vunnit laga kraft.
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FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordforande

Mathilda Ludwigs
Jurist
08-787 83 01

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Bengt
Westerberg, ordférande, Margareta Aberg, Birgitta Johansson-Hedberg, Eva
Lindstréom, Hans Nyman och Martin Andersson, generaldirektor) efter
foredragning av juristen Mathilda Ludwigs. | den slutliga

handlaggningen har dven chefsjuristen Per Hakansson, avdelningschefen
Robert Karlsson, enhetscheferna Hakan Dahlberg och Karin Grefberg samt
finansinspektorerna Katharina Martensson och Krister Kylas deltagit.

Bilagor
Bilaga 1 — Hur man 6verklagar
Bilaga 2 — Tillampliga bestdammelser

Kopia: Bolagets VD

18

N4y,

NS
%\ L

NS

&

4
[FRR



N S
%\ 1)@

DELGIVNINGSKVITTO

Finansinspektionen

FI Dnr 11-5811 Box 7821

H H SE-103 97 Stockholm
D6|glvnlng nr 1 [Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Varning och straffavgift
Handling:

Beslut avseende varning och straffavgift den 13 november 2013 till Mangold
Fondkommission AB

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sétt, t.ex. genom
stdimningsman.

Om du anvander det bifogade kuvertet ar atersandandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.
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Bilaga 1

Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni verklaga det genom att skriva till
Forvaltningsratten. Stall dverklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm, men
skicka eller 1amna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange foljande i dverklagandet:

Namn och adress

Vilket beslut ni 6verklagar och &rendets nummer

Varfor ni anser att beslutet ar felaktigt

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

Kom ihag att underteckna skrivelsen.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fatt ta del av beslutet.

Finansinspektionen skickar dverklagandet vidare till Forvaltningsratten i
Stockholm, om det kommit in i tid och Finansinspektionen inte sjalv andrar
beslutet pa det satt som ni begart.



Bilaga 2

Tillampliga bestammelser
Intressekonflikter och information till kund

Ett vardepappersinstitut ska enligt 8 kap. 1 § LV tillvarata sina kunders
intressen nar det tillhandahaller investeringstjanster eller sidotjanster till dessa
samt handla hederligt, rattvist och professionellt. Ett vardepappersinstitut ska
aven i dvrigt handla pa ett satt sa att allmanhetens fortroende for vardepappers-
marknaden uppratthalls.

Av 8 kap. 21 § LV framgar att ett vardepappersinstitut ska vidta alla rimliga
atgarder for att
1. identifiera de intressekonflikter som kan uppkomma mellan institutet,
ett anknutet ombud eller nagon narstaende person till dem och en kund
eller mellan kunder i samband med tillhandahallande av investerings-
tjanster och sidotjanster, samt
2. forhindra att kundernas intressen paverkas negativt av intresse-
konflikter.

Om de atgarder som ett institut har vidtagit enligt forsta stycket 1 inte racker
for att forhindra att kundernas intressen kan komma att paverkas negativt, ska
institutet tydligt informera kunden om arten av eller kallan till intresse-
konflikterna innan institutet atar sig att utfora en investeringstjanst eller
sidotjénst for kundens rakning.

Av 8 kap. 22 § tredje stycket LV framgar att all information som ett
vardepappersinstitut lamnar till sina kunder ska vara rattvisande och tydlig och
far inte vara vilseledande.

Informationsinhamtning enligt 8 kap. 23 § LV (lamplighetsbedémning)

Ett vardepappersinstitut ska enligt 8 kap. 12 § LV dokumentera samtliga
investeringstjanster, sidotjanster och transaktioner som det har genomfort.
Dokumentationen ska ske pa ett sadant satt att Finansinspektionen har
mojlighet att dvervaka att institutet har iakttagit kraven i denna lag och
genomforandeférordningen samt i foreskrifter som har meddelats med stod av
lagen.

Ett vardepappersinstitut ska, nar det tillhandahaller investeringstjansterna
investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument eller
diskretionar portfoljforvaltning avseende finansiella instrument, enligt 8 kap.
23 § LV, hamta in nédvandiga uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och
erfarenheter av den specifika tjansten eller produkten samt om dennes
ekonomiska situation och mal med investeringen, sa att institutet kan
rekommendera de investeringstjanster och finansiella instrument som &r
lampliga for denne.
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Nar vardepappersinstitutet bedomer om investeringsradgivning eller
diskretionar portfoljforvaltning ar lamplig for en kund enligt 8 kap. 23 8§ LV
ska det, enligt 15 kap. 2 8§ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse (vardepappersforeskrifterna), inhdmta den information
som ar nodvandig for att forsta vasentliga fakta om kunden. Foretaget ska ha en
rimlig grund for att anta att den specifika transaktion som rekommenderas eller
ingas som ett led i tillhandahallande av diskretionar portfoljférvaltning
1. uppfyller kundens mal med investeringen
2. arav ett sadant slag att kunden finansiellt kan bara de risker som &r
forenliga med malen med investeringen, och
3. éarav sadant slag att kunden har nédvandig kunskap och erfarenhet for
att forsta riskerna med transaktionen eller portfoljforvaltningen.

Ett vardepappersinstituts information om kundens mal med investeringen ska,
enligt 15 kap. 5 § vardepappersforeskrifterna, nar det ar relevant innehalla
uppgifter om hur lange kunden dnskar inneha investeringen, kundens riskvilja
och riskprofil samt syftena med investeringen.

Ett vardepappersinstituts information om kundens kunskaper och erfarenheter
inom ett investeringsomrade ska, enligt 15 kap. 8 § vardepappersforeskrifterna,
i den utstrackning som det &r lampligt med héansyn till kundens typ, arten av
och omfattningen pa den tjanst som ska tillhandahallas och typen av produkt
eller transaktion, innehalla
1. de typer av tjanster, transaktioner och finansiella instrument som
kunden &r bekant med
2. art, volym och frekvens for kundens transaktioner med finansiella
instrument och den tidsperiod under vilken transaktionerna har
genomforts, och
3. kundens utbildningsniva och yrke eller relevant tidigare yrke.

Diskretionar portfoljforvaltning

Enligt 8 kap. 14 § forsta stycket 1 och 2 LV far ett vardepappersinstitut uppdra
at nagon annan att utfora ett visst arbete och vissa funktioner som &r av
vasentlig betydelse for verksamheten, om institutet svarar for att verksamheten
drivs av uppdragstagaren under kontrollerade och sakerhetsméssigt
betryggande former, och uppdraget inte vasentligt forsamrar kvaliteten pa
institutets internkontroll och Finansinspektionens moéjligheter att 6vervaka att
institutet foljer de regler som géller for verksamheten.

Av andra stycket samma paragraf framgar att, om ett uppdragsavtal enligt
forsta stycket innebar en vésentlig foérandring av forutsattningarna for
vardepappersinstitutets tillstand att driva vardepappersrorelse, ska institutet
anmala detta till Finansinspektionen och samtidigt lamna en redogorelse for
uppdragets omfattning.

Enligt 2 kap. 1 8 9 vardepappersforeskrifterna &r ett uppdragsavtal ett avtal i
nagon form mellan ett vardepappersinstitut och en uppdragstagare genom
vilket uppdragstagaren utfor en process, en tjanst eller en verksamhet som
annars vardepappersinstitutet sjalvt skulle ha utfort.
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Enligt 9 kap. 2 § vardepappersforeskrifterna ska en del av ett vardepappers-
instituts verksamhet, vid tillampningen av 8 kap. 14 § LV, anses vara arbete
och funktioner av vasentlig betydelse for verksamheten om ett fel eller en brist
i utforandet av denna verksamhet allvarligt skulle férsdmra hur foretaget
uppfyller

- sina skyldigheter enligt LV

- sitt finansiella resultat, samt

- sundheten och kontinuiteten i dess investeringstjanster och

investeringsverksamhet.

Av 9 kap. 5 § vardepappersforeskrifterna framgar att ett vardepappersinstitut
ska handla med den skicklighet, omsorg och aktsamhet som krévs nar det
ingar, hanterar och séger upp uppdragsavtal som avser arbete eller funktioner
av vasentlig betydelse for verksamheten eller av andra investeringstjanster eller
investeringsverksamhet. VVardepappersinstitutet ska, enligt andra stycket
samma paragraf, bl.a. vidta nédvandiga atgarder for att sakerstalla att
uppdragstagaren har den kompetens, kapacitet och de tillstand som kravs enligt
lag for att utféra den utlagda verksamheten tillforlitligt och professionellt.

Regelefterlevnad

Enligt 8 kap. 4 § LV ska ett vardepappersbolag identifiera, mata, styra, internt
rapportera och ha kontroll éver de risker som dess rorelse &r forknippad med.
Bolaget ska se till att det har en tillfredstéllande intern kontroll.

Enligt 6 kap. 9 § vardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersinstitut ha en
permanent och effektiv funktion for regelefterlevnad. Funktionen ska arbeta
oberoende, och

1.  dels kontrollera och regelbundet bedéma om de atgérder och rutiner som
ska inforas enligt 8 § andra stycket ar lampliga och effektiva, dels
utvérdera de atgarder som vidtagits for att avhjalpa eventuella brister i
vardepappersinstitutets regelefterlevnad, samt

2. ge rad och stod till relevanta personer som utfor investeringstjanster och
investeringsverksamhet sa att verksamheten drivs enligt lagen om
vardepappersmarknaden och andra foérfattningar som reglerar
vardepappersinstitutets tillstandpliktiga verksamhet.

For att funktionen for regelefterlevnad ska kunna fullgora sina uppgifter
korrekt och pa ett oberoende sétt ska vardepappersinstitutet enligt 6 kap. 10 §
vardepappersforeskrifterna ansvara bl.a. for att funktionen har de befogenheter,
resurser och den sakkunskap som kravs samt tillgang till all relevant
information, och utse en person som ansvarar for funktionen och for all
rapportering vad géller regelefterlevnad enligt 6 kap. 7 § vardepappers-
foreskrifterna.
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Riskhantering

Enligt 8 kap. 4 8 LV ska ett vardepappersbolag identifiera, mata styra, internt
rapportera och ha kontroll éver de risker som dess rérelse ar forknippad med.
Bolaget ska se till att det har en tillfredstallande intern kontroll.

Av 6 kap. 12 § forsta stycket vardepappersforeskrifterna foljer att ett
vardepappersinstitut ska ha en funktion for riskhantering som arbetar
oberoende, om det ar lampligt och rimligt med hansyn till verksamhetens art,
omfattning och komplexitet, och arten pa och omfattningen av dess
investeringstjanster och investeringsverksamhet. Av andra stycket samma
paragraf foljer att funktionen for riskhantering ska implementera de riktlinjer
och rutiner som avses i 6 kap. 11 § véardepappersforeskrifterna, och
tillhandahalla rapporter och rad till styrelsen och den verkstallande direktéren
enligt 6 kap. 7 8 véardepappersforeskrifterna.
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