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Beslut

AIFM Capital AB FI dnr 23-25124 Finansinspektionen

genom styrelsens ordférande SE-103 97 Stockholm
[Sveavégen 44]

Box 902 Tel +46 8 408 980 00

391 29 Kalmar finansinspektionen@fi.se

www.fi.se

Anmarkning och sanktionsavgift

Finansinspektionens beslut (att meddelas den
16 september 2026 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen ger AIFM Capital AB (556737-5562) en anmirkning.
(12 kap. 1 § lagen [2004:46] om virdepappersfonder)

2. AIFM Capital AB ska betala en sanktionsavgift pa 2 000 000 kronor.
(12 kap. 7 § lagen [2004:46] om viirdepappersfonder)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

AIFM Capital AB (AIFMC eller bolaget) har tillstand att driva verksamhet som
fondbolag enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder (LVF) och som AIF-
forvaltare enligt lagen (2013:561) om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Finansinspektionen har undersokt om AIFMC under perioden 1 januari 2021—
13 september 2023 har foljt bestimmelser 1 fondregelverket som ska beaktas nér
ett fondbolag ingér och hanterar avtal med en uppdragstagare om att uppdrags-
tagaren ska forvalta fonder for fondbolagets rakning.

Finansinspektionens undersokning visar att AIFMC inte har {6ljt sina interna
regler om hur sddana avtal ska ingas eller gjort en tillrackligt grundlig utvér-
dering av uppdragen innan avtalen ingicks. Darutdver visar undersokningen att
bolaget vid sin uppf6ljning av den fondforvaltning som varit utlagd pd uppdrags-
tagare inte har dgnat tillricklig uppmérksamhet at frigan om huruvida fond-
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andelsdgarna har fatt tillracklig avkastning pa sina investerade medel i forhal-
lande till den pa forhand angivna riskprofilen.

AIFMC har darfor inte handlat med den skicklighet, omsorg och aktsamhet som
kravs enligt 14 kap. 2 § forsta stycket Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) om viardepappersfonder (fondforeskrifterna) nir ett uppdragsavtal som
avser fondverksamheten ingas och hanteras. Bolaget har ocksé asidosatt kravet i
14 kap. 2 § andra stycket 1 fondforeskrifterna pa att sdkerstilla att uppdrags-
tagaren utfor det utlagda arbetet eller de utlagda funktionerna effektivt. Genom
sitt agerande har AIFMC dven asidosatt bestimmelserna i 2 kap. 17 £ § LVF,
som kraver att ett fondbolag ska driva sin verksamhet pa ett professionellt sétt
och dven i Ovrigt s att allmédnhetens fortroende for fondmarknaden uppritthalls
samt att fondbolaget ska ha tillrickliga resurser och rutiner for att verksamheten
ska fungera vil.

AIFMC:s overtradelser har varit sddana att det finns skél att ingripa mot bolaget.
Overtriidelserna dr dock inte sd allvarliga att det finns anledning att Sverviiga att
aterkalla bolagets tillstand eller ge bolaget en varning. Finansinspektionen ger
déarfor AIFMC en anmérkning som forenas med en sanktionsavgift pa 2 000 000
kronor.

1 Bakgrund

1.1 Om AIFM Capital AB och dess verksamhet

AIFM Capital AB (AIFMC eller bolaget) har tillstand att driva fondverksamhet
enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder (LVF), och ér dérfor ett fond-
bolag i den lagens mening. Bolaget har ocksa tillstdnd att forvalta alternativa
investeringsfonder (AIF:er) enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (LAIF) och dr dirmed en AIF-forvaltare 1 den lagens mening.

AIFMC bedriver bland annat en verksamhet som vanligen kallas fondhotell. En
sadan verksambhet riktar sig till juridiska personer som inte sjélva har tillstdnd att
driva verksamhet som fondbolag eller AIF-forvaltare men vill férvalta en fond
med stod av ett fondbolags eller en AIF-forvaltares tillstind. For dessa juridiska
personer anvénds 1 beslutet begreppet initiativtagare.

Fondbolaget eller AIF-forvaltaren ansoker i sddana fall om tillstand fran Finans-
inspektionen att forvalta den aktuella fonden. Nar Finansinspektionen har 1dmnat
tillstdndet far initiativtagaren i uppdrag av fondbolaget eller AIF-forvaltaren att
forvalta fonden. Fondforvaltningen ldggs med andra ord ut pé initiativtagaren
som darmed ocksa blir uppdragstagare i1 forhallande till fondbolaget eller AIF-
forvaltaren. Fondandelségarna betalar forvaltningsarvoden frin fondens medel
till fondbolaget eller AIF-forvaltaren. Av dessa forvaltningsarvoden betalar
fondbolaget eller AIF-forvaltaren vidare en del till initiativtagaren som ersitt-
ning for den forvaltning som initiativtagaren utfor &t fondbolaget eller AIF-
forvaltaren.
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Under den tidsperiod som Finansinspektionens undersokning avser, ar 2021—
2023, okade antalet fonder som AIFMC forvaltade. Antalet fonder som bolaget
forvaltade varierade, och det gjorde dven det antal fonder vars forvaltning var
utlagd pa initiativtagare.

Under 2021 forvaltade AIFMC som lagst 14 och som hogst 20 fonder. Bolaget
lade ut forvaltningen av som ldgst 5 och som hogst 6 fonder pa initiativtagare.
Under 2022 forvaltade AIFMC som ldgst 21 och som hogst 27 fonder. Som ldgst
8 och som hogst 12 av dessa fonder forvaltades av initiativtagare. Under peri-
oden 1 januari—13 september 2023 forvaltade AIFMC som lagst 27 och som
hogst 30 fonder. Det var som ldgst 12 och som hogst 13 av dessa som forvaltades
av initiativtagare.

I samtliga fall var det endast den sa kallade portfoljforvaltningen som lades ut pa
initiativtagarna, det vill sdga ansvaret for att 16pande besluta om de finansiella
placeringarna i fonden.

Fonderna har haft olika typer av juridiska strukturer och placeringsinriktningar.
Majoriteten av de fonder som AIFMC forvaltade under 2021-2023 var vérde-
pappersfonder, det vill sdga sddana fonder som regleras i LVF. Men bolaget har
aven forvaltat AlF:er, det vill sdga sddana fonder som regleras i LAIF. Inom
verksamheten som fondhotell har AIFMC lagt ut portfoljforvaltningen av savil
vardepappersfonder som AlF:er pé olika uppdragstagare.

I AIFMC:s verksamhet ingar dven en internt organiserad forvaltningsfunktion
som forvaltar de fonder vars forvaltning inte har lagts ut pa uppdragstagare.
Bolagets forvaltningsfunktion bestod under 2021-2023 av en forvaltningschef
och fem till tio ytterligare anstéllda forvaltare. Forvaltningschefen var under den
aktuella perioden ocksa verkstillande direktdr och styrelseledamot i bolaget.

AIFMC égs till 100 procent av moderbolaget AIFM Group AB. Moderbolaget
ager ocksé bolaget AIFM Services AB till 100 procent. AIFM Group AB har inte
redovisat ndgon omsittning for 2025 och valde att inte uppritta nagon koncern-
redovisning for ndmnda ridkenskapsdr. AIFM Services AB hade enligt sin senast
faststdllda arsredovisning, for 2025, en omséttning pa cirka 20,7 miljoner kronor.
AIFMC hade enligt sin senast faststdllda drsredovisning — dven den for 2025 —
en omsdttning pa cirka 79,9 miljoner kronor och i genomsnitt 26 anstillda. Vid
utgangen av juni 2026 uppgick de forvaltade fondernas sammanlagda fondvirde
till knappt 12,5 miljarder kronor.

1.2 Arendet

I september 2023 inledde Finansinspektionen en undersokning av AIFMC:s

fondverksamhet, sdvil den internt organiserade forvaltningen som den utlagda
forvaltningen. Med det senare avses de fonder som med stdd av uppdragsavtal
forvaltades av initiativtagare och som dédrmed ocksé blivit AIFMC:s uppdrags-
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tagare. Undersokningen avgrinsades slutligen till att enbart avse AIFMC:s
forvaltning av vardepappersfonder, det vill sdga AIFMC:s verksamhet som
fondbolag.

Undersokningen omfattar perioden fran och med den 1 januari 2021 till och med
den 13 september 2023 (undersdkningsperioden).

Finansinspektionen har under undersokningen tagit del av skriftligt material som
har ldmnats in av AIFMC. Finansinspektionen har ocksa hallit mdten med bo-
laget och gjort tva platsbesok i bolagets lokaler.

Bolaget har yttrat sig skriftligen 6ver Finansinspektionens iakttagelser, prelimi-
nira bedomningar och 6verviaganden.

Bristerna som framgér av detta beslut dr sddana som har framkommit i undersok-
ningen och som Finansinspektionen har valt att ingripa mot. Vad som har fram-
kommit 1 6vrigt 1 undersdkningen foranleder inget ingripande frin inspektionens
sida.

2 Allmanna utgangspunkter

I AIFMC:s affarsmodell finns, som framgar av avsnitt 1.1, stora inslag av sa
kallad utlagd fondforvaltning. Det innebér att fondandelsédgarnas medel inte
forvaltas av AIFMC:s forvaltningsfunktion, utan av uppdragstagare som anlitas
av bolaget. En affarsmodell med utlagd forvaltning kan ha vissa fordelar men
medfor ocksé vissa risker. En risk ér att fondbolaget far svarare att se till att
fondandelsigarna far del av det investerarskydd och den goda forvaltning som
fondlagstiftningen ger dem ritt till, eftersom forvaltningen av fonderna sker
langre fran fondbolaget. Denna risk kan hanteras, men det forutsatter att fond-
bolaget hanterar formerna for den utlagda verksamheten med omsorg och har en
god uppfoljning av den forvaltning som fondbolaget har lagt ut pa
uppdragstagare.

Niér det géller s kallad fondhotellverksamhet, som var en del av AIFMC:s verk-
samhet under undersokningsperioden och ir i1 fokus i drendet, laggs forvalt-
ningen av fonder 1 regel ut till den som har tagit initiativ till fonden. Att ett fond-
bolag ldgger ut sin forvaltning av fonder till initiativtagaren for fonden ger vissa
sardrag 4t relationen mellan fondbolaget och uppdragstagaren. Dessa sirdrag for
1 sin tur med sig sérskilda risker, utover de risker som alltid finns vid utliggning
av fondforvaltning pa en uppdragstagare.

Ett sddant sdrdrag hos en fondhotellverksamhet &r att fondbolaget normalt
lamnar ett uppdrag att skita forvaltningen av en fond for fondbolagets rakning
till initiativtagaren utan sedvanlig urvalsprocess. Normalt sett blir det darfor inte
aktuellt for fondbolaget att, pA samma sétt som vid mer traditionell utliggning av
verksambhet, vilja bort en uppdragstagare som 1 jdmforelse med andra konkur-
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renter skulle kunna framsté som relativt sett mindre vél lampad att skota forvalt-
ningen av fonden i fraga.

Uppdraget inom en fondhotellverksamhet blir ddrmed inte konkurrensutsatt pd
samma sitt som vid utldggning av forvaltningen av en fond som ett fondbolag
sjdlv tagit initiativ till att starta och lagga ut pa en uppdragstagare. Fondbolagets
provning av om en tilltdnkt uppdragstagare dr en ldmplig samarbetspartner
riskerar darfor, enligt Finansinspektionen, att bli mindre rigords dn om flera
aktdrer konkurrerar om att bli utvald som uppdragstagare &t fondbolaget.

Ett annat sidrdrag hos fondhotellverksamhet &r att fonderna vanligtvis marknads-
fors under initiativtagarens namn eller varumaérke och inte fondbolagets. Det kan
leda till att fondandelsdgarna ser initiativtagaren som den fullt ut ansvariga for
fonderna samt att eventuella negativa utfall 1 fondforvaltningen i forsta hand for-
knippas med denne och inte fondbolaget. Det kan i sin tur innebéra att fond-
bolaget inte har lika starka incitament att sdkerstélla att initiativtagaren skdter
forvaltningen av fonderna vél.

Sammantaget finns det en risk for att ett fondbolag inte uteslutande ser till fond-
andelsdgarnas intressen i samband med utldggning av fondférvaltning pa en upp-
dragstagare som 4r initiativtagare till en fond. Det ér en risk som kan hanteras
men forutsitter att fondbolaget lever upp till de krav som stélls pé det, sdvil nar
det géller sjdlva utliggningen av forvaltning pa en initiativtagare som nér det
géller uppfoljning av den utlagda verksamheten.

3 Brister i hur AIFMC agerade nar bolaget ingick
uppdragsavtal om fondverksamheten

3.1 Rattsliga utgangspunkter

Den néringsrittsliga regleringen pa fondomradet syftar i huvudsak till att skydda
andelsiigarnas intressen (se bland annat skil 3 till Ucits-direktivet!). Detta
kommer till uttryck i olika delar av fondlagstiftningen.

Ett fondbolag ska enligt 2 kap. 17 f § forsta stycket LVF driva sin verksamhet pé
ett hederligt, réittvist och professionellt sitt och dven i Ovrigt sa att allménhetens
fortroende for fondmarknaden upprétthalls. Paragrafen innehdller en allmén upp-
foranderegel for fondbolagen som virnar andelsidgarnas bésta intressen och
marknadens integritet. Den genomfor bestimmelser i artikel 14 1 Ucits-direktivet
(se prop. 2010/11:135 s. 122 och 294).

Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder (fond-
foreskrifterna) innehéller en sdrskild aktsamhetsregel som tar direkt sikte pa

! Buropaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vérde-
papper (fondforetag).

s
SN,

N4y

N®

4’°uf’“



s
SN,

N4y
4’°uf’“

FI dnr 23-25124

N®

utliggning av forvaltning av en fond pa en uppdragstagare. Enligt 14 kap. 2 §
forsta stycket fondforeskrifterna ska ett fondbolag handla med den skicklighet,
omsorg och aktsamhet som krévs nér det bland annat ingar uppdragsavtal som
avser fondverksamheten. Bestimmelsen ger sdrskilt uttryck for betydelsen av att
skydda andelsédgarnas intressen nir det géller ett fondbolags atgarder som avser
uppdragsavtal inom fondverksamheten.

Vilken skicklighet, omsorg och aktsamhet som krévs av ett fondbolag nér det
ingdr ett uppdragsavtal som avser fondverksamhet beror pa omstindigheterna i
det enskilda fallet. Ett fondbolag &r skyldigt att i sin verksamhet ta tillvara
andelsdgarnas intressen. Varje fondbolag tar fram sina egna interna regler och
rutiner for att sékerstilla att fondbolaget uppfyller fondregelverkets krav. Om
fondbolaget asidosétter de interna reglerna eller rutinerna kan det darfor innebéra
att fondbolaget inte uppfyller de krav som regelverket stiller.

Om fondbolaget avser att ldgga ut fondverksamhet pa en uppdragstagare som
dven dr initiativtagare till fonden, krédvs det enligt Finansinspektionens mening
att fondbolaget agerar for att fondandelsédgarna inte ska paverkas negativt av de
sdrskilda forhdllanden som rader vid en séddan utliggning av verksamhet (se
avsnitt 2).

For att ett fondbolag ska kunna iaktta den skicklighet, omsorg och aktsamhet
som krévs enligt den ndmnda bestimmelsen i fondforeskrifterna ar det enligt
Finansinspektionens mening ndodvéndigt att fondbolaget, innan beslut fattas om
att ingd ett uppdragsavtal som avser fondverksamheten, gér en grundlig utvar-
dering av uppdraget och den tilltankta uppdragstagaren. I denna utvirdering
ingdr att den som ska ta beslut om huruvida uppdragsavtalet ska ingés eller inte
far det underlag som krévs for att denne ska kunna gora en vilgrundad
bedomning. En sddan utvardering dr d&ven nddvéndig for att fondbolaget ska
kunna driva sin verksamhet pa ett professionellt sitt och dven i Ovrigt sa att all-
ménhetens fortroende for fondmarknaden upprétthélls (2 kap. 17 f § LVF).

3.2 Finansinspektionens iakttagelser

3.2.1 Uppdragsavtal om fondverksamheten som AIFMC ingick under
undersokningsperioden

AIFMC ingick under unders6kningsperioden uppdragsavtal om forvaltning av
vardepappersfonder till nya uppdragstagare vid tre tillfdllen. Vid det forsta
tillfallet lade bolaget under 2022 ut forvaltningen av virdepappersfonden
Ericsson & Partner Edge? pa Ericsson & Partners Férmogenhetsforvaltning AB
(E&P) som var initiativtagare till den nimnda fonden. Samma ar lade AIFMC —
vid det andra tillfallet — ut forvaltningen av vardepappersfonderna Case
Rintefond Investment Grade, Case Smabolagsfond®, Case Hallbar Select* och

2 Fonden avregistrerades den 28 augusti 2023.
3 Fonden fusionerades med Case All Star Smébolag den 1 september 2024,
4 Fonden fusionerades med Case All Star Smébolag den 1 september 2024.
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Case Sverige Hogutdelande Bolag® (Case-fonderna) pi Case Kapitalforvaltning
AB (Case).® Case var initiativtagare till Case-fonderna. Under 2023 lade AIFMC
— vid det tredje tillfallet — ut forvaltningen av ytterligare en av sina vérde-
pappersfonder pa en tredje uppdragstagare som ockséa den var initiativtagare till
den relevanta fonden. Bolaget lade ut forvaltningen till dessa aktérer inom ramen
for sin verksamhet som fondhotell.

Finansinspektionen behandlar i detta beslut AIFMC:s utldggning av forvaltning
av fonderna pa E&P och Case. Nedan redovisas i relevanta delar vad som fram-
gér av bolagets interna regler om uppdragsavtal samt vad som framkom i under-
sokningen om AIFMC:s ingdende av uppdragsavtal med de tva aktdrerna.

3.2.2 AIFMC:s interna regler om ingaende av uppdragsavtal

I AIFMC:s verksamhetsplan anges att styrelsen har antagit interna regler for att
uppfylla kraven for verksamheten och for att 1 Gvrigt styra rorelsen. Bolagets
styrelse har bland annat faststéllt en uppséttning interna regler for uppdragsavtal,
som bolaget bendmner uppdragsinstruktion. Den forsta uppdragsinstruktionen
som gillde under undersdkningsperioden faststillde bolagets styrelse den

21 oktober 2020. Dérefter faststéillde styrelsen den 15 december 2021 en ny,
likalydande, uppdragsinstruktion. Slutligen faststallde styrelsen den 9 november
2022 ytterligare en ny uppdragsinstruktion, som inneh6ll vissa dndringar i for-
hallande till de tva tidigare instruktionerna. Nir bolaget ingick respektive
uppdragsavtal med E&P och Case gillde de tva forstndmnda, likalydande,
uppdragsinstruktionerna.

12020 och 2021 ars uppdragsinstruktioner anges att syftet med dokumentet &r att
faststélla rutiner for att sékerstilla att AIFMC uppfyller tillimpliga krav som
foljer av reglerna om utlaggning av fondforvaltning, déribland 14 kap. fondfore-
skrifterna. Vidare anges i de bada ndmnda uppdragsinstruktionerna att det ar sty-
relsen som ska fatta beslut om att uppdragsavtal ska ingas eller upphora att gélla.

Enligt 2020 och 2021 ars uppdragsinstruktioner ska viss dokumentation upp-
rittas i samband med beslut om att ingd uppdragsavtal som avser fondverksam-
heten. Detta kan enligt uppdragsinstruktionerna goras i samband med en upp-
datering av verksamhetsplanen samt i samband med att den dokumentation upp
rattas som krivs vid en ansdkan eller anmélan om uppdragsavtal till Finans-
inspektionen.

Dokumentationen bor enligt 2020 och 2021 ars uppdragsinstruktioner redogora

for foljande aspekter avseende uppdraget:

- finansiella- och effektivitetsfordelar med uppdraget och andra identifierade
férdelar med det,

5 Fonden bytte namn till Case Hogutdelande Bolag den 1 september 2024,
% Fonderna hade andra namn vid tidpunkten for ingdende av uppdragsavtalet. I beslutet anviinds
de namn som gillde vid utgangen av undersdkningsperioden.
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- strategisk betydelse; visentlig funktion eller inte samt paverkan pa bolagets
verksamhet,

- resultat av foretagsbesiktningar (sa kallade due diligence-kontroller) avse-
ende uppdragstagaren.

- intressekonflikter som uppkommer med anledning av uppdraget,

- en bedomning av risker forenade med uppdraget, och

- rutiner for avtalsfasen, diribland en beredskapsplan.

Vidare anges i de nimnda uppdragsinstruktionerna att styrelsen, efter genom-
gang av informationen som anges ovan samt utkastet till uppdragsavtal, ska fatta
beslut om huruvida uppdragsavtalet ska ingés.

3.2.3 AIFMC:s beslut om att inga uppdragsavtal med Ericsson & Partners
Férmdgenhetsforvaltning AB

Den 21 juni 2021 héll styrelsen 1 AIFMC ett mote. Av motesprotokollet framgér
bland annat f6ljande: Bolagets verkstéllande direktor redogjorde for fonden
Ericsson & Partner Edge. P4 motet konstaterades att AIFMC hade kompetens
och resurser att forvalta fonden. AIFMC:s styrelse ”’[b]eslot anta fondbestdm-
melserna for vardepappersfonden Ericsson & Partner Edge samt att ge ledningen
1 uppdrag att fortsatt verka for ingdendet av uppdragsavtal avseende portfolj-
forvaltning géllande Ericsson & Partner Edge till Ericsson & Partners
Formogenhetsforvaltning AB”.

Det skriftliga underlag som styrelsen fick del av infor beslutet bestod av fond-
bestimmelser, informationsbroschyr och faktablad for fonden Ericsson &
Partner Edge, det vill sdga sddana handlingar som enligt LVF ska tas fram for en
virdepappersfond. Styrelsen fick vid det aktuella styrelsemdtet inte ta del av vare
sig nagot utkast till uppdragsavtal eller ndgon av den 6vriga dokumentation som
anges 1 uppdragsinstruktionen (se avsnitt 3.2.2).

AIFMC fardigstillde den 8 oktober 2021 en sddan anmilan om att bolaget avsag
att ingd ett uppdragsavtal som krévs enligt 4 kap. 7 § LVF. I denna anmaélan an-
gavs att AIFMC avsag att ingd ett uppdragsavtal med E&P om forvaltningen av
fonden Ericsson & Partner Edge. Av anmilan framgar bland annat att de objek-
tiva grunder som motiverar utliggningen av forvaltningen &r a#f utlaggningen &r
en del i AIFMC:s affarsmodell och bendmns vanligen som “fondhotell”, a#f detta
ar en affarsmodell som utdvas av en stor miangd aktorer pa bade den svenska och
internationella marknaden samt att utlaggningen av portfoljforvaltningen av
fonden utgor en del av AIFMC:s optimering av funktioner och processer i verk-
samheten. Anmélan ldmnades in till Finansinspektionen samma dag. Till an-
maélan bifogades ett osignerat uppdragsavtal och en ifylld checklista.

Den 15 december 2021 antog styrelsen en ny verksamhetsplan for AIFMC. I
verksamhetsplanen framgér bland annat att bolaget hade ingatt uppdragsavtal
med E&P om att tillhandahélla portfoljforvaltningstjénster samt att den portfol;-
forvaltning som var avsedd att bedrivas av E&P bestod 1 att skita forvaltningen
av fonden Ericsson & Partners Edge.
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Varken i1 verksamhetsplanen eller i anmélan om uppdragsavtal fanns det nagon
information om finansiella fordelar eller effektivitetsfordelar med uppdrags-
avtalet med E&P, vilken péverkan som utliggningen av verksamhet pd E&P
skulle 4 pa AIFMC:s verksambhet eller nigon bedomning av vilka risker som
uppdraget var forenat med.

Den 25 januari 2022 undertecknade AIFMC:s verkstéllande direktor ett upp-
dragsavtal med E&P som avsag forvaltningen av fonden Ericsson & Partner
Edge. E&P undertecknade avtalet den 7 februari 2022.

Utover det styrelsebeslut av den 21 juni 2021 som redovisas ovan fattade
AIFMC:s styrelse inget beslut som ror ingdendet av uppdragsavtalet med E&P.

3.2.4 AIFMC:s beslut om att inga uppdragsavtal med Case
Kapitalférvaltning AB

P& morgonen den 12 maj 2022 undertecknade AIFMC:s verkstidllande direktor
ett uppdragsavtal om forvaltningen av Case-fonderna med Case, som i sin tur
undertecknade avtalet den 16 maj 2022. I avtalet gavs Case 1 uppdrag att forvalta
Case-fonderna for AIFMC:s ridkning. Fonderna forvaltades vid denna tidpunkt av
Celina Fondforvaltning AB (Celina).

Senare samma dag, den 12 maj 2022, holls ett styrelsemdte i AIFMC, dir sty-
relsen beslutade att “uppdra till bolagets ledning att genomf6ra dvertagandet” av
Case-fonderna frin Celina. I den presentation som styrelsen fick ta del av vid
styrelsemétet anges “Overtagande av Catella/Celina-fonder signerad i samarbete
med Case.”.

Enligt protokollet fran styrelsemoétet innebar dvertagandet dels att AIFMC skulle
ansoka om att dverta fondforvaltningen fran Celina, dels att bolaget antog dnd-
rade fondbestdmmelser for Case-fonderna. Det framgar ocksa att tva personer
redogjorde for overtagandet av Case-fonderna samt att ”’process med Finans-
inspektionen, effekt pa kapitaltickning, avtal som ska ingds samt kommersiella
aspekter” gicks igenom vid motet.

Det skriftliga underlag som styrelsen fick del av infor beslutet om dvertagande
av Case-fonderna fran Celina bestod av de respektive fondernas fondbestim-
melser. Styrelsen fick inte vid det aktuella styrelsemotet ta del av det uppdrags-
avtal med Case om forvaltningen av Case-fonderna som hade undertecknats av
AIFMC:s verkstillande direktor tidigare samma dag.

Ett avtal om Overtagandet av fonderna fran Celina ingicks dérefter den 17 maj
2022. Parter till avtalet var AIFMC, Celina och Case. Enligt det avtalet overlét
Celina forvaltningen av Case-fonderna till AIFMC. I avtalet forband sig AIFMC
aven att pd marknadsméssiga villkor och med exklusivitet uppdra at Case att
utfora forvaltningen av Case-fonderna enligt ett sérskilt fondforvaltningsavtal.
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Vid ett styrelsemdte i AIFMC den 8 juni 2022 beslutade styrelsen att ”ge led-
ningen i1 uppdrag att ingd portfoljforvaltningsavtal med Case Kapitalforvaltning
AB”. Styrelsen fick infor motet ta del av uppdragsavtalet med Case som under-
tecknades av bolagets verkstéllande direktor den 12 maj 2022 samt ett odaterat
formulér fran en foretagsbesiktning (due diligence-formulér) bendmnt DD inf6r
delegering av portfoljforvaltning” som hade fyllts i av Case. Formuldret inne-
haller fakta om Case, men inga bedomningar gjorda av AIFMC. Styrelsen fick
inte infor métet den 8 juni 2022 ta del av nagon annan sadan dokumentation som
styrelsen enligt 2021 ars uppdragsinstruktion, som géllde vid tillfallet, skulle fa
del av infor ett beslut om att ingd ett uppdragsavtal (se avsnitt 3.2.2).

AIFMC upprittade under perioden maj—juni 2022 en anmélan om uppdragsavtal
enligt 4 kap. 7 § LVF om utldggningen pd Case av forvaltningen av Case-
fonderna. Anmélan féardigstélldes och gavs in till Finansinspektionen den 30 juni
2022. Till anméilan fanns en kopia av det undertecknade uppdragsavtalet och en
ifylld checklista bilagda.

3.3 Bolagets installning

Bolaget anser inte att det brustit i férhallande till ndgon lag eller annan for-
fattning vid hanteringen av delegering av portfoljforvaltning till E&P respektive
Case.

Bolaget anser, nér det giller delegeringen till E&P, att bolaget inte har ingatt
nagot uppdragsavtal som avser fondverksamhet utan att styrelsen dessforinnan
hade beslutat om utldggningen eller utan att styrelsen hade tagit del av sddan
dokumentation som styrelsen skulle fa del av. Styrelsens beslut den 21 juni 2021
utgdr ett beslut om att ingé ett uppdragsavtal om forvaltningen av fonden
Ericsson & Partner Edge med E&P. Det fanns dérfor inte ndgot behov av nagot
ytterligare beslut.

Efter styrelsebeslutet men innan avtalet ingicks genomférde AIFMC ett antal
atgarder. Bolaget upprittade efter den 21 juni 2021 den dokumentation som ska
upprattas enligt uppdragsinstruktionen. Det skedde genom att bolagets verksam-
hetsplan uppdaterades och genom att en anmélan om uppdragsavtal inklusive
bilagor upprittades. Den upprittade anmilan om uppdragsavtal inklusive bilagor
fardigstdlldes den 8 oktober 2021 och rymmer, enligt bolaget, samtliga aspekter
som anges 1 uppdragsinstruktionen.

Styrelsen tog del av anmélan om uppdragsavtal mellan den 8 oktober 2021 och
den 15 december 2021, vilket &r det datum dé verksamhetsplanen antogs.
Anmélan och verksamhetsplanen innehaller information om uppdragsavtalet.
Styrelsen har genom att anta verksamhetsplanen intygat att den har tagit del av
den information som erfordras, vilket i detta fall inkluderar anmélan om upp-
dragsavtal inklusive bilagor. Styrelsen har fitt dokumentationen och resultatet av
den foredragna for sig samt har dérefter antagit verksamhetsplanen. Bolaget har
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dérmed tagit fram dokumentationen och styrelsen har tagit del av den innan
avtalet ingicks.

Niér det giller AIFMC:s utldggning av forvaltningen av Case-fonderna menar
bolaget att styrelsens beslut den 12 maj 2022 om att ge ledningen i uppdrag att
genomfora dvertagandet av fonderna dven inkluderade ett beslut om att inga ett
uppdragsavtal med Case, vilket framgar av dverldtelseavtalet mellan AIFMC,
Case och Celina. For att AIFMC skulle kunna genomftra dvertagandet av
fonderna fran Celina krivdes det alltsa att bolaget ingick ett uppdragsavtal med
Case.

Fragan om huruvida styrelsens beslut den 12 maj 2022 inkluderade ett beslut om
att ingd ett uppdragsavtal med Case méaste avgoras utifran ett aktiebolagsrittsligt
perspektiv. Bolagets uppfattning &r att styrelsens beslut, med beaktande av
aktiebolagsritten, inkluderade ett beslut om att inga ett uppdragsavtal med Case.
Bolaget ingick avtalet genom sin verkstdllande direktor utifrdn mandatet i
styrelsebeslutet den 12 maj 2022, for att tillsammans med Case lasa fast de
kommersiella villkoren for samarbetet.

Uppdragsavtalet mellan AIFMC och Case borjade gélla forst nédr bolaget hade
Overtagit forvaltningen av Case-fonderna fran Celina. Avtalet var saledes inte
géllande forrdn den 1 december 2022 da det skedde. Vid den tidpunkten, den

1 december 2022, hade styrelsen beslutat dels om att 6verta fonderna den 12 maj
2022, dels om att ingd uppdragsavtalet den 8 juni 2022.

I samband med métet den 8 juni 2022 tog styrelsen del av uppdragsavtalet och
resultatet av en genomford granskning av Case. Dokumentet med rubriken ”DD
infor delegering av portfoljforvaltning” utgjorde ett underlag fran den genom-
forda granskningen. Innan uppdragsavtalet med Case borjade gélla hade sdledes
bolagets styrelse bade beslutat om utliggningen av forvaltningen pa Case och
tagit del av bolagets granskning av Case. En anmélan om uppdragsavtal fardig-
stdlldes den 30 juni 2022.

3.4 Finansinspektionens beddmning

Nér AIFMC ingick uppdragsavtal med E&P och med Case om utldggning av for-
valtningen av fonder enligt vad som beskrivs 1 avsnitten 3.2.3 och 3.2.4 var bo-
laget skyldigt att agera i enlighet med den sérskilda aktsamhetsregeln som finns
14 kap. 2 § forsta stycket fondforeskrifterna, det vill siga med den skicklighet,
omsorg och aktsamhet som kriavdes. AIFMC var dven, liksom 1 6vriga delar av
sin verksamhet, skyldigt att agera hederligt, rittvist och professionellt och 1
Ovrigt sa att allménhetens fortroende for fondmarknaden upprétthélls, det vill
sdga att folja den allménna uppforanderegel som finns 1 2 kap. 17 £ § LVF.

E&P och Case var bada initiativtagare till de fonder som utldggningen skulle
avse. Darmed kravdes att AIFMC agerade for att fondandelsédgarna inte skulle
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paverkas negativt av de sirskilda forhéllanden som rdder vid en saddan utliggning
av fondforvaltning (se avsnitt 2 och 3.1).

For att kunna uppfylla de nimnda kraven ska ett fondbolag infor ett beslut om
utldggning av fondforvaltning, som framgar av avsnitt 3.1, géra en grundlig
utvdrdering av uppdraget och den tilltdnkta uppdragstagaren. Detta innefattar
dven att den som ska ta beslut om att uppdragsavtal ska ingas — vilket i AIFMC:s
fall var styrelsen — far det underlag som krévs for att kunna gora en vélgrundad
beddmning av om ett uppdragsavtal ska ingas.

Av utredningen i drendet framgar att AIFMC antagit uppdragsinstruktioner for
att uppfylla de krav som foljer av reglerna om utliggning av fondforvaltning,
déribland 14 kap. fondforeskrifterna. De instruktionerna har, som anges i avsnitt
3.2.2, innehaéllit forhallningsregler inom bolaget som stéller krav pa att ett beslut
om utliggning av forvaltningen av en vardepappersfond ska fattas pa hogsta niva
i bolaget — det vill sdga av dess styrelse. De har ocksa innehéllit en reglering av
vilket beslutsunderlag som ska finnas tillgingligt for styrelsen nir den fattar ett
sadant beslut och vilka aspekter underlaget bor redogdra for.

Nér den utlagda verksamheten &r en betydelsefull del av ett fondbolags samlade
verksamhet, som i AIFMC:s fall, blir instruktionerna om utlaggning av verk-
samhet en viktig del av hur fondbolaget foljer kraven enligt de ovan ndimnda
bestammelserna. Faststdllda rutiner for utliggning av verksamhet bidrar till att
beslut fattas pa rétt niva samt att rétt personer involveras och ritt underlag tas
fram vid granskning och beslut. Finansinspektionen menar att uppdrags-
instruktionerna har varit dgnade att skydda fondandelsidgarnas intressen vid
beslut inom AIFMC om utliggning av forvaltningen av en virdepappersfond pa
nigon annan.

Ett internt regelverk kan dock bara tillgodose aktsamhetskravet och skydda fond-
andelsidgarnas intressen om det foljs. Att anta ett lampligt internt regelverk &r det
forsta steget som ett fondbolag méste ta. Ett helt nddvindigt andra steg ar att
agera 1 enlighet med det.

Nir det giller utliggningen av forvaltningen av fonden Ericsson & Partner Edge
visar utredningen att det aktuella uppdragsavtalet ingicks genom att AIFMC:s
verkstillande direktor undertecknade avtalet den 25 januari 2022. Det dgde rum
ett drygt halvar efter det att styrelsen i juni 2021 beslutat att ge ledningen i upp-
drag att fortsatt verka for ingdendet av ett sadant avtal.

Styrelsens beslut i juni 2021 hade karaktér av ett inriktningsbeslut och kan enligt
Finansinspektionen mening, och tvirtemot vad AIFMC menar, inte uppfattas pa
sé sétt att AIFMC:s styrelse faktiskt fattade beslut om att ett uppdragsavtal skulle
ingas. Styrelsen fick inf0r sitt beslut inte ta del av sddant underlag som enligt
2020 ars uppdragsinstruktion skulle presenteras for styrelsen innan den tog ett
beslut om att ett uppdragsavtal skulle ingés, vilket skulle ha varit det naturliga
om styrelsebeslutet hade haft den innebdrd som AIFMC hivdar. Det ska sdrskilt
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nidmnas att styrelsen vid detta tillfalle inte fick del av ndgot utkast till
uppdragsavtal.

Inte heller i tiden mellan den 21 juni 2021 och den 25 januari 2022 fattade sty-
relsen nagot beslut om att ett uppdragsavtal med E&P skulle ingés. Enligt
Finansinspektionen star det dirmed klart att AIFMC &sidosatte uppdrags-
instruktionen nir dess verkstéllande direktor ingick uppdragsavtalet med E&P
den 25 januari 2022 utan att styrelsen hade fattat nagot beslut om att inga detta
avtal.

I fraga om den dokumentation som enligt uppdragsinstruktionerna skulle pre-
senteras for styrelsen har AIFMC hidvdat att styrelsen, efter beslutet den 21 juni
2021 men innan avtalet ingicks av dess verkstdllande direktdr den 25 januari
2022, tog del av den dokumentation som krdvdes enligt uppdragsinstruktionerna,
genom att dels ta del av en uppdaterad verksamhetsplan, dels ta del av en
anmdlan till Finansinspektionen om uppdragsavtal med tillhdrande bilagor.

Som framgér av avsnitt 3.2.2 har uppdragsinstruktionerna angett att dokumen-
tationen som ska presenteras for styrelsen innan den beslutar om att uppdrags-
avtal ska ingas bor redogora for vissa angivna aspekter. Finansinspektionen
konstaterar att sdvil verksamhetsplanen som anmélan om uppdragsavtal med
tillhdrande bilagor saknar information om finansiella- och effektivitetsfordelar
med uppdragsavtalet med E&P och vilken paverkan som utldggningen av verk-
samhet pd E&P skulle fa pa bolagets verksamhet. I anmilan om uppdragsavtal
anges visserligen att utliggningen &r en del av AIFMC:s verksamhet som fond-
hotell samt att utldggningen av forvaltningen av fonden utgor en del av bolagets
optimering av funktioner och processer 1 verksamheten.

Denna information kan dock inte anses vara tillricklig for att belysa utldgg-
ningens paverkan pd AIFMC:s verksambhet eller for fondandelsdgarna. Varken i
anméilan om uppdragsavtal med tillhdrande bilagor eller i den uppdaterade verk-
samhetsplanen finns det heller ndgon bedomning av vilka risker som uppdraget
ar forenat med.

Enligt Finansinspektionen innehdll varken verksamhetsplanen eller anmélan om
uppdragsavtal med tillhérande bilagor den information som kriavdes for att
styrelsen skulle kunna gora en vélgrundad bedomning i fraga om huruvida upp-
dragsavtalet skulle ingas.

Nar det géller uppdragsavtalet med Case om forvaltning av Case-fonderna visar
utredningen att inte heller ingéendet av det avtalet foregicks av ett beslut av
styrelsen om att inga uppdragsavtal. Beslutet fattades av bolagets verkstéllande
direktor 1 samband med att han skrev pa avtalet med Case pa morgonen den

12 maj 2022.

Pé styrelsemdtet senare samma dag fattade styrelsen visserligen ett beslut om att

overta Case-fonderna frin Celina. Det beslutet kan enligt Finansinspektionens
uppfattning emellertid inte anses innefatta ndgot beslut om att inga ett uppdrags-
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avtal som avser fondforvaltning med Case, som AIFMC har hdavdat. For denna
slutsats talar bland annat det faktum att AIFMC:s styrelse i ett senare skede, den
8 juni 2022, beslutade att ett uppdragsavtal med Case om forvaltning av Case-
fonderna skulle ingas.

Enligt Finansinspektionen star det darfor klart att AIFMC &sidosatte 2021 &rs
uppdragsinstruktion genom att det aktuella uppdragsavtalet med Case ingicks
utan att styrelsen forst hade fattat beslut om det.

Utredningen visar ocksa att styrelsen inte tog del av nigot utkast till uppdrags-
avtal innan uppdragsavtalet med Case ingicks. I stillet fick styrelsen, infor sitt
beslut den 8 juni 2022 om att uppdragsavtal skulle ingés, ta del av det redan
paskrivna uppdragsavtalet. Bolaget har dirmed dven i detta avseende asidosatt
uppdragsinstruktionen.

I friga om huruvida bolaget gjorde en grundlig utvirdering av uppdraget och den
tilltinkta uppdragstagaren konstaterar Finansinspektionen att styrelsen inte fick
del av ndgot granskningsmaterial innan den verkstéllande direktéren under-
tecknade uppdragsavtalet. Infor styrelsens beslut den 8 juni 2022 om att ingé ett
uppdragsavtal med Case visar undersdkningen att styrelsen, utdver det redan
undertecknade uppdragsavtalet, endast fick del av ett formulér frn en foretags-
besiktning. Formulidret inneholl forvisso vissa uppgifter om Case men saknade
bedomningar fran AIFMC:s sida. I formuléret saknades bland annat en redo-
gorelse for vilka fordelar eller vilken paverkan som uppdragsavtalet skulle fa pa
bolagets verksamhet och d@ven en beddmning av de risker som var forenade med
ett forvaltningsuppdrag om Case-fonderna. Det saknades dven information som
belyser utldggningens paverkan pé fondandelsidgarna.

AIFMC har invént att uppdragsavtalet med Case borjade gélla forst i december
2022. Det saknar dock betydelse for frigan om huruvida det var styrelsen som
beslutade om att uppdragsavtalet skulle ingés och for frdgan om vilket underlag
styrelsen hade fatt ta del av infor det tillfdlle den 12 maj 2021 da den verkstil-
lande direktoren ingick uppdragsavtalet respektive infor det tillfalle den 8 juni
2022 da styrelsen beslutade om att uppdragsavtalet skulle ingas.

Styrelsen fick ddrmed inte vid nagot av tillfillena den dokumentation som
kravdes for att kunna gora en vilgrundad bedémning 1 frdga om huruvida upp-
dragsavtalet med Case skulle ingas.

Sammantaget kan det konstateras att AIFMC inte foljde sitt interna regelverk —
uppdragsinstruktionen — nér bolaget ingick uppdragsavtal om forvaltning av
vardepappersfonder med E&P och Case. Det interna regelverket har &sidosatts
bade i fraga om vilket bolagsorgan som skulle fatta beslut respektive vilket
underlag som skulle presenteras for styrelsen.

AIFMC har med andra ord pa centrala punkter inte foljt det interna regelverk

som, enligt vad Finansinspektionen uttalar ovan, var dgnat att skydda fond-
andelsdgarnas intressen vid beslut inom AIFMC om utldggning av forvaltningen
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av en viardepappersfond pd ndgon annan. Det har inte framkommit att den bris-
tande efterlevnaden av det interna regelverket har kompenserats av nigra andra
atgirder fran bolagets sida. Finansinspektionen finner darfor att AIFMC har
forsummat att agera med den skicklighet, omsorg och aktsamhet som krivs nir
det ingar uppdragsavtal som avser fondverksamheten. AIFMC har alltsa
asidosatt 14 kap. 2 § forsta stycket fondforeskrifterna.

Bolaget bedoms heller inte ha gjort en tillrdckligt grundlig utvérdering av upp-
draget infor beslutet om att uppdragsavtalen skulle ingés. Att en sddan utvir-
dering skedde var av visentlig betydelse for att sékerstélla att fondandelsidgarnas
intressen togs tillvara i samband med ingdende av uppdragsavtalen. I en sddan
situation som det var fraga om — utldggning av fondférvaltning pa uppdrags-
tagare som var initiativtagare — dr det av sérskild vikt att fondbolaget ser till att
fondandelsdgarnas intressen inte paverkas negativt (se avsnitt 2 och 3.1).

AIFMC bedoms dirmed dven pa detta sitt ha forsummat att handla med den
skicklighet, omsorg och aktsamhet som krévs nér det ingér uppdragsavtal som
avser fondverksamheten. AIFMC har dérfor 4ven diarigenom overtrétt 14 kap.

2 § forsta stycket fondforeskrifterna vid ingdendet av uppdragsavtalen med E&P
och Case.

AIFMC:s agerande har enligt Finansinspektionens mening éven inneburit att
bolaget inte har drivit sin verksamhet pé ett professionellt sétt och dven i1 dvrigt
sa att allménhetens fortroende for fondmarknaden upprétthélls enligt 2 kap. 17 f
§ LVF. Finansinspektionen finner ddrmed att AIFMC &dven Gvertritt den bestam-
melsen genom att pa det sitt som anges ovan inte folja uppdragsinstruktionerna
och genom att inte gora en tillrdckligt grundlig utviardering av uppdraget.

4 Brister i uppfoljning av uppdragstagare som har
forvaltat vardepappersfonder for AIFMC:s rakning

4.1 Rattsliga utgangspunkter

Ett fondbolag ska vid forvaltningen av en virdepappersfond handla uteslutande 1
fondandelsidgarnas gemensamma intresse (4 kap. 2 § tredje stycket LVF). I for-
arbetena till lagen anges att detta i huvudsak bor vara frdga om intresset att fa en
sd bra avkastning som mdjligt 1 forhéllande till den pd forhand angivna riskpro-
filen, samt att skyldigheten att handla i fondandelsdgarnas intresse 1 huvudsak
bor motsvara den allménna lojalitetsplikt som fér anses gélla alla uppdragstagare
(prop. 2002/03:150 s. 118 och 119).

Enligt Finansinspektionen dr det av sérskild betydelse for att ta tillvara fond-
andelsdgarnas intressen att avkastning och riskniva bedéms samlat. En hog av-
kastning dr inte nddviandigtvis ett tecken pa god forvaltning om den har uppnétts
genom ett storre risktagande dn vad som dr motiverat med hénsyn till den risk
som en viss fond ska ta. For att forstd om fondernas avkastning &r rimlig 1 forhal-
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lande till den risk som har tagits i respektive fond behdvs darfor information om
sambandet mellan fondernas avkastning och deras risknivéer.

I2 akap. 1 § forsta stycket LVF anges att ett fondbolag far uppdra &t ndgon
annan att utféra nagon av de funktioner som ingér i fondverksamheten. I samma
lagrum anges att ett uppdrag inte far hindra fondbolaget fran att handla i fond-
andelsdgarnas eller kundernas intresse. I 2 a kap. 4 § LVF stadgas att ett sadant
uppdrag aldrig frantar fondbolaget dess ansvar enligt lagen. Bestdimmelser som i
sak overensstimde med dessa fanns under undersokningsperioden i 4 kap. 4 §
LVF.

Som anges i avsnitt 3.1, ska ett fondbolag enligt 2 kap. 17 f § forsta stycket LVF
driva sin verksamhet pa ett hederligt, rattvist och professionellt sétt och dven i
Ovrigt s att allmidnhetens fortroende for fondmarknaden uppritthalls. Denna all-
ménna uppforanderegel beskrivs i avsnitt 3.1. I andra stycket samma paragraf
foreskrivs att ett fondbolag ska ha tillrdckliga resurser och rutiner for att verk-
samheten ska kunna fungera vél. Paragrafen genomfor dven i denna del bestim-
melser i artikel 14 i Ucits-direktivet (se prop. 2010/11:135 s. 294).

Enligt Finansinspektionens mening innebdr 2 kap. 17 £ § LVF att ett fondbolag
som uppdrar &t ndgon annan att skota portfoljforvaltningen av en fond ska dgna
tillrdcklig uppmarksamhet &t fragan om huruvida fondandelségarna inom sadan
verksamhet som ldggs ut pa uppdragstagare tillforsikras sé bra avkastning som
mojligt 1 forhéllande till den pé forhand angivna riskprofilen. Om ett fondbolag
forsummar detta kan det beroende pa omsténdigheterna innebéra dels att fond-
bolaget inte driver sin verksamhet pa ett hederligt, rittvist och professionellt sitt
och dven i Ovrigt sé att allmédnhetens fortroende for fondmarknaden uppritthalls,
dels att fondbolaget inte har tillrdckliga resurser och rutiner for att verksamheten
ska fungera vil.

I den sdrskilda aktsamhetsregeln 1 14 kap. 2 § forsta stycket fondforeskrifterna
anges, som beskrivs 1 avsnitt 3.1, att ett fondbolag ska handla med den skick-
lighet, omsorg och aktsamhet som krédvs nir det bland annat hanterar uppdrags-
avtal som avser fondverksamheten. I paragrafens andra stycke finns bestdm-
melser om hur ett fondbolag som har lagt ut forvaltningen av en virdepappers-
fond pa en uppdragstagare ska folja upp den utlagda verksamheten. Dar anges
bland annat att fondbolaget, om det avser att uppdra &t nagon annan att f6r bo-
lagets rdkning forvalta en vardepappersfond eller utfora administrativa atgirder
som hdnger samman med forvaltningen av fonden, ska sikerstilla att uppdrags-
tagaren utfor det utlagda arbetet eller de utlagda funktionerna effektivt och i
detta syfte faststilla metoder for att bedoma hur vil uppdragstagaren utfor sina
uppgifter (14 kap. 2 § andra stycket 1).

De ndmnda bestimmelserna i fondforeskrifterna ska tolkas sa att de ligger 1 linje
med de redovisade grundldggande bestaimmelserna 1 2 kap. 17 £ § LVF. Vilken
skicklighet, omsorg och aktsamhet som krévs av ett fondbolag nér det ingér ett
uppdragsavtal som avser fondverksamheten beror, som beskrivs i avsnitt 3.1, pa
omsténdigheterna 1 det enskilda fallet. Nér ett fondbolag har lagt ut portfol;-
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forvaltningen av fonder pa uppdragstagare maste det darfor, enligt Finans-
inspektionens mening, dgna sérskild uppmarksamhet at frigan om fondandels-
dgarna fér en sa bra avkastning som mdjligt i forhéllande till den pé forhand an-
givna riskprofilen. Om fondbolaget inte gor det kan det inte sékerstélla att de
utlagda funktionerna utfors effektivt i den mening som avses i 14 kap. 2 § andra
stycket 1 fondforeskrifterna.

Genom Finansinspektionens foreskrifter (2022:14) om dndring i Finans-
inspektionens foreskrifter (2013:9) om virdepappersfonder justerades lydelsen
av 14 kap. 2 § andra stycket fondforeskrifterna i sprakligt hinseende. Bestim-
melsen dndrades dock inte sak. De dndrade foreskrifterna tridde 1 kraft den

1 augusti 2022, det vill sdga under undersdkningsperioden. I enlighet med all-
ménna forvaltningsrittsliga principer tillimpar Finansinspektionen i detta beslut
den nu gillande lydelsen av bestimmelsen (jfr RA 2004 not. 54 och Kammar-
ritten 1 Stockholms dom den 27 juni 2019 i mal nr 5045-18 samt déiri redovisad
praxis).

4.2 Finansinspektionens iakttagelser

4.2.1 Oversikt 6ver AIFMC:s utlaggning av fondverksamhet pa
uppdragstagare och uppfdljningen av den verksamheten

AIFMC:s forvaltning av virdepappersfonder var under undersdkningsperioden i
flera fall utlagd pé olika uppdragstagare. Under 2021 var forvaltningen av
virdepappersfonderna Aktiehuset Fond’, Vinga Corporate Bond, AuAg Silver
Bullet och AuAg Precious Green genom uppdragsavtal utlagda pa uppdrags-
tagare. Under 2022 lades dven forvaltningen av vardepappersfonderna Ericsson
& Partner Edge och Case-fonderna ut pa uppdragstagare, vilket behandlas i
avsnitt 3. Under 2023 lades dédrutdver forvaltningen av virdepappersfonderna
AuAg Essential Metals och, med start i september 2023, AuAg Gold Mining® ut
pa uppdragstagare. I juni 2023 avvecklades vardepappersfonden Ericsson &
Partner Edge.

I samtliga de nimnda fallen gjordes utldggningen av forvaltningen inom ramen
for AIFMC:s verksamhet som fondhotell, det vill sdga pa uppdragstagare som
ocksé var initiativtagare till de aktuella fonderna (se avsnitt 1.1).

Bolagets uppf6ljning av den utlagda forvaltningen var under undersdknings-
perioden tudelad. Den uppfoljning som roérde uppdragsavtalet och uppdrags-
tagaren utfordes av bolagets operativa verksamhet och av bolagets riskfunktion.
Denna del av uppfoljningen bendmnde bolaget den kvalitativa uppfoljningen.
Den uppf6ljning som rérde fondernas virdeutveckling utférdes av bolagets
forvaltningsfunktion och bendmndes av bolaget forvaltningsuppfoljningen.

7 Fonden avregistrerades den 8 april 2024.
8 Fonden bytte namn till AuAG Gold Rush den 15 oktober 2024.
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Den del av den kvalitativa uppfoljningen av den utlagda fondverksamheten som
skottes av AIFMC:s operativa verksamhet, bendmns av bolaget som forsta linjen
och bestar av bolagets funktion for fondadministration och funktionen ope-
rations. Det arbete som utfordes vid denna uppf6ljning bestod av informations-
insamling och bedomning. Det som framkom vidarerapporterades sedan till
AIFMC:s riskfunktion, som av bolaget bendmns andra linjen. Riskfunktionen
vidarerapporterade sedan, i sin tur, sin bedomning till styrelsen.

Utover den 16pande informationsinhdmtningen och bedémningen himtade
AIFMC inom den kvalitativa uppfoljningen arsvis in mer djupgdende infor-
mation om vissa av uppdragstagarna och deras verksamheter. Resultatet av den
fordjupade informationsinhdmtningen sammanstélldes i en arlig rapport. Under
undersokningsperioden gjorde AIFMC sa kallade fordjupade informations-
inhdmtningar for aren 2021 och 2022 fran tva uppdragstagare. Informations-
inhdmtningen avsag tva viardepappersfonder for respektive uppdragstagare
(Aktiehuset Fond och Vinga Corporate Bond respektive AuAg Silver Bullet och
AuAg Precious Green).

Forvaltningsuppfoljningen, den andra delen av AIFMC:s uppf6ljning av fond-
verksamheten, som avsig fondernas vardeutveckling, utférdes av forvaltnings-
funktionen. Denna uppf6ljning avsag inte endast den forvaltning som var utlagd
pa uppdragstagare utan forvaltningen av samtliga fonder, det vill séga dven de
internt forvaltade fonderna. Uppfoljningen innefattade rapportering till styrelsen
frén den verkstéllande direktoren, som dven var forvaltningschef (se avsnitt 1.1).

Forvaltningsuppf6ljningens resultat lag till grund for styrelsens utvérdering av
behov av dtgird utifran forvaltningsresultat, medan den kvalitativa uppfolj-
ningens resultat och riskfunktionens rekommendation om huruvida avtalet skulle
fortlopa lag till grund for styrelsens utvérdering av behov av atgérder utifrén
andra kringliggande faktorer. Genom uppfoljningens bada delar skulle bolagets
styrelse identifiera om négot atgardsbehov foreldg. Om det bedomdes att inget
atgardsbehov fanns, fortsatte uppdragsavtalet att 16pa 1 enlighet med villkoren i
respektive uppdragsavtal.

4.2.2 AIFMC:s interna regler om uppfdljning av fondforvaltning som ar
utlagd pa uppdragstagare

I avsnitt 3.2.2 beskrivs bolagets interna regler om ingdende av uppdragsavtal. De
uppdragsinstruktioner som Finansinspektionen redogor for 1 det avsnittet inne-
holl @ven AIFMC:s interna regler om bolagets 16pande 6vervakning och kontroll
av det arbete som utfordes av uppdragstagare enligt de uppdragsavtal som bo-
laget hade ingétt.

I alla tre lydelser av uppdragsinstruktionen som gillde under underséknings-

perioden angavs att det var styrelsen som skulle fatta beslut om att ett uppdrags-
avtal skulle upphora att gélla.
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Vidare angavs att en utsedd person hos AIFMC skulle ansvara for 16pande dver-
vakning och kontroll av det arbete som utférdes enligt ett uppdragsavtal.
Ansvaret innefattade 16pande granskning och kontroll av

att uppdragsavtalet uppfyllde krav enligt regelverk,

att service- och kvalitetsnivan som foreskrevs i avtalet upprattholls,
utférandet av uppdraget, genom att uppdragstagaren exempelvis tillhanda-
holl rapporter om fullgdrandet av tjdnsterna, genom granskning genomford
av AIFMC samt genom regelbundna méten mellan foretradare for AIFMC
och uppdragstagaren,

uppdragstagarens ekonomiska resultat och vésentliga dndringar av upp-
dragstagarens organisations- och dgarstruktur,

riskerna som hade identifierats med uppdragsforhallandet, och

finansiella aspekter av uppdragsforhallandet (déribland kostnaden for
tjédnsterna).

Det angavs dven i uppdragsinstruktionen att frekvensen i AIFMC:s granskning
av uppdragstagarens arbete skulle bestimmas utifrén vilka risker som hade iden-
tifierats i uppdragsforhallandet. En granskning och kontroll skulle dock genom-

foras minst arligen. Resultatet av granskningen och eventuella atgirder som hade

vidtagits frain AIFMC:s sida skulle dokumenteras och rapporteras till den verk-
stillande direktdren och riskhanteringsfunktionen.

I den lydelse av uppdragsinstruktionen som borjade gilla den 9 november 2022
gjordes ett tilligg att dokumentation av granskningen skulle goras i den affars-
plan som skulle uppréttas i samband med att ett uppdragsavtal ingicks. Vidare
gjordes en dndring som innebar att rapportering skulle ske till den verkstéllande
direktdren och den ansvariga for regelefterlevnad.

Det framgick inte av uppdragsinstruktionerna hur och enligt vilka kriterier som

beddmningen av hur vil uppdragstagaren utforde sina uppgifter skulle goras,
vilka atgarder eller eskaleringsforfaranden som skulle vidtas vid eventuella
brister 1 utférandet av uppdraget samt vem som 1 sa fall skulle besluta om at-

girder. | uppdragsinstruktionerna angavs inte heller att 6vervakningen omfattade

uppfoljning och utvirdering av hur virdeutvecklingen sig ut for de fonder vars
forvaltning var utlagd pad uppdragstagare. Det framgick slutligen inte heller av

instruktionerna att forvaltningsuppfoljningen skulle utforas av forvaltnings-
funktionen.

4.2.3 Stoddokument for utférande av granskningen

Under 2021 och 2022 var en person med titeln operations specialist utsedd att

utfora 16pande 6vervakning och kontroll av uppdragsforhallanden. Personen

upprittade ndgon gang under denna period ett dokument som bolaget kallar ett

operativt stdddokument, benimnt Supervision of delegated activities (stoddoku-
mentet). Stoddokumentet var inte faststéllt av bolagets styrelse eller verkstil-

lande direktor och ar inte daterat.
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I stdddokumentet anges att det dr chefen for riskhanteringsfunktionen (chief risk
officer, CRO) som dr ytterst ansvarig for den 16pande uppfdljningen av den ut-
lagda verksamheten. Vidare anges att CRO ska utse en av bolagets anstéllda att
ansvara for att utfora den I6pande uppfoljningen av den utlagda verksamheten,
en roll som bolaget kallar for kontaktperson. Kontaktpersonen ska enligt stod-
dokumentet arligen ldmna en detaljerad rapport till CRO om hur uppfoljningen
av den utlagda verksamheten har utforts.

Rapporten ska enligt stoddokumentet innehdlla fyra beddmningspunkter. P4
engelska bendmns de outsourcing agreement, task execution, corporate change
och risk assessment och avser uppdragsavtalet, uppdragstagarens utforande av
arbetet enligt uppdragsavtalet, fordndringar i uppdragstagarens organisation samt
en riskbedomning. Beskrivningen i stdddokumentet av dessa beddmningspunkter
motsvarar det som innefattades i1 ansvaret for den 16pande granskningen och kon-
trollen som skulle goras enligt uppdragsinstruktionerna. Enligt stoddokumentet
ska CRO, efter att CRO har tagit emot kontaktpersonens rapport, tillhandahélla
den verkstillande direktdren och styrelsen en rapport.

Genom rapporten ska CRO, enligt vad som anges i stoddokumentet, forsikra for
styrelsen att uppdragstagarna har haft tillrackliga resurser for att tillhandahalla
tjansterna och att parterna har ingatt avtal om tjansterna till ett marknadsmassigt
pris.

Kontaktpersonen rapporterade till CRO i enlighet med stoddokumentet fram till
den 9 november 2022 da ansvarsfordelningen och rapporteringsvigarna dndrades
sa att kontaktpersonen i stdllet borjade rapportera till den verkstéllande direk-
toren och funktionen for regelefterlevnad. Vid samma tidpunkt dndrades struk-
turen for den arliga rapporten om uppfoljning av utlagd verksamhet.

4.2.4 Den kvalitativa uppféljningen

Den forsta delen av AIFMC:s uppfdljning av den fondforvaltning som var utlagd
pa uppdragstagare, alltsd den del som bolaget bendmner den kvalitativa uppfolj-
ningen, baserades pé incidentrapportering, avrapportering om samarbetet fran
savil forvaltningsfunktion, administration som operations. Uppfoljningen dgde
rum exempelvis 1 samband med bolagets veckométen, 16pande fordndringar hos
uppdragstagarna och genomforda fordjupade informationsinhdmtningar.

Under undersdkningsperioden genomforde AIFMC, som anges 1 avsnitt 4.2.1,
arliga fordjupade informationsinhdmtningar och sammanstillde resultatet av den
fordjupade informationsinhdmtningen i arliga rapporter, en rapport for 2021 och
en rapport for 2022. De rapporterna tog sikte pd tva uppdragstagare som forval-
tade tva vardepappersfonder vardera for AIFMC:s rdkning. Som ett led i denna
uppfoljning skickade AIFMC ut formulir till uppdragstagarna.

I formuléret som anvédndes vid uppfoljningen av 2021 ombads respektive upp-
dragstagare att skicka in rapporter over kontinuitetsatgdrder samt rapporter fran
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uppdragstagarens funktioner for regelefterlevnad, riskhantering och intern-
revision. Uppdragstagaren ombads ocksa besvara tva fragor:
1) Vilka vésentliga fordndringar hade skett av foretagets dgarstruktur sedan
borjan av aret?
2) Fanns ndgra anmérkningar kring fordndringar i uppdragsavtalet?

Vid uppfoljningen for 2022 anvinde bolaget ett uppdaterat formulédr som inne-
holl fler fragor dn foregaende ar. I det nya formuldret ombads varje uppdrags-
tagare skicka in rapporter fran kontrollfunktionerna (det vill séga regelefter-
levnads- och riskfunktionerna samt internrevision), beredskapsplan, hallbarhets-
policy, arsredovisning samt registreringsbevis. Vidare stdllde AIFMC fréagor till
uppdragstagaren om bland annat dgarstruktur, organisation, personal, incidenter,
informationssdkerhet samt om huruvida uppdragstagaren hade blivit foremal for
nagon sanktion.

Rapporten for 2021 om den fordjupade informationsinhdmtningen upprattades av
den person som var anstélld av bolaget med titeln operations specialist. Rap-
porten for 2022 upprittades av AIFMC:s bolagsjurist. Det var dessa personer
som enligt stdddokumentet hade rollen som kontaktperson for respektive ar (se
avsnitt 4.2.3).

Rapporten for ar 2021 hade titeln Supervision of Delegated Activities - Annual
report to CRO. Rapporten innehdll fyra olika beddomningspunkter. For varje
bedomningspunkt skrev kontaktpersonen en kortfattad kommentar for respektive
uppdragstagare. Texten var i princip identisk for de bada uppdragstagarna som
foljdes upp och hade foljande innehall.

Under rubriken Qutsourcing agreement (uppdragsavtal) angavs att kontakt-
personen hade granskat uppdragsavtalet och bedomt att inga dndringar behdvde
goras 1 avtalet.

Under rubriken Task execution (utférande av uppdraget) angavs att med den
dokumentation som hade ldmnats av uppdragstagaren, s som service delivery
reports (rapport om tjinsteleverans), sa kunde kontaktpersonen dra slutsatsen att
servicenivdn och kvalitén som beskrivs 1 avtalet hade uppritthallits. Med service
delivery reports avsdg AIFMC allt material som har inhdmtats fran
uppdragstagarna.

Under rubriken Corporate change (dgar- och organisationsférandringar hos upp-
dragstagaren) angavs att uppdragstagaren hade bekréftat att det inte hade skett
ndgra vésentliga dndringar av dgandet av uppdragstagaren.

Under rubriken Risk assessment (riskbeddmning) angavs att uppdragstagaren
hade levererat rapporter frén sina kontrollfunktioner och att detta, tillsammans
med service delivery reports (se ovan betriffande detta begrepp), hade mojlig-
gjort for kontaktpersonen att utviardera uppdragstagarens utférande av uppdraget.
Vidare angavs att riskerna med avtalet hade monitorerats, det vill sdga dver-
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vakats, och att kontaktpersonens slutsats var att delegeringen till uppdrags-
tagaren var kontrollerad.

Rapporten for 2022 hade titeln Delegationsdvervakning for &r 2022 - Arlig
rapport till VD och Regelefterlevnadsfunktionen. Den ldmnades, som anges
ovan, av AIFMC:s bolagsjurist och avsag den uppfoljning som bolagsjuristen
gjorde for 2022. Rapporten innehéller fyra olika beddmningspunkter och en slut-
sats. For varje bedomningspunkt har kontaktpersonen skrivit en kortfattad kom-
mentar for respektive uppdragstagare. Texten dr i princip identisk for de bada
uppdragstagarna som har f6ljts upp och har f6ljande innehall.

Under rubriken Avtalsefterlevnad angavs att bolagsjuristens uppfattning var att
avtalet levde upp till relevanta krav samt att service- och kvalitetsnivan var till-
fredsstédllande och motsvarade det som var avtalat mellan parterna.

Under rubriken Utforande av uppdrag konstaterades, efter inhdmtande av syn-
punkter frin AIFMC:s olika funktioner att uppdragstagaren utférde den utlagda
forvaltningen pa ett tillfredsstéllande vis samt att riskfunktionen l6pande under
aret hade kontrollerat att uppdraget hade utforts i enlighet med etablerat
riskramverk.

Under rubriken Ekonomiska och organisatoriska forandring angavs att uppdrags-
tagaren hade bekréiftat att det inte hade skett ndgra fordndringar av organisations-
eller dgarstrukturerna samt att det kunde konstateras, efter genomgang av ars-
redovisningen, att uppdragstagaren hade de ekonomiska resurserna som kravdes
for att utfora uppdraget.

Under rubriken Risker och finansiella aspekter angavs att inga nya risker hade
identifierats och att de finansiella aspekterna av uppdragsavtalet fortsatt be-
domdes vara vilavvigda och rimliga.

Under rubriken Slutsats angavs att uppdragstagaren vid utgdngen av aret hade
levererat alla de uppgifter och dokument som hade efterfragats av AIFMC.
Vidare angavs att kontaktpersonen efter genomgang och interna overviaganden
beddmde att uppdragsavtalet fortfarande var relevant, att uppdragstagarens
utforande av uppdraget var forenligt med avtalet samt att uppdragsavtalet dér-
med bedémdes vara kontrollerat i enlighet med AIFMC:s interna regelverk.

Den uppf6ljning som kontaktpersonerna gjorde innefattade inte nagon upp-
foljning av fondernas véardeutveckling och det framgick inte heller av vare sig
uppdragsinstruktionerna eller stdddokumentet att kontaktpersonerna skulle gora
nagon sadan uppfoljning.

Riskfunktionen rapporterade, som anges i avsnitt 4.2.1, slutsatserna av sina be-
domningar till styrelsen 1 kvartalsvisa riskprotokoll och 1 riskfunktionens ars-
rapporter. Av rapporteringen for 2021 framgick huvudsakligen, om den utlagda
verksamheten, att kontaktpersonen hade tagit del av allt underlag som skulle
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anvindas for kontaktpersonens utvirdering och rapport samt att riskfunktionen
rekommenderade styrelsen att fortsétta 1dgga ut uppgifterna pa befintligt sitt.

Aven for 2022 fick styrelsen rapportering om uppfoljningen av den utlagda for-
valtningen frén riskfunktionen i de kvartalsvisa riskprotokollen och risk-
funktionens arsrapport. Angdende den utlagda verksamheten ldmnades det i rap-
porteringen kortfattad information om att uppf6ljningen hade omorganiserats, att
en person i forsta linjen var ansvarig som kontaktperson, att den utlagda verk-
samheten fungerade vél och att inga incidenter hade férekommit. I riskproto-
kollet for forsta kvartalet 2022 angavs att riskfunktionen rekommenderade
styrelsen att fortsitta lagga ut uppgifter pa befintligt sétt.

4.2.5 Forvaltningsuppféljningen

Forvaltningsuppfoljningens innehall

Som anges 1 avsnitt 4.2.1 innefattade forvaltningsuppfoljningen (den del av
AIFMC:s uppfoljning av den utlagda verksamheten som var inriktad pa fon-
dernas vardeutveckling) rapportering fran forvaltningsfunktionen och den verk-
stdllande direktdren till styrelsen. Uppfoljningen och rapporteringen var, som
anges i avsnitt 4.2.1, densamma oavsett om forvaltningen av fonderna var utlagd
pa uppdragstagare eller om den utfordes av forvaltare som var anstéllda hos
AIFMC.

Rapporteringen till styrelsen under undersdkningsperioden som lag till grund for
styrelsens uppfoljning av utvecklingen hos de fonder som forvaltades av upp-
dragstagare bestod av flera delar. Inom ramen for rapporteringen ldmnades s&
kallade navkursséttningsrapporter, som beskrev hur AIFMC hade bestimt NAV-
kursen, det vill sdga nettoandelsvérdet per fondandel, 1 de fonder som forval-
tades. Styrelsen fick dven del av kvartalsrapporter och vd-rapporter samt av rap-
porter fran riskfunktionen i form av érliga riskrapporter, kvartalsvisa risk-
protokoll samt kvartalsvisa rapporter fran likviditetsstresstester, sé kallade LST-
rapporter. Darutover fick styrelsen del av den dokumentation som enligt LVF
skulle tas fram for varje fond: informationsbroschyrer, faktablad, arsberittelser
och halvarsredogorelser.

Efter att Finansinspektionen hade stillt frigor om bolagets uppf6ljning av fon-
dernas vérdeutveckling borjade bolaget dven fran april 2023 ta fram ménads-
rapporter. Sddana manadsrapporter togs under undersdkningsperioden fram for
manaderna april-augusti 2023 och inkluderade uppgifter om utvecklingen bade
for de fonder som forvaltades av bolagets anstéllda forvaltare och for de fonder
som forvaltades av uppdragstagare. Bolagets styrelse tog bara del av ménads-
rapporterna for april och augusti 2023, eftersom det inte holls ndgra ordinarie
styrelsemdten under de dvriga manaderna.
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Arsberdittelser, halvdrsredogérelser, informationsbroschyrer och faktablad

Styrelsen tog del av drsberéttelser, halvarsredogorelser, informationsbroschyrer
och faktablad for varje fond vars forvaltning var utlagd pé uppdragstagare.
Arsberittelser och halvarsredogérelser togs fram en géng per &r. Informations-
broschyrer och faktablad om fonderna uppdaterades minst arligen. Samtliga
dessa handlingar fanns publicerade pa bolagets webbplats och var sddana som
bolaget var skyldigt att ta fram enligt LVF.

Handlingarna innehdll information om fondernas och deras jimforelsenormers
historiska viardeutveckling per ar. Halvarsredogdrelserna inneh6ll dven infor-
mation om fondernas och deras jamforelsenormers viardeutveckling det senaste
halvaret. Arsberittelserna och halvarsredogorelserna innehéll kortfattade kom-
mentarer om fondernas virdeutveckling pa en dvergripande niva. Arsberittel-
serna innehdll risk- och avkastningsmaétt uttryckt i standardavvikelser. Inga av
handlingarna inneholl uppgift om riskjusterad avkastning.

Navkurssdttningsrapporterna

De navkurssdttningsrapporter som AIFMC:s styrelse tog del av avsag vid varje
styrelsemote en enskild dag. Rapporterna visade den aktuella NAV-kursen,
NAV-kursen for foregaende dag samt den procentuella fordndringen av NAV-
kursen i forhallande till den foregédende dagen for respektive fond.

Navkursséttningsrapporterna inneholl inte nagon information om fondernas eller
jamforelsenormernas riskniva. De inneholl heller inte ndgot métt pa fondernas
eller jamforelsenormernas vérdeutveckling i forhallande till risknivén.

Kvartalsrapporterna

Kvartalsrapporterna inneholl ett diagram 6ver utvecklingen 1 respektive fond,
samt ett diagram Over fondernas jaimforelsenorm, det vill sdga det index eller
liknande méatt som fondens utveckling jimfordes med. Fondens utveckling be-
skrevs antingen fran fondens start eller frdn den tidpunkt da AIFMC tog dver

forvaltningen av fonden. Uppgifter om fondernas mél enligt fondbestammelserna

fanns angivna under diagrammet for varje fond. De flesta av viardepappers-
fonderna som forvaltades av uppdragstagare hade ett mal med koppling till en
jamforelsenorm eller en specifik marknad. Nedan redovisas diagrammet for
Aktiehuset Fond 1 kvartalsrapporten for andra kvartalet 2023.
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Malsittningen &r att Fonden éver en femarsperiod ska dvertriffa OMX Nordic 40.

Kvartalsrapporterna angav ingen detaljerad information om fondernas eller jim-
forelsenormernas utveckling under specifika tidsintervall, sdsom ndrmast fore-
géende manad, kvartal, ar eller ett visst antal &r. Kvartalsrapporten inneh6ll inte
heller ndgon bedomning av om ndgon av virdepappersfondernas véirdeutveckling
hade legat i linje med sina respektive mél eller ndgra kommentarer om hur det
gick for fonderna. Av diagrammen i kvartalsrapporterna framgar dock att fon-
derna Aktiehuset Fond, AuAg Silver Bullet, Vinga Corporate Bond, Ericsson &
Partner Edge och Case Hallbar Select, som var fonder vars forvaltning hade lagts
ut pa uppdragstagare, hade presterat simre én respektive fonds jaimforelsenorm
fran fondens start till och med andra kvartalet 2023.

Det fanns inga preciserade uppgifter i absoluta tal i kvartalsrapporterna 6ver hur
mycket simre de ndmnda fonderna hade utvecklats dn sin jimforelsenorm.
Utvecklingen hos de fonderna konstateras dock se ut pé foljande sétt i forhal-
lande till varje fonds jimfodrelsenorm.’

® Uppgifter om jimforelsenormens utveckling ir inhimtade frin Morningstar med undantag for
uppgift om utvecklingen for Case Hallbar Selects jamforelsenorm som é&r inhdmtad fran
fondbolaget.se. Diagrammet visar utveckling fran fondernas start, alternativ nér forvaltningen
togs ver till och med den 30 juni 2023.
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Fond Fondens Jamforelsenorm | Jimforelsenormens

utveckling enligt utveckling
kvartalsrapport

Aktiehuset -5,23 % OMX Nordic 40 | 33,27 %

Fond

(frén januari

2020)

AuAg Silver 14,76 % Nasdaq PHLX 34,47 %

Bullet Gold/Silver

(fran november Sector Total

2019) Return (XXAU)

Vinga 3,13 % OMRX T-BILL | 7,21 %

Corporate Bond + 2%

(fran juli 2020)

Ericsson & 21,31 % Index (90% 2,7 %'

Partner Edge VINX /10% T-

(fran februari bill)

2022

Case Hallbar -0,24 % SIXRX Index 8,33 %

Select

(fran december

2022)

Case Smabolagsfond uppvisade under ett ar (den 1 september 2022—31 augusti
2023) en negativ virdeutveckling pd cirka 7 procent. Under samma period hade
fondens jamforelsenorm, Carnegie Small Cap Return Index, en positiv vérde-
utveckling pa cirka 3 procent.

Kvartalsrapporterna innehdll ingen information om fondernas eller jamforelse-
normernas riskniva. De innehdll heller inte ndgot matt pa fondernas eller jamfo-
relsenormernas virdeutveckling i férhdllande till den risk som hade tagits i
fonden, det vill sdga information om den riskjusterade avkastningen pé de inves-
terade medlen.

Manadsrapporterna

Manadsrapporterna for april och augusti 2023 innehdll information om varje
fonds procentuella virdeutveckling under en ménad, ett ar, under innevarande ar
(year to date) och sedan fondens start. Pa en separat sida 1 varje ménadsrapport
fanns dven uppgifter om virdeutvecklingen for vissa jimforelsenormer under en
manad, ett &r och under innevarande ar. I rapporterna fanns det dock inga upp-
gifter om vérdeutvecklingen hos respektive jamforelsenormer sedan fondernas
start. Det preciserades inte heller vilken jimforelsenorm som var hinforlig till
varje fond.

10 Utvecklingen ér beriknad utifrdn 90% VINX Benchmark Cap PR SEK 3,12% och 10%
Morningstar Can 30 Day T-Bill GR USD -1,10%. Sista rapporterade resultat for Ericsson &
Partner Edge ar 2023-06-12.
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For fonden Case Smabolagsfond saknades det i ménadsrapporterna en uppgift
om véardeutvecklingen for Carnegie Small Cap Return Index, som &r ett smé-
bolagsindex med vilket AIFMC hade jamfort fondens vardeutveckling i kvartals-
rapporterna. Nagot annat smabolagsindex fanns inte angivet 1 manads-
rapporterna.

For AuAg Precious Green och Ericsson & Partners Edge bestod de jamforelse-
normer som fanns angivna i fondernas mal av sammansatta jimforelseindex. |
manadsrapporterna saknades det dock uppgifter om virdeutvecklingen hos de
sammansatta indexen. I stillet redovisades virdeutvecklingen hos AuAg
Precious Greens respektive jamforelseindex separat medan det for Ericsson &
Partners Edge saknades uppgifter om viardeutvecklingen hos det ena jaimforelse-
index som ingick i det sammansatta indexet.

Fonden Vinga Corporate Bond hade under undersdkningsperioden som mal att
Over en tidsperiod pé tre ar overtriffa rinteindexet OMRX t-bill plus tva procent-
enheter. I ménadsrapporterna fanns dock inte nagon uppgift om vad detta mot-
svarade for respektive period (exempelvis under en manad eller under inneva-
rande ar).

Vidare saknades i manadsrapporterna, for samtliga viardepappersfonder, upp-
gifter om skillnaden i1 viardeutveckling mellan respektive fond och dess
jamforelsenorm.

I manadsrapporterna gavs varje fond en fargmarkering: gron, gul eller r6d. Gron
markering forklarades innebéra att det inte finns nagot att anmérka pé. En gul
markering forklarades innebéra att fonden borde “noteras”. En rod markering,
slutligen, forklarades innebéra att fonden skulle eskaleras for atgérd. Samtliga
vardepappersfonder som forvaltades av uppdragstagare och som fanns upptagna
i manadsrapporterna fick en gron markering. I rapporten listas ocksé varje fonds
mal och vissa av fondernas jamforelsenorm kunde utldsas. I anslutning till listan
fanns en kortfattad kommentar till fondens viardeutveckling.

For de vardepappersfonder vars forvaltning av AIFMC hade lagts ut pa upp-

dragstagare och som behandlades i ménadsrapporterna ldmnades foljande kom-
mentarer 1 manadsrapporterna.
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Fond Kommentar i Kommentar i
manadsrapport for april manadsrapport for augusti
2023 2023

Aktichuset Aktiehuset har YTD!! Aktichuset har YTD

Fond overtriffat OMX Nordic 40. | dvertrdffat OMX Nordic 40.

AuAg Essential | For tidigt att bedoma. For tidigt att bedoma.

Metals A

AuAg Precious | God prestation jimfort med | Underpresterat nagot jamfort

Green A index. med index.

AuAg Silver God prestation jamfort med | Jimn prestation med index

Bullet A index. under ett &r.

Case Héllbar Underpresterat ndgot pa kort | Underpresterat ndgot YTD.

Select sikt.

Case Rintefond | God avkastning pa God avkastning pa

Investment rdntemarknaden. rdntemarknaden.

Grade

Case Svérare for mindre bolag, Svérare for mindre bolag,

Smébolagsfond | jamfort med storre. jdmfort med storre.

Case Sverige God prestation jamfort med | OK prestation jamfort med

Hogutdelande | svenska aktiemarknaden. svenska aktiemarknaden.

Bolag A

Ericsson & Avkastning YTD 1 niva med -

Partners Edge | breda index.

Vinga Andring av rintekurvan har | Andring av rintekurvan har

Corporate gjort det svart men framét gjort det svart, men framat

Bond A finns majlighet till god yield. | finns mgjlighet till god yield.

OK prestation YTD.

Manadsrapporterna inneh6ll ingen information om fondernas eller jaimforelse-
normernas riskniva, eller ndgot matt pa fondernas eller jimforelsenormernas
vardeutveckling i forhallande till risknivan.

Den verkstillande direktorens rapportering till styrelsen

Vd-rapporterna som AIFMC:s styrelse tog del av bestod av bildpresentationer
framtagna av bolagets verkstéllande direktor och innehdll kortfattade kommen-
tarer om hur vissa vardepappersfonder hade presterat. Vd-rapporterna har utgjort
korta stodpunkter till den verkstéllande direktérens muntliga presentation infor

styrelsen.

I de vd-rapporter som bolaget tog fram under undersékningsperioden lamnades
foljande kommentarer om vérdeutvecklingen for de vardepappersfonder som {or-
valtades av uppdragstagare.

11 Star for Year to date.
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Vd-rapport

Kommentarer

Februari 2021

”Stark utveckling i Precious Green,
Augmented,”

”Ménga fonder med kort historik, for tidiga att
bedoma.”

”Vinga taktar pa stadigt med en jimn och fin
kurva.”

Maj 2021

” Aktiehuset knappar in ndgot pa index. Precious
green sdamre relativperformance under Q1.”

September 2021

”Stark utveckling i Augmented, Bronx, Lunatix,
Vinga.”

”Ménga fonder med kort historik, for tidiga att
beddma.”

” Aktiehuset fortsatt efter index sen 2020-03,
men relativt bittre dn index pa sistone.”

”Vinga taktar pé stadigt med en jaimn och fin
kurva.”

November 2021

”Svag utveckling i Silver Bullet.”
”Aktiehuset fortsatt efter index sen 2020-03.”
”Vinga taktar pd stadigt med en jimn och fin
kurva”.

December 2021

”Manga av fonderna presterar béttre dn index
vilket ar kul.”

” Aktiehuset foll efter index i samband med
Covid-utbrottet 2020. Sedan dess presterat lite
béttre dn eller i niva med index.”

” Adelmetallfonderna attraherar AUM.”

Februari 2022

”Vinga presterar vil mot mal.”

Mars 2022

”Generell nedgéng pa aktiemarknaden YTD.
Avkastning direfter. Adelmetaller (Silver
Bullet, Precious Green) mot strémmen.”
”Vingakurvan har vént. Svart pa grund av det
fordandrade rinteldget.”

Maj 2022

”Generell nedgéng pé aktiemarknaden YTD.
Avkastning direfter. Adelmetaller (Silver
Bullet, Precious Green) mot strémmen.”
”Topp vid utgéngen av Q1, fortsatt nedgang
dérefter.”

”Vingakurvan har vént. Svart pa grund av det
fordndrade réinteldget.”

September 2022

“Fortsatt generell nedgang pa aktiemarknaden
YTD. Avkastning dérefter.”

”Negativ utveckling for Silver Bullet. Utflode
och negativ avkastning minskar AUM.”
”Vinga fortsatt kdmpigt pga. Fordndrat
rinteldge.”

November 2022

”Negativ utveckling inom de flesta
tillgadngsslagen. Svir marknad.”
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”Vinga fortsatt kimpigt pga. Forandrat
ranteldge.”

December 2022

Tufft ar for de flesta tillgangsslagen. Paverkar
manga av fonderna negativt. Q4 hittills mer
positivt.

Mars 2023

” Generell uppgang pé aktiemarknaden under
Q1. Gynnat méanga av bolagets fonder.”
”Vinga fortsatt kdmpigt pga. Foridndrat
ranteldge.”

April 2023

”Smabolag gar trogt, paverkar framforallt
Ericsson & Partners Edge, Case Smébolagsfond
och Gainbridge.”

” Miérks skillnader i avkastning mellan enskilda
fonder / segment och till exempel stora
aktieindex sd som OMXS30, S&P 500 dar
enskilda aktier kan agera draglok i index.”

Maj 2023

”Vinga borjar ligga rétt i rintekurvan igen.
0,98% pa en ménad (-5,01% pa ett &r).”

”Se vidare performanceuppfoljning'? i separat
dokument.”

September 2023

”Se separat blad med kommentarer {or
performanceuppfoljning per 2023-08-31”

I de protokoll som styrelsen upprittade frén sina mdten under undersdknings-
perioden saknas det uppgifter om att styrelsen skulle ha diskuterat fragor om
vardeutveckling eller maluppfyllelse for de virdepappersfonder som stod under
AIFMC:s forvaltning. AIFMC:s styrelse beslutade vid styrelsemdtet den 9 feb-
ruari 2023 att avveckla viardepappersfonden Ericsson & Partners Edge. Motive-
ringen, som finns antecknad 1 protokollet, var att fonden inte hade levererat

enligt forvéntan.

Riskfunktionens rapportering till styrelsen

I samtliga de kvartalsvisa riskprotokoll som riskfunktionen ldmnade till
AIFMC:s styrelse under undersokningsperioden fanns det, med undantag for

riskprotokollet for fjarde kvartalet 2022, vissa uppgifter om fondernas procentu-

ella vardeutveckling under den senaste méinaden, sedan drets borjan och sedan
varje fonds start. Riskprotokollen innehdll aven uppgifter om fondernas risk-
nivaer uttryckt i standardavvikelse. Darutover angavs vilken riskklass som fon-
derna hade getts i sina respektive faktablad. Dessa risknivaer och riskklasser

jamfordes med fondernas uttalade riskaptit, det vill sdga den hogsta tillatna risk-

nivan enligt varje fonds fondbestimmelser.

De arliga riskrapporter som ldmnades till styrelsen under undersékningsperioden

inneholl inte nagra sifferuppgifter om fondernas vardeutveckling.

12 Med performanceuppfoljning i separat dokument avsig bolaget sin ménadsrapport.
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Bolaget har gett in en LST-rapport (rapport for likviditetsstresstest) till Finans-
inspektionen frén dret 2021. LST-rapporten innehdll information om likviditets-
risktester for fonder under forvaltning av AIFMC baserat pa fondernas innehav
per den 30 juni 2021. I rapporten redogjordes det inte for nagra siffror 6ver
fondernas vérdeutveckling.

4.3 Bolagets installning

AIFMC anser inte att bolagets uppfoljning av den utlagda verksamheten har haft
nagra brister. Bolaget menar dven att det inte heller har brustit i sin skyldighet att
driva sin verksamhet pa ett hederligt, réttvist och professionellt sdtt och dven i
Ovrigt sa att allménhetens fortroende for fondmarknaden uppratthélls. Darutover
anser bolaget att det dven har haft tillrdckliga resurser och rutiner for att verk-
samheten ska kunna fungera vil.

Enligt bolaget &r syftet med att lata forvaltningsfunktionen hantera uppf6ljningen
av fondernas virdeutveckling att funktionen har specifik kompetens inom fond-
forvaltning och dven utvirderar viardeutvecklingen med titare intervall. Dar-
utover har bolaget bedomt att den utlagda forvaltningen ska f6ljas upp inom
samma process som de fonder dir forvaltningen inte har lagts ut pd uppdrags-
tagare, i syfte att fa en likformighet i hanteringen av uppfoljningarna. Infor-
mation som mojliggoér en bedomning av om det kan anses vara i andelsdgarnas
intresse att fortsatt 1dgga ut forvaltningen pé uppdragstagaren har framgétt
indirekt av den dokumentation som bolaget har uppréttat vid granskningen.

Enligt bolaget foljdes samtliga fonder upp mot sin angivna mélséttning. Nav-
kursséttningsrapporter, manadsrapporter, kvartalsrapporter, vd-rapporter, infor-
mationsbroschyrer, arsberittelser, halvarsredogorelser och faktablad for respek-
tive fond samt riskfunktionens rapportering, som inkluderar bland annat kvartals-
visa riskprotokoll, arliga riskrapporter och LST-rapporter, anvindes av bolagets
styrelse for att f6lja upp och utvdrdera fondernas utveckling.

Fonder och jamforelsenormer stélldes upp 1 anslutning till varandra 1 kvartals-
rapporterna. Ménadsrapporterna mojliggdr en mer nyanserad bild och jamfo-
relser med flera olika index och marknader. Syftet med ménadsrapporterna var
att ge en bild av marknaden och dess rorelser och de togs fram for att formalisera
underlag frén den samordnande forvaltaren till den som var ansvarig for forvalt-
ningsfunktionen med fokus pa det kortare tidsperspektivet. Firgmarkeringarna 1
manadsrapporterna valdes utifrdn om den samordnande forvaltaren hade ansett
att det fanns ndgot sdrskilt som bor uppmérksammas eller att den ansvariga for-
valtaren mdste besluta om dtgird. Vid de for undersdkningen relevanta ménads-
rapporterna hade saledes den samordnande forvaltaren ingenting att anmirka pa
om bolagets virdepappersfonder inom ramen for manadsrapportens rappor-
teringsformat och syfte.
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Att en aktivt forvaltad fond har en avkastning som varierar kring sitt jimforelse-
index ar enligt bolaget inget som nddvéndigtvis bor sirskilt noteras eller innebéar
att beslut om atgird méste fattas.

Matt och nyckeltal framgar av arsberéttelser och halvarsredogorelser dar aktivi-
tetsgrad samt totalavkastning och risk for savél fond som jaimforelseindex, aktiv
risk, genomsnittlig arsavkastning anges utifran olika tidsperioder. Styrelsen
foljer alltsé dven upp fonderna i1 detta sammanhang och dessa dokument signeras
av styrelsen.

I fraga om den rapportering som féredrogs for styrelsen sé gjordes det enligt
bolaget muntligen med stdd av de skriftliga rapporter och presentationer som
visades. Det ligger i sakens natur att skriftliga presentationer till styrelsen halls
pa en Overgripande niva. Nar det géller kommentarerna i vd-rapporterna vill
AIFMC fortydliga att dessa rapporter utgor korta stodpunkter till en muntlig
presentation. Darmed dr kommentarerna oftast kortfattade, men utvecklas
nirmare i den muntliga presentationen. Styrelsen har dock tillgang till under-
liggande information i de rapporter som styrelsen far vid varje styrelsemote.

Bolaget har vidare uppgett att Finansinspektionen har jamfort bolagets fonder
under en viss (begransad) tidsperiod och ddrmed inte beaktat vare sig aktiemark-
nadens utveckling eller risknivderna i de redovisade fonderna. Bolaget menar att
ett stort antal rapporter har uppmérksammat underpresterande fonder och att
bolaget vidtog atgdrder. Att underpresterande fonder foljdes upp kommer bland
annat 1 till uttryck i flera vd-rapporter.

AIFMC avvecklade fonderna Aktichuset Fond och Ericsson & Partner Edge,
vilket visar att AIFMC uppritthdll en uppfoljning och vidtog atgérder. Nar det
giéller Case Smabolagsfond tog AIFMC 6ver forvaltningen av fonden den

1 december 2022. AIFMC forvaltade alltsé inte Case Smabolagsfond under hela
perioden den 1 september 2022-31 augusti 2023. Under den del av perioden (1
december 2022—1 augusti 2023) som AIFMC faktiskt forvaltade Case
Smébolagsfond avkastade fonden -7,49 procent medan jamforelseindex avkastat
-4,20 procent. Fonden hade saledes underpresterat index med 3,28
procentenheter.

Enligt bolaget protokollforde styrelsen inte explicit 6verviganden om att upp-
dragsavtal ska fortga. Dokumentation gjordes i stillet implicit i samband med att
styrelsen tog emot rapportering fran den verkstéllande direktoren respektive risk-
funktionen och dessa rapporter fordes till handlingarna utan dokumenterade
kommentarer eller frdgor. Bolagets styrelse protokollforde i stdllet explicit beslut
om &andringar i uppdragsavtal samt nir uppdragsavtal ska upphora. Styrelsen
beslutade ddrmed implicit om att uppdragsavtal som avser fondforvaltning ska
fortgd genom att inte besluta om upphorande, begira dndring eller stélla fragor
till kontrollfunktioner eller verksamheten.

Bolaget faststillde 4ven metoder for uppfoljning av uppdragstagarnas arbete
genom den process som har beskrivits 1 de uppdragsinstruktioner som har tillim-
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pats under undersokningsperioden. Bolaget medger dock att man inte i den tidi-
gare styrdokumentationen faststillde specifika bedomningskriterier. Efter bo-
lagets atgardsarbete finns det nu specifika bedomningskriterier som beskriver
hur den kvalitativa utvéirderingen ska utforas.

4.4 Finansinspektionens bedomning

4.4.1 Det avgorande ar om AIFMC:s styrelse har gjort en tillracklig
uppfdljning av den utlagda fondverksamheten

AIFMC har ett ansvar att folja upp forvaltningen av bolagets fonder. Detta inklu-
derar, som framgar av avsnitt 4.1, en uppfoljning av det arbete som utfors av den
som bolaget har gett i uppdrag att forvalta en virdepappersfond for bolagets
rakning. Att ta det ansvaret dr for AIFMC en del av att driva verksamheten pé ett
hederligt, rittvist och professionellt sétt och dven 1 Gvrigt sé att allménhetens for-
troende for fondmarknaden upprétthélls, samt av att se till att ha tillrdckliga
resurser och rutiner for att verksamheten ska fungera vél (2 kap. 17 £ § LVF).

Likasa krivs, som ockséa framgar av avsnitt 4.1, en uppfoljning av fondernas
véirdeutveckling for att AIFMC ska handla med den skicklighet, omsorg och akt-
samhet som krivs nér bolaget hanterar uppdragsavtal som avser fondverksam-
heten (14 kap. 2 § forsta stycket fondforeskrifterna) och for att sdkerstilla att
uppdragstagaren utfor det utlagda arbetet eller de utlagda funktionerna effektivt
(14 kap. 2 § andra stycket 1 fondforeskrifterna).

AIFMC har under undersokningsperioden haft en stor del av sin fondforvaltning
utlagd pa uppdragstagare, sd som beskrivs 1 avsnitt 4.2.1. For AIFMC har det
darfor varit av central betydelse, for att bolaget ska kunna fullgora sina
skyldigheter enligt de redovisade lagrummen, att dgna tillricklig uppméarksamhet
at fragan om fondandelsidgarna inom den delen av verksamheten har fatt
tillracklig avkastning pa sina investerade medel i forhdllande till den pé forhand
angivna riskprofilen. Detta dr — som anges i avsnitt 4.1 — fondandelségarnas
huvudsakliga intresse.

For AIFMC:s del har det dessutom tillkommit att utldggningen av verksamhet
har skett till initiativtagare. Det medfor att uppfoljning och kontroll av den
utlagda verksamheten blir av sérskild betydelse for att hantera de sdrdrag som
finns hos fondhotellsverksamhet (se avsnitt 2).

Uppf6ljning av utlagd verksamhet kan organiseras pé olika sitt hos olika fond-
bolag, utifrdn vad det enskilda fondbolaget finner lampligt. Kraven i lag och
foreskrifter forblir dock desamma, oavsett hur fondbolaget har valt att organisera
sin verksambhet.

Hos AIFMC har bade den kvalitativa uppfoljningen (se avsnitt 4.2.4) och {or-

valtningsuppfoljningen (se avsnitt 4.2.5) under undersékningsperioden varit upp-
byggda péd aterkommande rapportering till bolagets styrelse. Det har ocksa varit
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tydligt angivet i AIFMC:s interna regelverk, uppdragsinstruktionen, att styrelsen
ar det organ inom bolaget som beslutar om huruvida ett uppdragsavtal ska upp-
hora att gilla (se avsnitt 4.2.2).

Fragan om huruvida AIFMC under undersokningsperioden har skott uppfolj-
ningen av den fondverksamhet som varit utlagd pa uppdragstagare pa det sétt
som krivs enligt lag och foreskrifter méste dérfor besvaras med utgangspunkt i
AIFMC:s rutiner for rapportering till styrelsen och det material som AIFMC:s
styrelse har haft tillgang till. Endast om AIFMC:s rutiner for rapportering till
styrelsen och det underlag som styrelsen fick del av gav en tillrackligt god bild
av den utlagda fondverksamheten kunde styrelsen, enligt Finansinspektionens
mening, ta det ansvar som den hade enligt uppdragsinstruktionen. Detta kravdes
dven fOr att bolaget skulle uppfylla regelverkets krav.

Med denna utgangspunkt gor Finansinspektionen déarfor dels en bedomning av
de interna dokument som har funnits hos AIFMC under undersokningsperioden
som beskriver hur uppféljningen av den utlagda fondforvaltningen ska g4 till,
dels en bedomning av den rapportering till AIFMC:s styrelse som har skett under
undersokningsperioden om den utlagda fondférvaltningen.

4.4.2 Varken uppdragsinstruktionerna eller stdddokumentet har tagit sikte
pa vardeutvecklingen hos de utlagda fonderna

Av utredningen i drendet framgéar (se avsnitt 4.2.2 och 4.2.3) att AIFMC under
undersokningsperioden hade tvé olika rutindokument som reglerade hur delar av
uppfoljningen av den utlagda fondforvaltningen ska ga till. Det ena dokumentet,
uppdragsinstruktionen, har beslutats av styrelsen. Det andra dokumentet, stod-
dokumentet, har inte faststillts av styrelsen och &r heller inte daterat.

Av de lydelser av uppdragsinstruktionerna som géllde under undersékningsperi-
oden framgar att bolaget skulle folja upp en uppdragstagare pa en rad punkter,
bland annat nir det géller regelefterlevnad, service- och kvalitetsniva och orga-
nisations- och dgarforandringar hos uppdragstagaren (se avsnitt 4.2.2). Upp-
dragsinstruktionerna avsag viktiga led i uppfoljningen av AIFMC:s uppdrags-
tagare men stéllde ddremot inte ndgra krav pé att det skulle goras en uppfoljning
av vardeutvecklingen hos de utlagda fonderna. Uppdragsinstruktionerna kunde
darfor inte 1 sig bidra till att AIFMC:s styrelse kunde se till att andelsdgarna
inom den utlagda verksamheten tillforsidkrades sa bra avkastning som mgjligt i
forhéllande till den pa forhand angivna riskprofilen.

Stoddokumentet (se avsnitt 4.2.3) tog dven det sikte pd andra fragor &n vérde-
utvecklingen hos de fonder som forvaltas av uppdragstagare. De fyra uppfolj-
ningspunkterna i1 stéddokumentet fokuserar pa en uppdragstagares efterlevnad av
uppdragsavtalet, den service- och kvalitetsniva som uppdragstagaren har uppnétt,
huruvida dgandet har dndrats hos uppdragstagaren och huruvida uppdragstagaren
har limnat erforderliga rapporter. Aven stdddokumentet avsag viktiga led i upp-
foljningen av uppdragstagarna. Daremot kunde det, i likhet med uppdrags-
instruktionerna, inte 1 sig bidra till att AIFMC:s styrelse kunde se till att andels-
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dgarna inom den utlagda verksamheten tillforsékrades sé bra avkastning som
mojligt 1 forhallande till den pé forhand angivna riskprofilen.

4.4.3 Den kvalitativa uppféljningen har inte tagit sikte pa
vardeutvecklingen hos de utlagda fonderna

Som framgér av avsnitt 4.2.4 riktade den kvalitativa uppfoljningen hos AIFMC, 1
enlighet med uppdragsinstruktionerna och stdddokumentet, in sig pa de mer for-
mella sidorna av avtalsforhallandet mellan AIFMC och uppdragstagarna. Genom
denna gjorde bolaget en bedomning av dels huruvida uppdragsavtalet var dnda-
malsenligt utformat, dels av uppdragstagarens organisation, informations-
hantering och regelefterlevnad.

Den kvalitativa uppfoljningen under undersokningsperioden tog ddremot inte
sikte pa véirdeutvecklingen hos de fonder som enligt uppdragsavtal forvaltades
av uppdragstagare. Varken i rapporterna fran kontaktpersonerna som limnades
till riskfunktionen eller i redogorelserna om den utlagda foérvaltningen som risk-
funktionen lamnade till styrelsen behandlades fragan om hur vérdet av de fonder
vars forvaltning var utlagd pa uppdragstagare hade utvecklats. AIFMC:s styrelse
kunde darfor inte med hjélp av den kvalitativa uppfoljningen bilda sig en upp-
fattning om detta.

Den kvalitativa uppfoljningen har fyllt en viktig funktion inom AIFMC:s verk-
samhet. Den kunde dock inte bidra till AIFMC:s styrelses uppfoljning av vérde-
utvecklingen hos fonderna.

4.4.4 Forvaltningsuppfoljningen har inte innefattat tillracklig uppfoljning av
vardeutveckling och riskniva hos de utlagda fonderna

Forvaltningsuppfoljningens innehall

Som framgér av avsnitt 4.2.5 menar bolaget att en mdngd dokumentation legat
till grund for styrelsens uppfoljning av utvecklingen for de fonder som forval-
tades av uppdragstagare, ddribland navkursséttningsrapporter, kvartalsrapporter
och vd-rapporter. Vd-rapporterna &tfoljdes, som anges i avsnitt 4.2.5, av en
muntlig foredragning vid styrelsemotena av AIFMC:s verkstillande direktor,
som ocksd var styrelseledamot 1 bolaget och forvaltningschef (se avsnitt 1.1).
Bolaget tog darutover fram manadsrapporter for ménaderna april-augusti 2023,
varav styrelsen fick del av dem som avsag april respektive augusti. Bolagets
dokumentation avsag savél de internt forvaltade fonderna som de fonder vars
forvaltning har delegerats till uppdragstagare.

Utover denna dokumentation har styrelsen fétt rapportering frin riskfunktionen i
form av arliga riskrapporter, kvartalsvisa riskprotokoll samt kvartalsvisa LST-
rapporter. Darutover fick styrelsen del av den dokumentation som enligt LVF
skulle tas fram for varje fond: informationsbroschyrer, faktablad, arsberittelser
och halvarsredogorelser.
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Forvaltningsuppfoljningen var, till skillnad frén den kvalitativa uppfdljningen,
inriktad pa viardeutvecklingen hos de fonder vars forvaltning var utlagd pa upp-
dragstagare. Enbart forekomsten av en uppfoljning &r dock inte tillrickligt for att
uppfylla de krav som lag och foreskrifter stiller paA AIFMC:s uppf6ljning av den
utlagda fondf6rvaltningen.

Som framhalls i avsnitt 4.1 krédvs det, for att AIFMC ska fullgora sina skyldig-
heter, att bolaget i sin uppfoljning dgnar tillrdcklig uppmirksamhet &t frigan om
fondandelsigarna fick tillracklig avkastning pa investerade medel i forhallande
till den pa forhand angivna riskprofilen. Finansinspektionen behdver darfor
prova om forvaltningsuppfoljningens olika delar gav en tillrdckligt god bild av
den utlagda fondverksamheten och dédrmed kunde bidra till att styrelsen kunde ta
det ansvar som den hade tilldelats for uppf6ljning av den verksamheten.

Arsberdittelser, halvdrsredogorelser, informationsbroschyrer och faktablad

AIFMC har hivdat att de arsberittelser, halvarsredogorelser, informations-
broschyrer och faktablad som togs fram for de fonder vars forvaltning var utlagd
pa uppdragstagare utgjorde en del av den dokumentation som ldg till grund for
styrelsens uppfoljning av den utlagda verksamheten. Finansinspektionen kon-
staterar att de nimnda dokumenten — som AIFMC ar skyldigt att ta fram enligt
bestammelser 1 bland annat 4 kap. LVF — utgdr externa informationshandlingar.
De syftar primért till att tillhandahalla information om fonderna till investerare
och ovriga aktorer pa finansmarknaden.

Dokumenten é&r alltsd utformade fran ett regulatoriskt och kommunikativt per-
spektiv med externa mottagare i atanke. Vidare uppdateras handlingarna som
regel endast arligen. Enligt Finansinspektionens mening &r arsberéttelser, halv-
arsredogorelser, informationsbroschyrer och faktablad som utgdngspunkt inte i
sig lampliga som ett internt uppfdljningsverktyg.

Finansinspektionen konstaterar ocksa att de dokument av de angivna slagen som
bolaget tog fram under undersokningsperioden saknar den analys och de slut-
satser som typiskt sett krdvs for ett fondbolags interna uppfoljning. De har
exempelvis inte redovisat fondernas vardeutveckling i1 forhallande till deras jadm-
forelsenormer for kortare tidsintervall &n ett ar respektive, vad géller halvars-
redogorelserna, de senaste sex ménaderna. De har inte heller innehéllit uppgifter
om fondernas vérdeutveckling i forhédllande till deras risknivéer.

Finansinspektionen anser sammantaget att de nimnda handlingarna har haft ett
begrinsat varde ndr det géller att ge styrelsen en tillrdckligt god bild av den
utlagda fondverksamheten i frdga om virdeutvecklingen hos de aktuella
fonderna.
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Navkurssdttningsrapporterna

Niér det géller bolagets navkursséttningsrapporter sa visar de endast respektive
fonds utveckling i forhéllande till den ndrmast foregaende handelsdagen. En
uppfoljning av vardeutvecklingen hos en fond, av AIFMC:s styrelse eller nagon
annan, fordrar dock enligt Finansinspektionens mening att uppgifter lamnas om
utvecklingen over lingre sammanhéingande tidsperioder. Navkursséttnings-
rapporterna, har darfor haft en mycket begransad betydelse for uppfoljning av
virdeutvecklingen hos fonderna.

Kvartalsrapporterna

Niér det sedan géller kvartalsrapporterna innehaller de enbart dversiktliga jam-
forelser mellan de olika fondernas viardeutveckling och deras jamforelsenormer.
En sadan uppf6ljning ar visserligen relevant for att utvardera hur det gir for en
fond, inte minst ndr fondens mal har anknytning till ett visst index. Av rappor-
terna gdr det att pa ett ungefarligt sétt utldsa hur fonderna och jimforelse-
normerna har utvecklats under olika perioder.

Vissa av fonderna hade dock under undersékningsperioden funnits under ménga
ar, och ndgra av de fonderna har antingen haft en forhallandevis hog eller en
forhallandevis svag procentuell virdeutveckling under vissa perioder. Eftersom
diagrammen i rapporterna avser ldnga tidsperioder ar det for dessa fonder svart
att utldsa hur utvecklingen har sett ut under specifika perioder. Rapporterna har
diarmed inte gett styrelsen en tillridckligt tydlig bild av hur virdet 1 fonderna har
utvecklats under mer avgriansade perioder.

I kvartalsrapporterna har det ocksa saknats en analys av fondernas utveckling i
forhallande till deras mél och risknivaer. I rapporterna redogors det inte heller
for nagra overviaganden om huruvida fondernas utveckling har varit god eller
dalig trots att ett flertal av virdepappersfonderna hade presterat sdmre &n sin
jamforelsenorm sedan fondernas start. Det finns ingen tydlig markering i dem
nir det har uppstétt en negativ avvikelse i1 forhallande till fondernas jaimforelse-
norm, inte heller ndgon beskrivning av vilka orsakerna har varit till detta eller
uppgifter om huruvida atgérder vidtogs eller 6vervigdes med anledning av den
utvecklingen.

For att fa en forstaelse for om fondernas avkastning var rimlig i forhéllande till
den risk som har tagits i varje fond skulle det, enligt Finansinspektionens upp-
fattning, ha behdvts information om sambandet mellan fondernas vérde-
utveckling och deras risknivder. Nagon sddan information har inte funnits i
kvartalsrapporterna.

Mot denna bakgrund anser Finansinspektionen att styrelsen av kvartalsrappor-
terna inte har kunnat fa tillracklig information for att kunna gora en vilgrundad
beddmning av om de utlagda fonderna hade utvecklats tillrackligt vél, sarskilt
inte 1 forhallande till det mal och riskniva som géllde for respektive fond.
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Manadsrapporterna

Nir det ddrefter géller de ménadsrapporter som ldmnats till AIFMC:s styrelse for
april och augusti 2023 sé tillkom de — som anges 1 avsnitt 4.2.5 — som en del av
forvaltningsuppfoljningen forst efter det att Finansinspektionen hade stéllt fragor
om uppfoljningen av den utlagda fondforvaltningen.

I likhet med kvartalsrapporterna saknar &ven manadsrapporterna en analys av
fondernas vardeutveckling i1 forhéllande till deras mal och risknivier. Dessutom
saknar manadsrapporterna uppgifter om jimforelsenormer for flera av de utlagda
vardepappersfonderna. I nigra fall saknas dven sammansatta jamforelseindex
som skulle kunna ge en 6verskadlig bild av hur fonderna har utvecklats i forhal-
lande till sina mal.

Manadsrapporterna innehaller visserligen ett system med fargmarkeringar for
varje fond som visar om det finns nagot att anmérka pa i fraga om fondernas
virdeutveckling samt vissa kommentarer. Finansinspektionen konstaterar dock
att samtliga viardepappersfonder har getts en gron farg i manadsrapporterna,
vilket enligt bolaget innebér att det inte finns nagot att anmérka pé for ndgon av
fonderna. Samtidigt hade ett flertal fonder utvecklats sémre an sitt jamforelse-
index sedan start. Firgmarkeringarna bedoms darfor ha haft ett mycket begriansat
virde som uppfoljningsverktyg och beddms i vissa fall till och med ha varit
missvisande.

I friga om kommentarerna i manadsrapporterna ger dessa inte nadgon klar bild
over viardeutvecklingen hos de utlagda fonderna i forhallande till deras mal,
sarskilt inte 1 forhallande till de fonder som hade haft en negativ utveckling
under en lidngre period. Nir det géller dessa fonder noterar Finansinspektionen,
som anges 1 avsnitt 4.2.5, att Aktichuset Fond, per den 30 juni 2023, hade ut-
vecklats cirka 38 procentenheter simre an sin jimforelsenorm sedan drygt tre ar
tillbaka, att AuAg Silver Bullet, per den 30 juni 2023, hade utvecklats cirka 19
procentenheter saimre én sin jamforelsenorm sedan cirka fyra ar tillbaka samt att
Vinga Corporate Bond, per den 30 juni 2023, hade utvecklats cirka 4 procent-
enheter under sin jimforelsenorm sedan cirka tre ar tillbaka.

Niér det géller Case Smébolagsfond hade den under ett ar presterat cirka tio pro-
centenheter under sin jimforelsenorm. I kommentaren f6r fonden i manads-
rapporterna for april och augusti 2023 anges dock endast ”Svérare for mindre
bolag, jamfort med storre” trots att fondens jamforelsenorm avser ett sma-
bolagsindex som borde ha stétt infor jamforbara svérigheter. AIFMC har invént
att man inte forvaltade Case Smabolagsfond under hela undersékningsperioden.
Det innebér dock inte att tiden dessforinnan saknar betydelse vid en intern
uppfoljning av fondens utveckling.

Slutligen kan det fran manadsrapporten for april 2023 noteras att 4ven fonden
Ericsson & Partner Edge — utdver en gron fargmarkering — har fatt en kom-
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mentar som indikerar godtagbar viardeutveckling. Ménadsrapporten gavs detta
innehall trots att bolaget i februari 2023 hade beslutat om att avveckla fonden pa
grund av att den inte hade levererat enligt forvéntan, vilket sedermera skedde i
juni 2023.

Sammantaget finner Finansinspektionen att styrelsen genom manadsrapporterna
inte har kunnat fa tillrdcklig information for att kunna gora en vélgrundad
beddmning av fondernas viardeutveckling.

Den verkstillande direktorens rapportering till styrelsen

Vd-rapporterna bestér av bildpresentationer och utgjorde underlag till AIFMC:s
verkstéllande direktors muntliga presentationer vid de styrelsemoten som holls
under undersokningsperioden. I de respektive rapporterna ndmns, som framgér
av avsnitt 4.2.5, endast ett fatal av de virdepappersfonder som forvaltades av
uppdragstagare for AIFMC:s rakning. Uppgifterna i vd-rapporterna om fon-
dernas vérdeutveckling ar relativt grunda och kortfattade. Enbart i vissa fall tas
det upp 1 kommentaren hur det har gatt for fonderna 1 forhéllande till deras olika
mal.

AIFMC har uppgett att kommentarerna har utvecklats vid den muntliga foredrag-
ningen. Bolaget har dock inte narmare redogjort fér vad som framkommit om
fondernas virdeutveckling under foredragningen eller preciserat vad som sades
utover det som anges i vd-rapporterna. [ protokollen fran de styrelsemdten dir
den verkstillande direktoren rapporterade, eller underlagen om den utlagda fond-
forvaltningen behandlades, finns inga anteckningar om nagra diskussioner om
fondernas vardeutveckling eller beddmningar av huruvida fondandelsdgarna till
de fonder som forvaltas av en uppdragstagare har fatt tillrdcklig avkastning pa
sina investerade medel. Styrelsen har inte heller protokollfort nagra dvervé-
ganden om att ett visst uppdragsavtal ska fortga.

Finansinspektionen konstaterar att AIFMC har fatt mojlighet att yttra sig over
inspektionens prelimindra bedomning att AIFMC:s uppfoljning av den utlagda
fondforvaltningen har varit otillrdcklig nér det géller frigan om avkastningen pa
de medel som investerats 1 fonderna. Vad bolaget da i allménna ordalag har
anfort om innehallet 1 den ytterligare muntliga rapporteringen av den verkstal-
lande direktoren vid styrelsemdtena saknar stod 1 utredningen och ar alltfor vagt
for att laggas till grund for bedomningen. Det har inte framkommit nagot i ovrigt
som ger stod for att den muntliga rapporteringen innehéllit ndgot védsentligt mer
eller annorlunda adn vad som aterges i1 den skriftliga dokumentationen. Det inne-
bér att Finansinspektionen utgar fran att vd-rapporterna i allt vésentligt ater-
speglar den rapportering AIFMC:s verkstillande direktor har 1dmnat till bolagets
styrelse (se Finansinspektionens beslut i d&rende FI dnr 20-26363).

Finansinspektionen finner med denna utgédngspunkt att den verkstillande direk-

torens rapportering till AIFMC:s styrelse har haft ett alltfor knapphandigt inne-
hall nér det géller virdeutvecklingen hos de utlagda fonderna. AIFMC:s styrelse
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har inte med ledning av den rapporteringen kunnat fa en tillrdckligt god bild av
hur de utlagda fonderna hade utvecklats.

Riskfunktionens rapportering till styrelsen

Vad géller den kvartalsvisa rapporteringen till styrelsen frdn AIFMC:s risk-
funktion konstaterar Finansinspektionen att riskprotokollen visserligen, som
framgar 1 avsnitt 4.2.5, innehaller uppgifter om de utlagda fondernas procen-
tuella virdeutveckling for vissa tidsperioder. En sadan uppgift kan dock inte
ensam anses vara tillracklig for att gora en utvérdering av vardeutvecklingen.
Riskfunktionens arsrapporter har a sin sida inte gett AIFMC:s styrelse nagot
underlag alls for att bedoma vardeutvecklingen hos de utlagda fonderna eftersom
rapporterna inte innehaller ndgra uppgifter om den.

Som anges i avsnitt 4.2.5 innehéller riskprotokollen vissa uppgifter om fondernas
risknivéer uttryckt i standardavvikelse, om fondernas riskklasser i faktabladen
samt en jaimforelse av de uppgifterna med fondernas uttalade riskaptit. Ndgon in-
formation om sambandet mellan fondernas véirdeutveckling och deras risknivaer
har dock inte funnits i riskfunktionens rapportering till AIFMC:s styrelse, varken
1 riskprotokollen eller 1 arsrapporterna. Uppgifter om fondernas forbestimda
risknivaer och deras standardavvikelse, som aterfinns i riskprotokollen, dr inte
tillrackliga. Som Finansinspektionen papekar i avsnitt 4.1 dr det av sarskild bety-
delse for att bedoma om andelségarna har fétt en sa bra avkastning som mgjligt i
forhallande till fondens riskprofil att fondens avkastning och riskniva bedoms
samlat.

AIFMC har dven pekat pé att riskfunktionen har ldmnat LST-rapporter kvartals-
vis till styrelsen, vilka redogor for bolagets likviditetsrisker, marknadsrisker 1
fonderna samt resultatet av genomforda stresstester. LST-rapporter har dock ett
annat syfte dn att visa pa viardeutvecklingen i fonderna. Den LST-rapport som
bolaget har gett in till Finansinspektionen behandlar 6verhuvudtaget inte denna
fréga.

Sammantaget var det inte mojligt for AIFMC:s styrelse att utifran risk-
funktionens riskprotokoll, arsrapporter och LST-rapporter fa en bild av huruvida
andelsdgarna inom den utlagda fondverksamheten har tillforsékrats si bra av-
kastning som mdjligt 1 forhéllande till den pd forhand angivna riskprofilen.

4.4.5 Slutsatser om AIFMC:s uppfdljning av uppdragstagare som har
forvaltat fonder for AIFMC:s rékning

Finansinspektionen redogdr i avsnitt 4.4.2—4.4.4 ovan f6r myndighetens bedom-
ningar av dels AIFMC:s rutiner for hur uppfoljningen av den utlagda fondfor-
valtningen ska g4 till, dels det underlag som bolagets styrelse har haft tillgang till
for sin uppfoljning av viardeutvecklingen hos de fonder vars forvaltning var
utlagd pa uppdragstagare. Finansinspektionens genomgéng visar att varken de
interna rutinerna eller det underlag som har presenterats for styrelsen, vare sig
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enskilt eller tillsammans, var tillrdckliga for att styrelsen skulle fa en tillrdckligt
god bild av den utlagda fondverksamheten nér det giller vardeutvecklingen hos
de aktuella fonderna.

Med tanke pa den roll och det ansvar som styrelsen hade tilldelats vid uppfolj-
ningen av den utlagda fondforvaltningen, som Finansinspektionen redovisar i
avsnitt 4.4.1, innebér det att AIFMC inte dgnade tillracklig uppmaérksamhet at
frigan om huruvida fondandelsdgarna har fatt tillracklig avkastning pé sina in-
vesterade medel i forhéllande till den pé forhand angivna riskprofilen.

Dérigenom asidosatte AIFMC 14 kap. 2 § forsta stycket och andra stycket 1
fondforeskrifterna. Bolaget handlade alltsa inte med den skicklighet, omsorg och
aktsamhet som krévdes nir det hanterade uppdragsavtal och sidkerstillde inte
heller att uppdragstagarna till den utlagda fondforvaltningen utférde det utlagda
arbetet effektivt.

Finansinspektionen gor ocksa bedomningen att AIFMC, genom att inte dgna till-
racklig uppmaérksamhet &t fragan om huruvida fondandelsédgarna har fatt till-
racklig avkastning pé sina investerade medel i forhéllande till den pé forhand
angivna riskprofilen, inte har drivit sin verksamhet pa ett professionellt sitt och
dven 1 Ovrigt sa att allménhetens fortroende for fondmarknaden upprétthalls
enligt 2 kap. 17 £ § forsta stycket LVF. Genom den bristande utformningen av de
interna reglerna och rutinerna for rapporteringen till styrelsen om vérdeutveck-
lingen hos de utlagda fonderna bedomer Finansinspektionen att AIFMC inte
hade tillrackliga rutiner for att verksamheten ska kunna fungera vél enligt 2 kap.
17 £ § andra stycket LVF. Bolaget har sdledes dven dvertritt denna bestimmelse.

5 Overvaganden om ingripande

5.1 Bolagets installning

AIFMC anser att Finansinspektionen inte bor fatta ndgot sanktionsbeslut. Det dr
enligt bolaget inte utrett huruvida det foreligger nagra regelovertradelser. De
krav som Finansinspektionen stiller pa bolaget saknar lagstdd. Ett eventuellt
sanktionsbeslut skulle ddrmed strida mot legalitetsprincipen. Det dr enligt bo-
laget déarfor varken mojligt eller lampligt for Finansinspektionen att ga vidare
med ett sanktionsbeslut 1 drendet.

AIFMC anser vidare att de har dtgirdat de iakttagelser som Finansinspektionen
har redovisat for bolaget. Bolagets dtgédrder nir det giller uppfoljningen av upp-
dragsavtalen har inte genomforts pd grund av inspektionens undersokning utan
vidtogs redan innan unders6kningen paborjades. Darutover anger AIFMC att
mot bakgrund av att bolaget har vidtagit réttelser 1 friga om Finansinspektionens
iakttagelser som egentligen inte krdvs enligt regelverket dr det inte proportio-
nerligt att pdfora bolaget en sanktion.
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Nér det géller allvaret i det som AIFMC lastas for anfor bolaget att de pastadda
Overtradelserna framst ror formkrav. Bolagets tillimpning av de aktuella reglerna
hade inte nagon konkret effekt pa det finansiella systemet eller marknaden och
Finansinspektionens undersokning visar inte pa nagon skada for tredje parter
eller som har drabbat andelsdgarna. AIFMC har inte heller dragit nagra fordelar
eller undvikit nagra forluster till f61jd av de pastddda overtradelserna. Bolagets
tillimpning av de berdrda reglerna kan inte heller anses ha gett upphov till en
potentiell effekt pa det finansiella systemet i form av en risk for att allminhetens
fortroende for de finansiella marknaderna skadas.

AIFMC har inte tidigare begatt ndgon overtridelse av regelverket. Bolaget har
dven vidtagit rittelser s& snart bolaget uppfattade att Finansinspektionen hade
synpunkter pé dess regelefterlevnad.

Om Finansinspektionen, trots bolagets invindningar, anser att myndigheten ska
meddela ett sanktionsbeslut sa anser bolaget att ett sddant beslut bor stanna vid
en anmérkning som inte bor forenas med ndgon sanktionsavgift.

5.2 Overtradelserna kraver ingripande
5.2.1 Tilldampliga bestammelser

Finansinspektionen ska, enligt 12 kap. 1 § LVF, ingripa om ett fondbolag har
asidosatt sina skyldigheter enligt den lagen, andra forfattningar som reglerar
bolagets verksamhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna in-
struktioner som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets verksamhet.
Finansinspektionen ska dé utfarda ett foreldggande att inom en viss tid begrinsa
eller minska riskerna i rorelsen i nagot avseende eller vidta ndgon annan atgird
for att komma till rdtta med situationen, meddela forbud att verkstilla beslut eller
genom att géra en anmérkning. Om overtriddelsen ar allvarlig, ska foretagets till-
stand aterkallas eller, om det ar tillriackligt, en varning meddelas.

Finansinspektionen far, enligt 12 kap. 2 § andra stycket LVF, avsta fran ingri-
pande om en Overtrddelse ar ringa eller ursiktlig, om fondbolaget gor rittelse
eller om ndgon annan myndighet har vidtagit atgdrder mot bolaget och dessa
atgarder bedoms tillrackliga.

5.2.2 Finansinspektionens bedémning

AIFMC har hivdat att de krav som Finansinspektionen stiller pd bolaget skulle
sakna lagstdd och att ett ingripande skulle strida mot legalitetsprincipen. Finans-
inspektionen instdmmer inte i detta. Det har inte varit oklart for AIFMC att bo-
laget varit skyldigt att driva sin verksamhet 1 enlighet med de bestimmelser som
redovisas i avsnitten 3.1 och 4.1. Flera av de aktuella bestimmelserna &r visser-
ligen av det slaget att de dverldmnar at det enskilda fondbolaget att bestimma
hur kraven 1 dem ska uppfyllas. Att ett fondbolag ges ett sddant utrymme innebér
dock inte att regleringen i sig, och de aktsamhetskrav som foljer av densamma,
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ar oklara. AIFMC har genom sina interna regler och rutiner gjort sina egna val i
det avseendet. Inneborden av regleringen har alltsé inte varit otydlig pé ett sadant
sdtt att ett ingripande frdn Finansinspektionen skulle strida mot
legalitetsprincipen.

AIFMC overtraddde under undersékningsperioden flera av de bestimmelser som
styr hur ett fondbolag ska agera i samband med att det ingdr och hanterar upp-
dragsavtal som avser fondverksamheten. Att folja de bestimmelserna bedéms ha
varit av stor vikt for AIFMC, som har lagt ut en stor del av sin fondforvaltning
pa uppdragstagare inom ramen for fondhotellverksamhet, vilket som anges 1
avsnitt 2, har varit forenat med sdrskilda risker. Mot denna bakgrund kan
bolagets Overtradelser inte anses ringa.

Det har inte funnits ndgra otydligheter i regelverket eller ndgra andra omstén-
digheter som kunde medfora att bolagets dvertriadelser skulle anses urséktliga.
Mot bakgrund av dvertriddelsernas karaktir kan inte heller nagra atgérder som
bolaget har vidtagit utgdra skél for att avsta fran ett ingripande (se prop.
2006/07:115 s. 500). Ingen annan myndighet har vidtagit atgdrder mot AIFMC
med anledning av regelovertradelserna.

Det finns dérfor inte stod 1 12 kap. 2 § andra stycket LVF for att avsté fran ett
ingripande. Finansinspektionen ska alltsé ingripa mot bolaget.

5.3 Val av ingripande
5.3.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 12 kap. 2 § LVF ska Finansinspektionen vid valet av sanktion ta hdnsyn
till hur allvarlig 6vertrdadelsen dr och hur ldnge den har pagatt. Séarskild hdansyn
ska tas till overtrddelsens art, skador som uppstétt och graden av ansvar.

Vid valet av sanktion ska det, enligt 12 kap. 2 a § forsta stycket LVF, i forsva-
rande riktning beaktas om fondbolaget tidigare har begatt en overtriddelse. Vid
denna bedomning bor sirskild vikt fastas vid om dvertrddelserna ar likartade och
den tid som har géitt mellan de olika dvertrddelserna. I formildrande riktning ska
det, enligt andra stycket i den nimnda paragrafen, beaktas om bolaget i visentlig
man genom ett aktivt samarbete har underlattat Finansinspektionens utredning,
och om bolaget snabbt upphort med dvertrddelsen sedan den anmadlts till eller
pétalats av Finansinspektionen.

5.3.2 Finansinspektionens bedémning

AIFMC har overtrétt centrala regler som ett fondbolag dr skyldigt att folja vid
utliggning av fondforvaltning pd uppdragstagare. Som framhélls i avsnitt 5.2.2
har det varit av stor vikt for AIFMC att f6lja de reglerna, med tanke pa att
bolaget har lagt ut en stor del av sin fondforvaltning pa uppdragstagare inom
ramen for sin fondhotellverksamhet.
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Undersokningsperioden striacker sig over drygt tva och ett halvt ar. Nar det géller
AIFMC:s agerande nidr bolaget ingick uppdragsavtalen (avsnitt 3) s& har over-
tradelserna skett vid tva tillfdllen. Nar det géller uppfoljningen av den utlagda
fondforvaltningen (avsnitt 4) sa har overtradelserna pagatt under hela denna tid.

Overtriidelser av det slag som AIFMC har begtt riskerar att paverka fortroendet
for fondmarknaden. Finansinspektionen har dock inte kunnat konstatera att dver-
tradelserna har inneburit nadgra konkreta effekter pa det finansiella systemet eller
att det har uppstatt nagra skador till foljd av dvertrddelserna. Det kan d@ven kon-
stateras att bolaget har vidtagit atgérder for att undvika att liknande overtradelser
sker igen.

Finansinspektionen har inte tidigare ingripit mot AIFMC. Det finns alltsa inte
nagon tidigare dvertriddelse som ska beaktas i1 forsvarande riktning enligt 12 kap.
2 a § LVF. Det finns inte i Ovrigt nagra formildrande eller forsvarande omstan-
digheter som ska beaktas vid valet av ingripande.

Vid en sammantagen bedomning anser Finansinspektionen att de aktuella over-
tradelserna inte dr att anse som allvarliga i den mening som avses i 12 kap. 1 §
andra stycket LVF. Det dr darfor inte aktuellt att 6vervéga att aterkalla AIFMC:s
tillstand eller att meddela bolaget en varning. Ingripandet bor i stéllet ske genom
en anmérkning. For att anmarkningen ska vara tillrdckligt ingripande méste den
forenas med en sanktionsavgift.

5.4 Sanktionsavgiftens storlek

5.4.1 Tillampliga bestammelser

Om ett fondbolag meddelas beslut om anmirkning eller varning enligt 12 kap.

1 § LVF far Finansinspektionen enligt 12 kap. 7 § LVF besluta att fondbolaget
ska betala en sanktionsavgift. Sanktionsavgiften far enligt 12 kap. 8 § LVF
bestimmas till lagst 5 000 kronor och ska som hogst faststéllas till det hogsta av
ett belopp som per den 17 september 2014 1 kronor motsvarade fem miljoner
euro, tio procent av bolagets eller, i forekommande fall, motsvarande omséttning
pa koncernniva ndrmast foregaende rikenskapsar, eller tva ganger den vinst som
bolaget gjort till foljd av regelovertradelsen, om beloppet gar att faststélla.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststills ska, enligt 12 kap. 9 § LVF, sérskild
hinsyn tas till sddana omstindigheter som anges i 12 kap. 2 och 2 a §§ LVF samt
till fondbolagets finansiella stéllning och, om det gar att faststélla, den vinst som
bolaget gjort till foljd av regelovertridelsen eller de kostnader som undvikits.

5.4.2 Finansinspektionens beddémning

Det dr inte mojligt att faststdlla om AIFMC har gjort en vinst till foljd av regel-
overtradelserna. Av arsredovisningen for rakenskapsaret 2025 framgér att
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AIFMC:s omsittning det rdkenskapséret var 79,9 miljoner kronor samt att kon-
cernen som bolaget ingér i hade en total omséttning om 100,6 miljoner kronor.
Tio procent av koncernens omséttning ger alltsd ett belopp pa drygt 10 miljoner
kronor. Det beloppet ér inte hogre én ett belopp motsvarande fem miljoner euro.
Det sistndimnda beloppet dr darfor det hogsta belopp som sanktionsavgiften
enligt 12 kap. 8 § LVF kan faststéllas till.

Sanktionsavgiften ska ses som en gradering av 6vertrddelsernas allvar. Det
hogsta belopp som anges i lagstiftningen sétter den yttersta ramen for hur hog
sanktionsavgiften far vara. Sanktionsavgiftens storlek ska spegla hur allvarliga
Overtradelserna ar samtidigt som den sétts 1 relation till bolagets finansiella
stallning och utgdra ett proportionerligt ingripande.

Med finansiell stillning avses exempelvis foretagets arsomséttning, men dven
andra faktorer som exempelvis ett utdomt skadestand eller en dlagd foretagsbot
bor kunna beaktas (prop. 2015/16:170 s. 159). Att hinsyn tas till den juridiska
personens finansiella stillning &r for att avgiften ska ha en tillrackligt avskrack-
ande effekt (a. prop. s. 120). Vad som upplevs som en avskrickande avgift for ett
mindre fondbolag med mattlig omsattning kan framsta som i det ndrmaste obe-
tydligt for fondbolag med stora ekonomiska resurser (prop. 2007/08:57 s. 100).

Det dr centralt att den sanktionsavgift som ges for en viss typ av Overtradelser
blir lika kénnbar for det foretag som ingripandet riktas mot, oavsett hur stort
foretaget &r. Finansinspektionen har mot denna bakgrund i tidigare beslut uttalat
att det vid graderingen av overtradelserna i regel finns skal att utgé fran ett
belopp som motsvarar tio procent av omséttningen hos det berdrda foretaget,
aven nir detta belopp dr ldgre dn det tak som anges 1 lagstiftningen (se bland
annat Finansinspektionens beslut 1 drendet FI dnr 24-13374 med dér gjorda
hénvisningar). P4 motsvarande sitt har Finansinspektionen vid graderingen av
overtridelser dar inspektionen haft anledning att utga fran koncernens omsitt-
ning i stéllet for det enskilda foretagets kommit till samma slutsats dven i sddana
fall nér detta belopp varit lagre &n det tak som anges 1 lagstiftningen (se Finans-
inspektionens beslut 1 drendet FI dnr 22-31561 med dér gjord hdnvisning).

Det saknas skl att gora en annan bedomning i detta fall. Sammanfattningsvis
utgér Finansinspektionen, vid graderingen av dvertridelserna i detta fall, fran ett
belopp som motsvarar tio procent av koncernens omsattning, det vill sdga drygt
10 miljoner kronor.

Vid bedémningen av sanktionsavgiftens storlek beaktar Finansinspektionen, for-
utom bolagets finansiella stillning, 6vertrddelsernas allvar och bolagets grad av
ansvar samt de atgidrder som bolaget har vidtagit. I det foregdende avsnittet redo-
gor Finansinspektionen for sina 6vervidganden i1 dessa delar.

Finansinspektionen konstaterar dven att undersokningsperiodens slut ligger tre ar
bakat i tiden. Att handldggningen av drendet dragit ut pa tiden beror bland annat
pd att det varit frdga om en komplex undersokning och ett omfattande material
som dessutom krivt ett stort antal kompletteringar fran bolaget. Aven med
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hinsyn till detta finns det emellertid skal for att med hansyn handldggningstidens
langd sétta ned sanktionsavgiften nagot.

Finansinspektionen faststiller pa grundval av dessa 6verviganden sanktions-
avgiften till 2 000 000 kronor. Denna sanktionsavgift dr proportionerlig och vl
avvigd. Den ér inte sa hog att AIFMC:s uppfyllelse av kapitalkravet under pa-
giende verksamhet enligt 2 kap. 8—10 §§ LVF eller 7 kap. 5 § LAIF dventyras.

Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen nir
beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Beatrice Ask
Styrelseordforande

Natalina Nassar
Jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Beatrice Ask,
ordforande, Martin Flodén, Helena Lindberg, Stefan Lundgren, Roine Vestman,
Caroline Reuterskidld Wall, Gunnar Larsson och Johan Almenberg,
generaldirektor) efter foredragning av juristen Natalina Nassar. I den slutliga
handldggningen av drendet har dven chefsjuristen Erik Blommé,
avdelningschefen Mattias Laine, avdelningschefen Catrin Hadén, rddgivaren
Johanna Bergqvist, enhetschefen Rasmus Bjilkeson och seniora
finansinspektoren Lina Petrell deltagit.

Bilaga — Hur man 6verklagar

Kopia: AIFM Capital AB:s verkstéllande direktor
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Delgivningskvitto

FI dnr 23-25124

Finansinspektionens beslut om sanktion

Handling:
Beslut om sanktion for AIFM Capital AB meddelat den 15 september 2026

Jag har i dag, i egenskap av behorig firmatecknare eller ombud, tagit emot
handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekriftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det &r inte ett bevis pé att du godkénner innehéllet 1 den.

Det ér viktigt att du bekriftar mottagandet av handlingen s fort som mojligt.

Om du inte gor det kan vi delge dig pd annat sitt, till exempel genom en
stimningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.

N S
%X P@

Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Hur man Overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsrétten. Still 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

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

Om o6verklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Férvaltningsritten i
Stockholm.

Bilaga



