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| egenskap av ombud fér Pensionsmyndigheten, se Bilaga 2, framstalls harmed féljande

Yrkanden

Kapitalbelopp igmte ranta

Pensionsmyndigheten yrkar att tingsratten ska forpliktiga Alira Asset Management S.A.
(nedan "AAM”) att till Pensionsmyndigheten betala 5 542 430 EUR och 15 420 485 USD,
eller motsvarande belopp i SEK enligt den valutakurs som galler vid betalningstillfallet,
jadmte ranta pa angivna belopp enligt 4 och 6 §§ rantelagen fran dagen for delgivning av
stdmningsansokan {ill dess betalning sker.

Férordnande om kvarstad

Pensionsmyndigheten yrkar, jamlikt 15 kap 1 och 5 §§ rattegangsbalken, aven att
tingsratten, utan att yrkandena kommuniceras med AAM, férordnar om kvarstad pa sa
mycket av AAM:s egendom att yrkat belopp kan antas bli tackt vid utmatning.

Pensionsmyndigheten yrkar harutéver, jamlikt Europaparlamentets och Radets férordning
(EU) nr 855/2014 av den 15 maj 2014 om inrattande av ett europeiskt forfarande for
kvarstad pé& bankmedel i mal och d&renden av privatrattslig natur (nedan
"Kvarstadsférordningen”) och lagen (2016:757) om kvarstad p& bankmedel inom EU, att
tingsratten, utan att yrkandet kommuniceras med AAM, férordnar om kvarstad pa AAM:s
bankmedel i Luxemburg, intill ett sddant belopp att yrkat belopp kan antas bli téckt vid
utmatning. Se vidare under punkten 7.1 (i) som hanvisar till erforderligt
ansoékningsformular.

Rattegangskostnader

Pensionsmyndigheten yrkar ersattning for rattegangskostnader med belopp som senare
kommer att anges.

Forum och lagval

AAM har undertecknat en sarskild rattegangsklausul, se Bilaga 3. Genom
undertecknandet har AAM accepterat svenska domstolars — mer specifikt Stockholms
tingsratts — domsratt vid en eventuell tvist med Pensionsmyndigheten rérande
avtalsforhallandet.

Aven av allmanna villkoren ftill det samarbetsavtal som féreligger mellan
Pensionsmyndigheten och AAM, se Bilagorna 4 — 6, foljer att

"Tvist rérande fillkomst, folkning eller tillampning av Samarbetsavtalet och darmed
sammanhéngande réttsfragor ska prévas av Stockholms tingsrétt som forsta instans.”

| samarbetsavtalet anges aven att

*Parternas réttigheter och skyldigheter enligt Samarbetsavtalet bestdms i sin helhet av svensk réatt,
med undantag fér dess lagvalsregler.”
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Av ovanstaende framgar saledes att svensk ratt ska tillampas enligt samarbetsavtalet.

Allmin bakgrund

Pensionsmyndigheten

Pensionsmyndigheten ar en statlig myndighet som har inréttats fér att bland annat
administrera och informera om den allmanna pensionen, d.v.s. inkomstpension,
tillaggspension, premiepension och garantipension. | Pensionsmyndighetens
premiepensionsverksamhet  fungerar myndigheten  huvudsakligen som  ett
forsakringsbolag gentemot pensionsspararna. Det innebar bland annat att det ar
myndigheten som star som fondandelsagare i de fonder som pensionsspararna valjer.
Myndigheten svarar darmed foér konto- och fondhandelsadministrationen gentemot
pensionsspararna.

Premiepensionen

Premiepensionen innebar att 2,5 procentenheter av den arliga avséttningen till den
allmanna pensionen sétts av inom ramen for ett sarskilt uobligatoriskt pensionssparande.

Premiepensionssystemet ar ett fonderat forsakringssystem dar pensionsspararna och
pensionarerna sjélva kan valja hur premiepensionsmedlen ska placeras. Systemet &r
konstruerat pa sa satt att svenska staten genom Pensionsmyndigheten &r &gare till de
medel som ska investeras, men investeringarna i olika fonder sker utifran instruktioner
fran den enskilde pensionsspararen. Detta motsvarar vad som normalt galler &ven i andra
fondforsakringssystem och innebar att det ar Pensionsmyndigheten som dagligen lagger
kop- och saljordrar som motsvarar pensionsspararnas valda férdelning. Det &r séledes
Pensionsmyndigheten som &r fondandelségare i de vardepappersfonder i vilka medel
placeras fér pensionsspararnas rakning.

Premiepensionssystemet utgér vidare under sparandetiden en renodlad fondférséakring
(s.k. unit-linked), vilket innebar att vardet pa den framtida pensionen &r direkt knutet till
vardeutvecklingen pa de fondandelar pensionsspararen har valt att knyta sina
avsattningar fill.

For att tiligodose mdéjligheten att fondera pensionsratterna ska Pensionsmyndigheten
tillhandahalla ett fondtorg pa vilket de fonder som finns godk&nda inom ramen for
premiepensionssystemet finns registrerade. Pa fondtorget finns fér nérvarande ca 850
fonder som pensionsspararna kan valja mellan.

Forsta gangen en pensionssparare erhaller premiepensionsmedel ges han eller hon
tilifalle att valja en eller flera fonder att placera sin premiepension i. Om pensionsspararen
inte gor ett aktivt val mellan de fonder som finns anslutna till premiepensionssystemet
placeras medlen i Statens Arskullsférvaltningsalternativ (SAFA), som férvaltas av Sjunde
AP-fonden. Pensionsspararen kan darefter nar som helst géra ett aktivt val av fonder.
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Pensionsspararen kan valja att placera sina premiepensionsmedel i upp il fem fonder.
Det ar mojligt att nar som helst byta fonder utan avgifter eller skattekonsekvenser.

Krav pa fonder i premiepensionssystemet

De formella kraven for att en fond ska fa registreras for deltagande i
premiepensionssystemet ar

- att det rér sig om en fond som hér hemma inom EES och uppfyller kraven i EU:s
UCITS 4-direktiv (direktiv 2009/65/EG, nedan "UCITS-direktivet”),

- att fonden ar godkand av eller anmald till Finansinspektionen enligt lagen (2004:46)
om vardepappersfonder alternativt, savitt avser en utlandsk fond, godkénd av
tillsynsmyndigheten i fondens hemvistland,

- att fonden uppfyller samtliga krav som uppstélls i Pensionsmyndighetens
samarbetsavtal, samt

- att fondbolaget ingatt det aktuella samarbetsavtalet med Pensionsmyndigheten.

En fond maste vidare fortlopande uppfylla kraven for registrering. | annat fall har
Pensionsmyndigheten ratt att avregistrera fonden fran Pensionsmyndighetens fondtorg.

Om fonder i alim&nhet

En fond bestar av tiligangar som tiliskjutits av fondens olika andelsagare. Andelsagarna
erhaller till foljd av sina kapitaltillskott fondandelar som motsvarar andelsédgarnas del av
nettotiligangarna i fonden.

Svenska vardepappersfonder ar kontraktsratisliga fonder. Fonderna bildas genom
kapitaltillskotten och &gs, genom fondandelarna, av dem som skjutit till kapitalet. En
svensk fond &r sédledes inget sjalvstandigt rattssubjekt, fonden bestar endast av en
formogenhetsmassa. Utomlands finns emellertid bolagsréattsligt bildade fonder som
exempelvis SICAV-fonder i Luxemburg. Denna sistnamnda typ av fond ar en juridisk
person med ett rorligt aktiekapital.

Alla fondandelar ska vara lika stora och medféra lika ratt till den egendom som ingar i
fonden. Andelsagarens enda rattighet gentemot fonden ar att &ga andelar, képa och sélja
andelar samt ta del av vardeutvecklingen, positiv sdvél som negativ, fér den egendom
som ingar i fonden. Som en konsekvens svarar andelsagaren inte direkt for nagra
forpliktelser som avser fonden.

En fonds placeringsinriktning m.m. bestdms av fondens fondbestdmmelser (se 4 kap 8 §
lagen om vardepappersfonder). Oftast képs vardepapper och finansiella instrument in for
fondens rakning. Placeringar kan dock &ven ske i andra tillgangar om fondbestdmmelser
tillater detta.

Fonder (inkl. bolagsrattsligt bildade fonder som SICAV-fonden) forvaltas av ett bolag som
har tillstdnd av Finansinspektionen, eller utomlands av motsvarande myndighet, att driva
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fondverksamhet. Detta foérvaltande bolag ben&dmns fondbolag (utldndska fondféretag
benamns ratteligen fondféretag, men kommer fortsattningsvis ocksa att benamnas
fondbolag).

Fondbolaget administrerar fonden och fattar samtliga beslut rérande forvaltningen av
fonden. For detta tar fondbolaget ut en forvaltningsavgift fran fonden som bl.a. ska tacka
fondbolagets  kostnader for  forvalining, administration och  information.
Forvaltningsavgiften utgar vanligtvis med en arlig procentuell andel av vardet pa fondens
forvaltade tiligangar.

Den avgift fondbolaget far ta ut ska vidare framga av fondbestadmmelserna och av fondens
informationsbroschyr (se 4 kap 15 § lagen om vardepappersfonder). Andelsagarna
erhaller aven information i efterhand om vilka kostnader som faktiskt har belastat fonden.

Fondbolaget far inte inneha fondens tillgangar. Dessa ska innehas och forvaras av ett
forvaringsinstitut. Utéver att forvara tiligéngarna ar det forvaringsinstitutets uppgift att
verkstalla de beslut som fondbolaget fattar samt utgéra en kontrollfunktion i vissa centrala
avseenden.

Ett grundlaggande krav &r att fondbolaget, enligt 4 kap 2 § lagen om vérdepappersfonder,
uteslutande ska handla i fondandelsdgarnas gemensamma intresse. | avvagningen
mellan fondbolagets intresse och fondandelsagarnas intresse ska saledes fondbolaget
alltid prioritera fondandelségarnas intresse. Det kan harvid noteras att fondandelsagarnas
intresse ar att fa en sa god avkastning som majligt pa sitt investerade kapital i forhallande
till fondens riskniva och till 1agsta méjliga kostnad.

Om ett fondbolag ingar i en koncern alternativt har andra narstdende bolag med samma
agare kan det finnas méjligheter att, utéver fondbolagets vinst, generera intakter fran
fondverksamheten till &garna genom att dessa bolag saljer tjianster till fonden.

Vissa tjianster som kops in i fondverksamheten betalas av fondbolaget och vissa tjianster
debiteras fonden direkt utéver férvaltningsavgiften. Exempel pé den férstndmnda typen
av ftjanster ar att vissa fondbolag har lagt ut férvaltningen av fonderna till en
kapitalférvaltande enhet inom koncernen eller till annat narstdende bolag.

Aven om forvaltningen &r utlagd har fondbolaget, och fondbolagets styrelse, kvar det
slutliga ansvaret fér fondverksamheten. Fondbolaget ska héarvid sékerstélla att den
utlagda forvaltningen inte sker i strid med fondandelsdgarnas intresse. Vidare maste det
sakerstallas att kvaliteten pa den levererade férvaltningen ar i linje med vad andelsagaren
kan férvanta sig som kund [ fondbolaget utifran vad som kommunicerats i
fondbestammelser och informationsbroschyr. Ett beslut om k&p av tjanster inom saval
som utanfor en koncern ska priméart framja fondandelségarnas intresse.

For tjanster som debiteras fonden direkt, sdsom exempelvis courtage for genomférande
av vardepappersaffarer, blir forutom kvaliteten aven priset en central faktor.
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Det forekommer att koncerner som inbegriper forvaltning av fonder placerar en andel av
fondens handel samt valutavaxling hos andra koncernbolag, vilket kan generera intékter
for de sistnamnda koncernbolagen. Detta &r dock endast tillatet under forutséttning att det
pris som erhalls/betalas av fonden motsvarar det pris som hade kunnat erhdllas vid en
extern upphandling/forsaljning utférd utifrdn “basta utférande”. Om ’béasta utforande’-
principen, som sakerstaller marknadspris, inte efterlevs kan ofillbérliga intékter genereras
t.ex. genom att den courtageersattning fonden betalar inte &r marknadsmassig alternativt
genom att fonden antingen betalar ett éverpris vid kop, eller erhaller ett underpris vid
forsaljning, av finansiella instrument.

3.5 Pensionsmyndighetens erséttnings- och rabattsystem

Premiepensionssystemet &r avgiftsfinansierat och inte skattefinansierat, vilket innebéar att
Pensionsmyndigheten tar ut avgifter for att tdcka myndighetens kostnader for att hantera
premiepensionen. Pensionsmyndighetens avgiftsuttag beslutas av regeringen varje ar.
Kostnaden fér Pensionsmyndighetens arliga avgift fér 2017 var i snitt 0,06 procent av
fondférmoégenheten for varje enskild pensionssparare. Pensionsmyndighetens arliga
avgift har vidare ett tak om 125 kronor.

Aven fondbolagen tar ut avgifter for forvaltningen av fonderna. Fondbolagens avgift
(nedan "TER”, som star fér Total Expense Ratio) bestar av summan av en érlig avgift och
en eventuell resultatberoende avgift.

Den arliga avgiften bestdr av alla kosthader i en fond med undantag for
transaktionskostnader (courtage). Taknivan pa transaktionskostnaderna féljer istéllet av
vissa andra regleringar som kommer att behandlas nedan under punkten 4.6. | den arliga
avgiften ingar forvaltningsavgiften som utgérs av den kostnad som fondbolaget dagligen
tar ur en fond for att administrera fonden.

Den resultatberoende avgiften baseras pa fondens prestation. Den resultatberoende
avgiften kan exempelvis vara 20 % av den vardeutveckling som 6verstiger ett visst index
som fonden férsoker sla.

Pensionsmyndigheten begar en prisreduktion (rabatt) pa fondernas TER, dvs. pa de
bruttoavgifter som fondbolagen tar ut. Storleken pa ndmnda prisreduktion beror dels pa
vilka fondtyper som forvaltas av fondbolaget, dels pa hur mycket av
Pensionsmyndighetens pensionsmedel som forvaltas av den koncern i vilken det aktuella
fondbolaget ingdr i. Ju storre belopp som férvaltas, desto storre prisreduktion.

Den progressiva prisreduktionstrappa som Pensionsmyndigheten tillampar ar foljande;
- 65 % om investerat belopp ar mellan 0 — 1 mdksr;
- 75 % om investerat belopp ar mellan 1 — 5 mdkr,

- 85 % om investerat belopp ar mellan 5 — 10 mdkr; och

- 90 % om investerat belopp &r mer &n 10 mdkr.
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Prisreduktionen tillampas vidare inte pa fondernas hela TER (bruttoavgift), utan endast
pa den del som overstiger vissa nivaer (som beror pa vilka fondtyper det rér sig om). Den
del av TER som understiger den aktuella nivan (nedan "det Fria Kostnadsuttaget”)
belastas saledes inte av nagon prisreduktion. Fér exempelvis aktiefonder uppgar det Fria
Kostnadsuttaget till 0,15 % av TER. Fondbolaget far foljakiligen behélla 0,15 % av
aktiefondens TER utan prisreduktion.

For att stavja omotiverat hoga fondavgifter inom premiepensionssystemet tillampar
Pensionsmyndigheten &ven en prisreduktion om 100% fér den del av fondernas TER som
Overstiger vissa taknivaer (som aterigen beror pé vilka fondtyper det rér sig om). For
exempelvis aktiefonder utgar en prisreduktion om 100 pa den del av TER som 6verstiger
2,25 %.

Rabattsystemet enligt ovan angivna medfor att pensionsspararnas slutliga fondavgifter
uppgar till maximalt 0,89 % per ar fér en aktiefond, maximalt 0,62 % per ar for en
blandfond och maximalt 0,42 % for en rantefond. Rabattsystemet genererar i genomsnitt
en aterbetalning till Pensionsmyndigheten om tva tredjedelar av de fondavgifter som
fondbolagen har tagit ut.

Detta motsvarar i sin tur, i genomsnitt, en 15 % hogre premiepension for
pensionsspararna. Rabattsystemet utgér sdledes en klar begrénsning av ett fondbolags
mojligheter att inom premiepensionssystemet generera vinster p& pensionsspararnas
bekostnad.

Regelverk som begrénsar fondernas transaktionskostnader

[ och med att transaktionskostnader intar en central roll i det handelseférlopp som
redogérs for i denna stdmningsansoékan finns har skal att kort behandla ett urval av de
regler som bestammer/reglerar den tilldtna taknivan pa en fonds transaktionskostnader
(courtage).

De relevanta reglerna finns beskrivna i det fondregelverk som samtliga europeiska lander
varit tvungna att implementera, mer specifikt det s.k. UCITS-direktivet och dess
genomférandedirektiv (direktiv 2010/43/EU).

| artikel 22 i sistndmnda direktiv anges att ett fondbolag ska ha en skyldighet att iaktta
fondandelsagarnas intresse. Fondbolagen ska harvid bl.a. behandia fondandelsédgarna
rattvist och tillse att de inte debiteras onédiga kostnader.

1 artikel 23 anges bl.a. att ett fondbolag ska agera skickligt, omsorgsfullt och aktsamt i
samband med forvaltningen av en fond.

I artikel 25 anges att ett fondbolag ska agera i fondandelsdgarnas intresse nér det i
samband med sin forvaltning utfér ett beslut om att handla for en fonds rékning.
Fondbolaget ska vidta alla rimliga atgarder for att uppna basta majliga resultat for fonden
med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet fér utférande och avveckling,
transaktionens storlek, fransaktionens art, och andra for utférandet vasentliga
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forhallanden. | praktiken innebar detta att fondbolaget maste agera pa ett satt som
sakerstaller att investeringar for fondernas rakning alitid sker till basta pris.

| artikel 29 regleras forbudet mot incitamentsersattningar. Enligt artikeln far ett fondbolag
eller dess dgare vid forvaltningen av en fond endast ta emot en erséattning som hénfor sig
till fonden om

- fondandelsdgarna har fatt fullstdndig, korrekt och begriplig information om
ersattningen och

- betalningen av ersattningen sker for att hoja kvaliteten pa den berdrda
fondverksamheten och

- betalningen inte hindrar fondbolaget fran att agera i fondandelsagarnas intresse.

Implementeringen av ovan angivna regler i Sverige och i Luxemburg kommer att
behandlas narmare under punkten 5.19 nedan. Har kan dock redan nu noteras att i
Sverige sa har reglerna i huvudsak implementerats i lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och Finansinspektionens féreskrifter om vardepappersfonder (FFFS
2013:9).

Samarbetsavtalet mellan Pensionsmyndigheten och Allra Asset Management S.A.

For att fa registrera en fond vid Pensionsmyndighetens fondtorg méste ett fondbolag,
enligt 64 kap 19 § 2 socialférsakringsbalken, ingd ett samarbetsavtal med
Pensionsmyndigheten. Pensionsmyndigheten far inte éverféra medel till en fond forran
myndigheten har ingatt ett sadant avtal med det fondbolag som férvaltar den aktuella
fonden. | forarbetena uttalas att avtalet ska reglera det praktiska samarbetet mellan
myndigheten och fondbolaget (se prop. 1997/98:151 s. 414). Det &r foljaktligen
samarbetsavtalet som styr fondbolagens rattigheter och skyldigheter gentemot
Pensionsmyndigheten och som utgér ramverket (utéver gallande fondlagstiftning) for de
fondbolag vars fonder finns registrerade inom ramen fér Pensionsmyndighetens fondtorg.

Till samarbetsavtalet hor de allméanna villkor som anges i "Alimé&nna villkor for samarbete
mellan Pensionsmyndigheten och fondférvaltare” samt de séarskilda anvisningar infor
slutande av samarbetsavtalet som Pensionsmyndighet har uppréattat.

Samarbetsavtalet reglerar alla mellanhavanden mellan fondbolaget och
Pensionsmyndigheten. Av samarbetsavtalet foljer ett flertal ataganden for fondbolaget.
Atagandena r bl.a.

- att pa Pensionsmyndighetens uppdrag sélja eller 16sa in andelar i de fonder som &r
registrerade hos Pensionsmyndigheten,

- att dagligen rapportera in NAV-kurser och notor,

- att till Pensionsmyndigheten rapportera de kostnader som tagits ur fonderna pa det
satt som Pensionsmyndigheten vid var tid anvisar,
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- att betala avtalsenlig prisreduktion till Pensionsmyndigheten

- att iaktta god sed pé premiepensionsomradet och ansvara for att samtliga évriga
aktorer, samarbetspartners och eventuella underleverantérer ocksa féljer denna sed,

- attpa begaran av Pensionsmyndigheten skicka detaljerade och aktuella uppgifter om
en fonds innehav till myndigheten, samt

- att lopande halla Pensionsmyndigheten informerad om omstandigheter som kan ha
betydelse for samarbetet mellan parterna

Samarbetsavtalet ar ett standardavtal och har samma innehall foér alla fondbolag. Ett
enskilt fondbolag kan saledes inte fa ett villkor inskrivet som ingen av de 6vriga
fondbolagen har.

De allmanna villkoren ger vidare Pensionsmyndigheten ratt att ensidigt &ndra villkoren
efter att ett samarbetsavtal ingatts. Samarbetsavtalet revideras mot bakgrund harav med
jamna intervaller om ungefar vartannat ar, eller nar det ar pakallat. Revideringen sker pa
s& satt att ett forslag till reviderade allmanna villkor och anvisningar uppréttas och skickas
till samtliga fondbolag som omfattas av samarbetsavtalet med Pensionsmyndigheten.
Fondbolagen ges harefter en majlighet att 1amna synpunkter pa forslaget, vilka ocksa
vanligen — i storsta mojliga utstrackning — beaktas. Utéver fondbolagen ges é&ven
branchorganisationen Fondbolagens férening mojlighet att lamna synpunkter pa
forslaget. Denna ordning har géllt sedan premiepensionssystemet introducerades.

Pensionsmyndighetens ingaende av samarbetsavtal vilar inte pa offentligrattslig grund
och &r inte ett uttryck for Pensionsmyndighetens myndighetsutévning. Samarbetsavtalet
vilar istallet pa civilrattslig grund. Detta innebéar att myndighetens agerande/beslut med
stéd av avtalet inte kan dverklagas till aliman férvaltningsdomstol utan att tvister med
anledning av avtalet prévas av Stockholms tingsratt som exklusiv forsta instans (se
Férvaltningsratten i Stockholms mal nr 12687-16 samt Kammarratten i Stockholms mal
nr 4489-17. Provningstillstdnd har inte meddelats betréffande dessa avgoranden, se
HFD:s mal nr 4224-16 och 6391-17).

De allimanna villkoren finns tillgangliga p& svenska och engelska. Den svenska
sprakversionen ska enligt avtalets lydelse ha foretrade framfér den engelska om
sprakversionerna strider mot varandra.

| samarbetsavtalet anges vidare att 18 kap. 9 § handelsbalken om preskription inte ska
tillampas pa parternas rattigheter och skyldigheter enligt avtalet.

Samarbetsavtal ingicks mellan Pensionsmyndigheten och AAM den 22 juli 2015. Nar
avtalet ingicks tilldmpades allménna villkor upprattade per den 1 januari 2015.
Samarbetsavtalets allmanna villkor har harefter reviderats per den 1 oktober 2016, se
aterigen Bilagorna 4 — 6.
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Uppsagning/havning av samarbetsavtalet melian Pensionsmyndigheten och AAM skedde
den 16 mars 2017 grundat pa bla. forhallanden som framgar av férevarande
stdmningsansokan, se Bilaga 7.

Kort om warranter

Det handelseforlopp som beskrivs i férevarande stdmningsansékan kommer i hog
utstrackning att avse handel med warranter. Det finns mot bakgrund hdrav skal att kort
uppmarksamma féljande.

En warrant ar ett omséattningsbart vardepapper som utfardas av en emittent (en bank eller
ett vardepappersféretag) och som innehaller en option som ger warrantinnehavaren en
ratt att antingen kopa eller sélja en viss mangd av en underliggande tiligang (exempelvis
aktier, aktieindex eller valutor) till ett visst pris pa en viss framtida dag, den s.k. slutdagen.

En képwarrant (pa engelska "call warrant”) har sitt vérde i att warrantinnehavaren — om
den underliggande tiligéngen okar i varde — med aberopande av sin option kan képa upp
den underliggande tillgangen fran utstallaren av warranten till det dverenskomna "billiga”
priset och séalja tillgangen "dyrt” pa den éppna marknaden.

En saljwarrant (pa engelska "put warrant’) har sitt varde i att warrantinnehavaren — om
den underliggande tillgangen minskar i varde — kan képa upp den underliggande
tillgangen pa den ¢ppna marknaden och med aberopande av sin option sélja tillgangen
"dyrt” till det éverenskomna priset.

Tidpunkten fér warrantens emission i kombination med warrantens slutdag definierar
warrantens 16ptid. En warrants 16ptid kan vidare uppga till alltifran en dag till flera ar.
Typiskt sett s& innebar en langre 16ptid ett 6kat emissionspris. Anledning till detta &r att ju
mer tid som gar desto stérre ar sannolikheten for en vardeférandring pa den
underliggande tillgangen i en férmanlig riktning.

Signifikativt for warranter ar slutligen att de ar hogriskplaceringar eftersom vérdet kan
genomga mycket snabba férandringar i savél upp- som nedgang p& marknaden. Mot
bakgrund av risken med warranter &r det av vikt att den som handlar med instrumentet ar
vél insatt i hur warranten fungerar.

Malet i korthet

Forevarande mal handlar i allt vasentligt om hur vissa personer, med ett konfrollerande
inflytande over fondbolaget AAM och darigenom &ven 6ver de pensionsmedel som
forvaltades av fondbolaget, pa ett hogst utstuderat och ofillatet satt har agerat for att
tillgodogéra sig fondmedel pé bekostnad av pensionsspararna. Forfarandet har i allt
vasentligt bestatt i att AAM for fondernas rakning gjort investeringar i strukturerade
finansiella produkter genom mellanhander som darvid uppburit ersattningar. Dessa
ersattningar har sedan kommit AAM:s &gare tiligodo.
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Yrkat kapitalbelopp i malet avser skada uppkommen under perioden oktober 2015 —
november 2016. Det trolésa agerandet av namnda personer paborjades dock redan sa
tidigt som maj 2012 inom ramen for ett annat fondbolag, Allra Pension AB (tidigare Svensk
Fondservice AB). Fondandelsagarna led harvid en skada om i vart fall 170 mkr.

De involverade personerna — som samtliga varit indirekta &gare till AAM — har harefter
under 2013 férsokt genomfora atminstone tva ytterligare affarsupplagg pa bekostnad av
fondandelsagarna, men hindrats tack vare agerandet hos ett bolag vars medverkan vid
tidpunkten var nddvandigt for genomférandet.

Under 2014 vidtogs ett flertal atgarder for att dels majliggéra ytterligare intakter pa
fondandelsagarnas bekostnad, dels undanréja det hinder som hade férelegat &ret innan.
Atgarderna bestod mer specifikt i etableringen av ett vardepappersbolag pa Malta samt
forvarvet av ett bolag med fonder i Luxemburg. De luxemburgska fonder som hérvid
forvarvades, och som kom att bli instrumentala for det fortsatta agerandet, ar de fonder
som AAM har forvaltat.

| februari 2015, nar hinder inte langre férelag, genomférdes den férsta av en serie afférer
som samtliga skedde i strid med fondandelsagarnas intresse. Affaren i februari 2015 som
involverade vardepappersbolaget pa Malta samt det nyférvarvade bolaget med fonderna
i Luxemburg orsakade fondandels&garna en skada om i vart fall 60 mkr.

AAM, som &r ett luxemburgskt bolag, bildades i juni 2015 och kort darpa évertog bolaget
formellt foérvaltningen av de luxemburgska fonder som hade férvarvats under 2014.
Bolaget ingick i samband harmed &ven ett obligatoriskt samarbetsavtal med
Pensionsmyndigheten. Harefter genomfordes sammanlagt atta afférer under perioden
oktober 2015 — november 2016 med ett intressebolag pa Malta i ett fall och ett nyetablerat
koncernbolag i Dubai i sju fall. Samtliga dessa affarer syftade till att generera intékter at
den koncern i viken AAM ingick pa bekostnad av de pensionssparare som indirekt,
genom Pensionsmyndigheten, utgjorde fondandelségare.

Den sammanlagda skadan till féljd av sistnamnda affarer uppgar till i vart fall 5 542 430
EUR samt 15 420 485 USD, vilket aven ar det belopp som yrkas i malet.

Pensionsmyndigheten gor gallande att férevarande mal i grunden bygger pé att ett antal
— for andamalet hégst olampliga — personer som haft ett bestdmmande inflytande i AAM,
har forvaltat betydande pensionsmedel for fondandels&garnas, dvs. ytterst
pensionsspararnas, rakning. Namnda personer har inte agerat uteslutande i
fondandelsagarnas intresse da fonderna kopt och salt strukturerade finansiella produkter
till éver- respektive underpriser. Det ar dels det intransparanta satt varpa dessa produkter
emitteras och handlas, dels den forhallandevis lAga kunskapsnivan kring dessa
instrument hos olika samarbetspartners som har méjliggjort det trolésa agerandet som
utgor karnan i detta mal. Utdver att Pensionsmyndigheten menar att detta agerande, dvs.
att berika Allrakoncernen (pa fondernas bekostnad), varit illojalt och med stérsta sakerhet
aven brottsligt har agerandet fran AAM:s sida ocksa inneburit en rad overtradelser av
samarbetsavtalet med Pensionsmyndigheten och géllande regelverk.
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Samarbetsavtalet mellan AAM och Pensionsmyndigheten &r vidare utformat pa ett satt
som innebar att AAM har att utge skadestandserséattning till Pensionsmyndigheten till foljd
av ovan angivna ¢vertradelser, dvs. 6vertradelserna av samarbetsavtalet och géllande
regelverk.

Sistnamnda regelverk utgérs i hég utstrackning av uppféranderegler som, till foljd av den
europeiska ratten, ar gemensamma fér bade Sverige och Luxemburg samt syftar till att
skydda investerare. Exempel pa saddana gemensamma regler &r skyldigheten att agera i
fondandelsdgarnas intresse samt skyldigheten att utféra upphandlingar pa basta satt.
AAM har klart brutit mot bada dessa regler.

Slutligen finns har ocksa skal att uppmérksamma att skadestadndsersattning, enligt
samarbetsavtalet, aven ska utges for skada som orsakats av AAM genom oakisamhet i
ovrigt. AAM:s skadestandsskyldighet forutsatter saledes inte att nagon specifik
bestammelse har dvertratts. Sistnamnda férhallande, i kombination med det som kommer
att visas i det foljande, medfor att AAM under alla férhallanden ar skadestandsskyldigt for
den skada som orsakats Pensionsmyndigheten, och foljaktligen pensionsspararna.

UtVeckling av grunderna foér talan

Det i malet yrkade beloppet avser skada som har uppkommit genom affarer som
genomforts under perioden oktober 2015 — november 2016. Affarerna har emellertid
utgjort en del i ett langre handelseférlopp, som tog sin bérjan redan under 2012. For att
battre kunna forsta syftet med och innebérden av affarerna maste dessa sattas in i sitt
sammanhang. Inledningsvis lamnas darfor i detta avsnitt (punkterna 5.1 — 5.12) en
tamligen utforlig redogérelse for den handelsekedja som leder fram fill affarerna.

De handelser som ligger i tiden fore oktober 2015 ar dock inte bara av vikt for forstaelsen
av de affarer som ligger till grund fér det yrkade beloppet. Handelsekedjan i dess helhet
tydliggor ocksa att de personer som har agerat fér AAM:s rakning har handlat med
avsikten att tillgodogéra sig en avtalsstridig och olaglig vinning pa Pensionsmyndighetens
och pensionsspararnas bekostnad. Skulle tingsratten inte anse sadan avsikt bevisad, ger
under alla forhallanden det samlade agerandet under hela tidsperioden vid handen att de
personer for vilka AAM ansvarar har insett eller borde ha insett att deras agerande skulle
medfora skadeverkningar fér Pensionsmyndigheten och pensionsspararna.

Agerandet fore oktober 2015 ger ocksa klart stéd fr att yrkandet om kvarstad ska bifallas
och att det foreligger fara i drojsmal.

Alirakoncernens historik, med sarskilt fokus pd samarbetet med GustaviaDavegardh
Fonder AB

Den 26 mars 2008 paborjades Allrakoncernens verksamhet genom bildandet och
registreringen av Svensk Fondservice AB. Grundarna var Alexander Ernstberger och
David Persson Rothman (nedan "David Persson”), som vid tidpunkten var 21 (fédd 1986)
respektive 27 ar (fodd 1980) gamla.
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Inledningsvis bedrev Svensk Fondservice AB verksamhet med forséljning av icke-
tillstandspliktig PPM-radgivning. Denna verksamhet innebar att bolaget i praktiken sélde
placeringsrad till pensionssparare. Verksamheten inbegrep saledes vid denna tidpunkt
ingen fondférvaltning.

Den 30 juni 2010 erhdll Svensk Fondservice AB tillstand frdn Finansinspektionen att
bedriva vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Detta
gav bolaget mojligheten att lansera en ny forvaltningstianst (diskretionar
portfoljférvaltning), som inbegrep att bolaget erhdll ett mandat att fatta Idpande
placeringsbeslut for kundens rakning. Kunderna var harvid i allt vasentligt de
pensionssparare som tidigare hade erhallit placeringsrad. Den férvaltningstjanst som
Svensk Fondservice AB lanserade under 2010 utgjordes av sex olika portfoljstrategier
med namnen: Maximal tillvaxt, Maximal, Offensiv, Balanserad, Stabil och Ansvar.

Grundat pa det nya tillstandet fran Finansinspektionen ingick Svensk Fondservice AB den
8 juli 2010 ett avtal med fondbolaget GustaviaDavegardh Fonder AB (nedan "Gustavia”)
avseende forvaltningen av Gustavias fond GustaviaDavegardh Global Tillvaxt (nedan
"Global Tillvéxt"), se Bilaga 8. Gustavia hade sa tidigt som den 18 augusti 2003 ingatt ett
samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten, vilket innebar att Global Tillvaxt kunde
handlas pa Pensionsmyndighetens fondtorg, se Bilaga 9.

| avtalet med Gustavia reglerades att Svensk Fondservice AB skulle placera dtminstone
20 % av Svensk Fondservice AB:s totala férvaltningsvolym i Global Tillvaxt. Enligt avtalet
skulle parterna vidare inga ett separat uppdragsavtal enligt vilket Gustavia skulle uppdra
at Svensk Fondservice AB att forvalta Global Tillvaxt. Detta uppdragsavtal ingicks den 27
juli 2010, se Bilaga 10. Fran och med denna tidpunkt agerade alltsd Svensk Fondservice
AB som fondftrvaltare.

Det kan har infér den fortsatta ldsningen noteras att nar ett fondbolag uppdrar (outsourcar)
forvaltningsuppdraget till ett annat bolag s& agerar fondbolaget som “fondhotell” i
forhallande till det uppdragstagande bolaget.

Fondhotellsupplagget med Gustavia vidareutvecklades den 4 augusti 2011 genom
ingadendet av ett nytt samarbetsavtal med Gustavia avseende tre nya fonder: Svensk
Fondservice Balanserad, Svensk Fondservice Maximal och Svensk Fondservice Offensiv,
se Bilaga 11. Till skillnad fran tidigare skulle nu hela Svensk Fondservice AB:s forvaltade
kapital investeras i de fonder Svensk Fondservice AB forvaltade inom ramen foér
fondhotellsupplagget med fondbolaget Gustavia.

Svensk Fondservice AB erhéll ocksa en option innebarande att bolaget kunde pakalla ett
forvarv av fonderna mot viss ersattning. Svensk Fondservice AB gavs saledes en ratt att
flytta fonderna, mot ersattning, till annat fondbolag om s& ¢nskades.

| samband med samarbetsavtalet ovan ingick parterna aven ett uppdragsavtal (avtal om
diskretionar portfsljforvaltning) avseende de nya fonderna, se Bilaga 12. Enligt avtalet
uppdrog Gustavia forvaltningen av fonderna till Svensk Fondservice AB. Ansvaret for att
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dvervaka forvaltningen kvarstod dock hos Gustavia och Svensk Fondservice skulle folja
de vid var tid géllande uppstallda skriftliga rutinerna fér utférande och placering av order.
Gustavias ersattning for sin roli som fondhotell uppgick till 0,16 procent av det forvaltade
kapitalet (fran och med den 1 januari 2014 skulle ersattningen sankas till 0,11 procent).
Fondavgifterna i ovrigt skulle i allt vasentligt tilifalla Svensk Fondservice AB.

Samma dag, dvs. den 4 augusti 2011, upprattades ocksa ett avtal om de skriftliga
rutinerna fér utférande och placering av order, se Bilaga 13. | avtalet reglerades att Svensk
Fondservice AB skulle skicka sina order till Gustavia via e-mail och samtidigt ange vilka
vardepappersinstitut respektive order skulle vidareférmedlas till. Svensk Fondservice AB
fick vidare endast anvisa sadant vardepappersinstitut som Gustavia hade godként. De
vardepappersinstitut som var godkanda av Gustavia framgar av ett internt e-mail skickat
av Svensk Fondservice AB:s huvudansvariga férvaltare, Johan Bergsgard, den 12
december 2011, se Bilaga 14.

Grundat pa ovan angivna fondhotellsstruktur, rutiner och Gustavias samarbetsavtal med
Pensionsmyndigheten pabotriade Svensk Fondservice AB sin mer renodlade
fondverksamhet. Verksamheten i Svensk Fondservice AB kom harefter att vaxa och i juni
2013 beslutade sig bolaget for att andra dels bolagsstruktur, dels namn, se Bilaga 15.
Samtliga bolag i den nya bolagsstrukturen skulle ha firmanamnet Allra.

Den 22 augusti 2013 registrerades Svensk Fondservice AB:s nya firmanamn, Allra Asset
Management AB. Dagen darpa tilltrade Alexander Ernstberger och David Persson som
styrelseledamoéter i koncernens nya moderbolag Alira Sverige AB (vid tidpunkten Stiftaren
13207 Aktiebolag).

Den 28 mars 2014 sades avtalen med Gustavia upp. Avtalen som hade 9 méanaders
uppsagningstid skulle enligt uppsagningshandlingen upphora per den 31 december 2014.
| uppsagningshandlingen framholls aven att Allra Asset Management AB avsag utnyttja
optionsrattens enligt samarbetsavtalen.

Den 16 juli 2014 ingick Allra Sverige AB ett avtal avseende férvarvet av konkurrenten
Prognosia AB. Aktierna tilltrades den 3 november 2014 och forvérvet okade det
pensionskapital som férvaltades av Allrakoncernen med ca 8 mdkr. Prognosia AB
forvaltade, till skillnad fran Allra Asset Management AB bl.a. tva fonder i Luxemburg,
Prognosia Fund S.A., SICAV (som innehdll tre underfonder) och LUXEMBOURG
SELECTION FUND SICAV (som innehéll tio underfonder). Grundat bl.a. p& de uppsagda
samarbetsavtalen med Gustavia och férvarvet av Prognosia AB sd beslutades att
Allrafonderna skulle fusioneras med Prognosia Fund S.A., SICAV. Sistndmnda fond skulle
absorbera Allrafonderna, varvid Allrafonderna skulle komma att bli underfonder till
Prognosia Fund S.A., SICAV. Det beslutades samtidigt att ett nytt fondbolag skulle
etableras i Luxemburg och att detta bolag skulle 6verta férvaltningen av Prognosia Fund
S.A, SICAV fran Prognosia AB.
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Att realisera ovan angivna planer skulle dock ta sin tid, vilket fick till foljd att Alira Asset
Management AB tvingades férlanga sitt samarbetsavtal med Gustavia till dess att den nya
strukturen var pa plats, se Bilaga 16.

Allra Asset Management AB kom harefter, i februari 2015, att byta namn till Alira Pension
AB (nedan kommer endast "Allra Pension AB” anvéndas avseende detta bolag, oaktat
tidpunkten). Firman "Allra Asset Management” évertogs senare av det nya luxemburgska
bolaget AAM, dvs. det nya fondbolag som skulle etableras i Luxemburg enligt ovan
angivna och som &r svarande i férevarande mal.

AAM bildades och registrerades i juni 2015, se Bilagorna 17 och 18.

Fusionen mellan Allrafonderna och Prognosia Fund S.A., SICAV, per den 2 juni 2015,
godkandes av Finansinspektionen den 17 april 2015, se Bilaga 19. Gustavias roll som
fondbolag upphérde foljaktligen efter den 2 juni 2015. Ca 5 ars samarbete var hérmed
avslutat.

Prognosia Fund S.A, SICAV bytte vidare, under varen 2015, namn till Allra S.A., SICAV
och dess fondbestammelser uppdaterades per den 31 juli 2015, se Bilaga 20. Grundat pa
de nya fondbestdmmelserna samt det samarbetsavtal som ingicks med
Pensionsmyndigheten den 22 juli 2015, se aterigen Bilaga 4, kom AAM, fr&n och med den
31 juli 2015, att agera som fondbolag (férvaltare) for den luxemburgska fonden Allra S.A.,
SICAV, som i sin tur inneh6ll bl.a. underfonderna, tillika pensionsfonderna, Alira Strategi
Lagom, Allra Strategi Modig, Allra Strategi Forsiktig och Allra Strategi Rénta. Sistnamnda
fond hade tidigare haft namnet Prognosia Fund Gravity, se Bilaga 21.

Parallellt med etableringen av verksamheten i Luxemburg planerades etableringen av ett
vardepappersbolag i Dubai som, enligt dess uttalade syfte, skulle tillhandahalla tjanster
inom vardepappershandel samt andra investment banking-relaterade tjénster. Detta
bolag, Allra International Ltd (senare namnandrat till Allra Capital Markets Ltd, men
fortsattningsvis benamnt "AlL"), registrerades under hésten 2015 (den 11 oktober 2015) i
Dubai. Allrakoncernen hade, mot bakgrund av ovan angivna, féljande bolagsstruktur per
den 31 december 2015.

) Allra Sverige
AB

- ; Allra Asset Allra
Allra Pension FC‘)rsQ(”rriﬁg AB AIIra:énans Management International Prognosia AB
S.A. Ltd
|
Allra S.A.,
SICAV
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Allrakoncernens bolagsstruktur kvarstod harefter oférandrad fram ftill dess att svensk
media i januari 2017 uppmarksammade de missférhéllanden inom Allrakoncernen, som
bl.a. ar féremal for forevarande talan.

Slutligen finns héar anledning att notera Alirakoncernens agarférhallanden vid denna
tidpunkt, dvs. kring arsskiftet 2016/2017. Dessa &garforhallanden framgar av ett e-mail
daterat den 28 oktober 2016 mellan Ewran Mersin, vid tidpunkten VD for AlL, och Peter
Ollila, anstalld i AlL, se Bilaga 22.

Oak Capital Group AB

Oak Capital Group AB (nedan "Oak”) ar ett bolag som inledningsvis (mer specifikt &ren
2012 och 2013) har varit instrumentalt i de trolésa upplagg som har syftat till att
tillgodogora sig medel ur Allrafonderna. Det &r mot bakgrund harav som Oaks verksamhet
samt historik kommer att behandlas narmare nedan. K&nnedom om dessa
omstandigheter ger en férdjupad och mer nyanserad férstaelse av handelseforioppet som
en helhet.

5.21 Kort om verksamheten

| bérjan av ar 2007 medverkade den franska banken Crédit Agricole till skapandet av Oak.
Avsikten med Oak var att bolaget i vissa nordiska l&ander (inbegripet Sverige) skulle agera
som regional distributor av Crédit Agricoles strukturerade produkter som exempelvis
indexobligationer och warranter (av Oak ofta bendmnda som havstangscertifikat).
Samarbetet mellan Oak och Crédit Agricole kom att regleras i ett "Master structured
deposits”-avtal daterat den 23 mars 2007.

Rollférdelningen mellan Oak och Crédit Agricole var mer specifikt att Crédit Agricole
I6pande skulle ta fram olika strukturerade produkter samtidigt som Oaks uppgift var att
tillse att investerare tecknade sig for dessa produkter. Nar tilirackligt manga investerare
hade tecknat sig foér produkterna sa emitterade Crédit Agricole slutligen de aktuella
finansiella produkterna.

Verksamheten bedrevs i tre lander, Sverige, Norge och Finland. Verksamheten i de tva
sistnamnda l&nderna bedrevs via filialer.

Bolagets ledningsgrupp bestod av cheferna for respektive land, se Bilaga 23.

Oaks styrelse utgjordes fran april 2011 fram till september 2012 av David Flingdal, Hilding
Arrehed och Johan Hallberg, se Bilaga 24. Styrelsen var extern i det avseendet att
ledamoéterna i princip varken &gde aktier, eller arbetade, i bolaget, se Bilaga 25 samt
aterigen Bilaga 23. Det enda agarintresset bestod i att David Flingdal agde 0,5 % av
aktierna i bolaget.

Oaks VD, Olle Marcusson, har i ett mail daterat den 3 juni 2010 beskrivit Oaks verksamhet
samt en typisk produkt (en indexobligation) i Oaks verksamhet, se Bilaga 26.
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"En typisk kapitalskyddad obligation fran oss &r konkurrenskraftig prissatt, ldnkad till index eller
fonder med tillvéxtmarknadskoppling, I6per pa fyra till fem &r, har en éverkurs pa mellan noll och tio
procent, asiatisk svans under sista IGptidsaret samt ett courtage pé tre procent.”

Intakterna i verksamheten genererades via courtage/arrangorsarvode enligt féljande.

Fram tills 2011 uppgick courtaget pa indexobligationer till 3 procent av investerat belopp.
Hartill kom &ven ett arrangdrsarvode om ca 0,7 procent av investerat belopp per
mattidsar, varav ca 0,15 — 0,25 procent tillfoll Oak, se Bilaga 27. Courtaget och resterande
del av arrangérsarvodet (0,4 — 0,57 procent) utgick vanligtvis som ersattning till olika
underdistributérer, se Bilaga 28.

Vad avsdg de warranter som Oak marknadsforde utgick fram tills 2011 ett
arrangoérsarvode om ca 1,4 — 1,8 procent av nominellt belopp per 16ptidsar, varav ca 0,2
- 0,4 procent tillféll Oak, se Bilagorna 29 och 30. Resterande del av arrangérsarvodet (1
- 1,33 procent) utgick vanligtvis som ersattning till olika underdistributdrer, se Bilaga 31.

Under 2011 sanktes courtaget pa vissa indexobligationer till 2 procent av investerat
belopp, i vart fall de obligationer som hade [optid under 3 ar. Samtidigt hojdes
arrangOrsarvodet (courtaget) for warranterna till 2 %, samtidigt som teckningskursen
(issue price) sanktes, se Bilagorna 32 och 33.

52.2 QOaks ekonomi fram till och med den 30 april 2011

Betraffande Oaks ekonomi finns anledning att inledningsvis notera féljande ekonomiska
siffror.

Verksamhetens provisionsnetto (dvs. provisionsintakter minus utbetalda provisioner till
aterforsaljare) uppgick under

rakenskapsaret 2007-05-01--2008-04-30 till ca 25,4 mkr,
rakenskapsaret 2008-05-01--2009-04-30 till ca 13,3 mkr,
rakenskapsaret 2009-05-01--2010-04-30 till ca 48,9 mkr, och
rakenskapsaret 2010-05-01--2011-04-30 till ca 38,3 mkr.

Under fyra ar genererade saledes Oaks verksamhet ett sammanlagt provisionsnetto om
ca 125,9 mkr. se Bilaga 34.

Oaks rérelseresultat uppgick under

rakenskapsaret 2007-05-01--2008-04-30 till ca 11,3 mkr,
rakenskapsaret 2008-05-01--2009-04-30 till ca — 22 000 kr,
rakenskapsaret 2009-05-01--2010-04-30 till ca 12 mkr, och
rakenskapsaret 2010-05-01--2011-04-30 ca 7,7 mkr.
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Under fyra ar genererade saledes Oaks verksamhet ett sammanlagt rorelseresultat om
ca 30,9 mkr, se aterigen Bilaga 34.

Oaks intékter hanférliga till indexobligationer och warranter uppgick

rakenskapsaret 2009-05-01--2010-04-30 till ca 43,9 mkr (= ca 12,8 mkr + ca 31,1 mkr)
respektive ca 38,4 mkr, se Bilaga 35, samt

rakenskapsaret 2010-05-01--2011-04-30 f{ill ca 44,9 mkr (= ca 12,4 mkr + 32,5 mkr)
respektive ca 35,7 mkr, se aterigen Bilaga 35.

Oaks provisionskostnader hanférliga till indexobligationer och warranter uppgick

rakenskapsaret 2009-05-01--2010-04-30 till ca 20,4 mkr respektive ca 15 mkr, se aterigen
Bilaga 35, samt

rakenskapsaret 2010-05-01--2011-04-30 ftill ca 14,4 mkr respektive ca 29,2 mkr, se
aterigen Bilaga 35.

5.2.3 QOaks &garférhdllanden

Finansinspektionen férelade Oak per mail, den 14 april 2011, att inge bl.a. en garskiss
som beskrev hela dgarkedjan i Oak. Den &agarskiss som harvid kom att inges utvisade att
Mattias Bengtsson, direkt och indirekt (genom Firstmile Asset Holding AB och Zolcit AB),
agde sammanlagt 89,75 % av aktierna i Oak, se Bilaga 36. De 6vriga aktiedgarna var
vd:n Olle Marcusson (5,75 %), Jonas Héglund (3,5 %), David Flingdal (0,5 %), Karoline
Eriksson (0,3 %), Klas Johansen (0,1 %) samt Andreas Severin (0,1 %).

Det som inte framgar av den ingivna &garskissen ar att Mattias Bengtsson i sjdlva verket
ocksa agerade bulvan i forhallande till Ewran Mersin, Crédit Agricoles nordiska chef for
strukturerade produkter. Bulvanupplagget var med all sannolikhet en nédvéndighet da
Ewran Mersin, pa grund av jdv, annars inte hade fatt foretrdda Crédit Agricole.

Bulvanupplagget var ocksa nagot som diskuterades som ett problem inom Oaks
ledningsgrupp, dvs. mellan vd:n Olle Marcusson, finlandschefen Christer Schoultz och
norgechefen Klas Johansen. Problemet bestod i att "marknaden” kénde fill
bulvanupplagget och att detta hindrade vissa affarer, se Bilaga 37.

Det kan i sammanhanget noteras att Christer Schoultz mycket riktigt férutspddde att
Ewran Mersin vid en framtida tidpunkt skulle komma att formellt "hoppa ombord” Oaks
verksamhet. Detta kom att ske den 18 september 2012 genom invalet av Ewran Mersin
som styrelseledamot i Oak. Invalet skedde endast drygt tre veckor efter att Ewran Mersin
formellt upphorde att vara extern firmatecknare fér Crédit Agricole, se Bilaga 38 samt
aterigen Bilaga 37.

Under varen 2011 beslutade Oaks dgare att dgarstrukturen avseende Oak skulle &ndras
pa sa satt att Oaks befintliga &gare framgent skulle &ga bolaget genom bolaget Springwell
AB, se Bilaga 39.
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Av Springwell AB:s (numera Springwell Group AB) aktiebok per den 23 maj 2016 framgéar
att Ecme Holding AB, org.nr. 556848-7846, sedan 2012-2013 &gde 1307 910 av
sammanlagt 3 000 000 aktier i bolaget, dvs. 43,6 % av aktierna, se Bilaga 40.

Av aktieboken per ovan angivet datum framgar vidare att Zolcit AB, org.nr. 556645-7189,
Secondmile Asset Holding AB, org.nr. 556918-9730, och Thirdmile Asset Holding AB,
org.nr. 556928-5926, sedan 2012-2013 tillsammans agde 1 128 000 aktier i bolaget, dvs.
37,6 % av aktierna, se aterigen Bilaga 40.

Att det &r Ewran Mersin som i sin tur indirekt, via Ecme Holding AB, agde 43,6 % samt
Mattias Bengtsson som indirekt dgde den ovan angivha aktieposten om 37,6 %
bekraftades i samband med att Springwell AB:s fonder, Life Emerging Market Bonds och
Life High Yield Bonds, skulle godtas som motpart av Allra Capital Markets Ltd i Dubai.
Ewran Mersin var vid denna tidpunkt anstalld i sistnamnda bolag, se Bilaga 41.

Av ovan angivna framgar att "marknadens” uppfattning om bulvanuppldgget samt Ewran
Mersins dgande i Oak var riktig. Det var Ewran Mersin som var Oaks storsta aktieégare.
Detta &garintresse forklarar ocksd Ewran Mersins engagemang samt agerande i
samband med att verksamhetens omséattning avsevart minskade under 2011 enligt nedan
angivna.

5.24 Qaks forsamrade ekonomi under rakenskapsaret 2011-05-01--2012-04-30

Under 2011 minskade efterfragan pa Oaks indexobligationer dramatiskt. Den minskade
efterfragan diskuterades internt varvid frdgan stélldes om anledning kunde vara det
sankta courtaget, se Bilaga 42.

Den interna analysen avseende skalen till den minskade efterfrdgan pa Oaks produkter
gav skal att missténka att det dels fanns makroekonomiska skal till den minskade
efterfragan, dels rérde sig om ett internt misslyckande fran Oaks sida, se Bilaga 43.

Oaks minskade omsattning resulterade i forluster for bolaget fran i vart fall augusti 2011
och framét. Situationen féranledde diskussioner kring vilka atgarder som krévdes for att
komma till ratta med situationen, se Bilagorna 44 och 45.

Vid arsskiftet 2011/2012 hade den ekonomiska situationen i Oak blivit alivarlig. Behovet
av kostnadsbesparande atgarder var nu akut, se Bilaga 46.

Samtidigt forelag ett behov av att hitta nya emittenter som kunde leverera strukturerade
produkter. Detta eftersom Crédit Agricole hade beslutat att avveckla samarbetet med Oak,
se Bilagorna 47 och 48. Eft sarskilt avtal om att avtalsrelationen skulle anses ha upphort
den 27 mars 2012 upprattades senare, se Bilaga 49.

Oaks intakter hanforliga till indexobligationer och warranter kom for rékenskapséret 2011-
05-01--2012-04-30 att slutligt uppga till ca 12,9 mkr (= 9,5 mkr + 3,4 mkr) respektive ca
13,4 mkr, se Bilaga 50. En jamforelse av dessa intakter med intakterna fran det
foregaende rakenskapséaret utvisar tydligt den dramatiska omséattningsminskningen.
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Rérelseresultat kom vidare att uppgéa till 4 757 140 kr for rékenskapsaret 2011-05-01--
2012-04-30, se Bilaga 51."

53 Allra Pension AB och Qaks warrantaffarer i maj 2012

531 Upplaggets utformning

| bérjan av 2012, nar den ekonomiska situationen i Oak i princip var som vérst och
ledningen aktivt letade efter 16sningar som kunde rédda verksamheten, presenterade sig
en losning for Ewran Mersin. Han hade etablerat kontakt med Allra Pension AB, mer
specifikt huvudagarna Alexander Emstberger och David Persson.

Den etablerade kontakten mellan Ewran Mersin, Alexander Ernstberger och David
Persson resulterade i utarbetandet av ett upplagg som skulle sakerstélla anmarkningsvart
stora intakter fér samtliga parter grundat pa omfattande warrantinkép. Innan Oak och Allra
Pension AB kunde ga vidare med warrantinkdpen behtvde dock tillatligheten av
upplagget utredas. En advokat gavs féljaktligen uppdraget att uppréatta ett utlatande i
saken.

Av den aktuella advokatens utlatande, som upprattades den 4 april 2012, framgér att
majoritetsdgarna i Allra Pension AB, dvs. Alexander Ernstberger och David Persson,
avséag att etablera ett nytt aktiebolag som skulle erhalla ett mandat fran Allra Pension AB
att bistda med analys och upphandling av finansiella produkter fran distributérer och
emittenter samt fa ratt att férhandla om ersattning fran dessa.

Av utlatandet framgar ocksa att de finansiella produkter som berérdes av analys- och
upphandlingsmandatet skulle komma att képas in inom ramen for Allra Pension AB.s
diskretionara portféliférvaltning pé uppdrag av Gustavia och ddrmed indirekt &ven inom
Allra  Pension AB:s  diskretionara  portfoljférvaltning  inom  ramen  for
premiepensionssystemet. Oak skulle samtidigt inleda ett samarbete med det nya
aktiebolaget. Samarbetet skulle innebara att Oak, mot erséttning till det nya aktiebolaget,
gavs en exklusiv mojlighet att under viss tid tillhandahalla strukturerade produkter till Allra
Pension AB:s verksamhet, se Bilaga 52.

Utlatandet, som holls pa en hogst generell niva, identifierade att det fanns en kiar risk for
att Allra Pension AB:s intresse skulle komma i konflikt med intresset hos Allrafondernas
fondandelsagare. Darfér rekommenderade advokaten att en analys skulle utféras
betraffande fragan om incitamentsstrukturen var acceptabel ur Allra Pension AB:s
perspektiv under det hypotetiska antagandet att erséattningen istéllet gick till Alira Pension
AB. | utlatandet framholls samtidigt att upplagget inte heller kunde anses godtagbart ur

1 Det bor har noteras att den senare faststélida arsredovisningen ar felaktig eftersom den innehélier tva warrantaffarer

(affarerna kommer att behandlas narmare nedan) som genomfordes efter rakenskapsperiodens slut. Olle Markusson,
Oaks VD, &r idag missténkt for bokféringsbrott med anledning av att intékterna fran dessa tva affarer hanfordes till
rakenskapsaret 2011-05-01--2012-04-30.
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Oaks perspektiv om Allra Pension AB kom till slutsatsen att incitamentsstrukturen, enligt
det angivna, inte var godtagbar.?

Alexander Ernstberger, David Persson och Ewran Mersin insag efter utldtandet att den
planerade vagen framat var problematisk i och med intressekonfliktsproblematiken. Trion
var dock inte beredd att lata intressekonflikten i sig satta stopp for de planerade lukrativa
warrantinképen. Foljaktligen fick istallet konstrueras en annan vag framat, en vag som pa
samma satt som det tidigare affarsupplagget forsékrade samtliga inblandade parter
mycket omfattande intakter.

Den vag framat som slutligen valdes var ett upplagg som hade férdelen att det var "dolt”.
Upplagget innefattade att Allra Pension AB skulle genomféra de planerade
warrantinképen via Qak, vilket skulle ge Oak omfattande intékter fr&n warrantemittenterna
samtidigt som Oak, med nyttjande av dessa intakter, skulle férvérva en mindre aktiepost
i Supero AB fran Alexander Ernstberger och David Persson till ett dverpris. Alexander
Ernstberger och David Persson skulle saledes enligt detta nya upplégg erhélla sin
ersattning for warrantinképen genom en konstruerat hég kopeskilling pa aktieposten. Det
angivna upplagget kommer att beskrivas mer utférligt nedan.

5.3.2 Warrantinképen villkorades vid forvarvet av aktieposten i Supero AB

Det slutliga "dolda” upplégget gick till pa s& satt att Oak inledningsvis upprattade en
teckningsanmalan avseende inkdp av warranter for 40 MUSD tili ett visst angivet pris per
warrant (8 000 USD per warrant). Handlingen mailades &ver till Alexander Ernstberger av
Olle Marcusson, Oaks VD, den 30 april 2012, se Bilaga 53.

| teckningsanmalan angavs att anmalan skulle vara Oak tillhanda senast k. 17.00 den 30
april 2012. Anledningen hartill var att parterna 6nskade kunna héanfora intékterna fran
emittenterna till rakenskapsaret 2011-05-01 — 2012-04-30 och en forutsattning for detta
var att Oak kunde hanvisa till nagon typ av férbindelse ingangen under det aktuella
rakenskapsaret.

Namnda teckningsanmalan kom dock inte att undertecknas av Johan Bergsgard, chefen
for Allra Pension AB:s forvaltarteam, forréan den 2 maj 2012. Anledning till detta var att
Johan Bergsgard ansag att Allra Pension AB saknade ratt att inga en sadan férbindelse
enligt uppdragsavtalet med Gustavia. Forst efter det att Alexander Ernstberger, per e-mail

, den 1 maj 2012, hade forklarat for Johan Bergsgard att handlingen behévdes for att kunna

' hanféra intdkter till rakenskapsaret 2011-05-01 - 2012-04-30 undertecknades
handlingen. Johan Bergsgard bakdaterade samtidigt handiingen sa att den gav sken av
att ha undertecknats den 30 april 2012, se Bilagorna 54 och 55.

2 Formuleringen i denna del &r missvisande da upplaggets tillatlighet, ur Oaks perspektiv, inte torde ha varit beroende

av vilken slutsats Alira Pension AB nadde. Oak har haft en skyldighet att sjalvt ta stallning till tillatligheten.
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Enligt den av Johan Bergsgard undertecknade teckningsanmaélan férband sig Alira
Pension AB att instruera Gustavia att lagga en koporder avseende ovan angivna
warranter. Langst ner i handlingen, i den finstilta texten, angavs dock féljande.

*Denna anmélan, férbindelse och relaterad képorder kan av diskretiondrférvalfaren, av vilken
anledning som helst, kancelleras fram till klockan 16.30 den 4e maj 2012. Kancelleringen skall vid
denna tid ha emottagits skriftligt per e-mail till ovanstdende Oak Capital e-mail-adress. Oak Capital
forbehaller sig rétten att féridnga kancelleringsrétten for diskretiondrforvaltaren med ytterligare
dagar om sé anses behévas for férverkligande av transaktionen.”

Teckningsanmalan kunde saledes fritt kancelleras senast kl.16.30 den 4 maj 2012, om sa
6nskades, och kancelleringstiden kunde &ven férlangas av Oak. Kancelleringen skulle
ske genom e-mail till Olle Marcusson pa e-mailadressen olle.marcusson@oakcapital.se.

Att kancelleringstiden samt forlangningsméjligheten hade inférts i teckningsanmalan
berodde pa att warrantinképen, som skulle generera Oak omfattande intakter, enligt
upplagget var villkorade av att Oak samtidigt férvarvade ovan namnda aktiepost i Supero
AB till dverpris och arbetet med att fa till stand aktieférvarvet kunde komma att dréja. Allra
Pension AB behovde foljaktligen kunna fa teckningsanméalan kancellerad alternativt
kancelleringstiden forlangd fram till dess att aktieférvarvet var genomfort (i vart fall
undertecknandet av samtliga nédvandiga avtal), se Bilaga 56.

Kancelleringstiden kom att forlangas ett flertal ganger da aktieforvarvets genomférande
kravde mer tid an parterna inledningsvis utgatt ifran. Nedan kommer att redogéras for
dessa upprepade forlangningar, sammanlagt sex stycken, av kancelleringstiden.

Férsta férlangningen

Den 2 maj 2012 skickade Ewran Mersin ett e-mail till Alexander Ernstberger och Olle
Marcusson innehallande vad som aterstod infor férvarvet av aktierna i Supero AB. Av e-
mailet framgar bl.a. att Alexander Ernstberger skulle ta fram dels due diligence-underlag
avseende Allra Pension AB (som skulle presenteras for Oaks styrelse), dels ett
aktiedgaravtal avseende aktierna i Supero AB. Ewran Mersin skulle & sin sida ta fram ett
"langt och seritst” kdpeavtal avseende aktierna i Supero AB, se Bilaga 57.

For att snabbt kunna ta fram Due Diligence-underlaget férdelade Alexander Ernstberger
och David Persson arbetet sinsemellan, se Bilaga 58. Due diligence-underlaget
oversandes redan dagen darpa, den 3 maj 2012, av Alexander Ernstberger, se Bilaga 59.

Parterna till upplagget insdg dock fére den forsta kancelleringstiden hade 16pt uf, kl.16.30
den 4 maj 2012, att aktieforvarvet och warrantinkdpen kravde ytterligare tid. Det
bestamdes foljaktligen att den anteciperade férvarvstidpunkten skulle skjutas fill
torsdagen den 10 maj 2012 kl.15.00. For att sakerstélla att forvarvet skulle kunna
genomféras senast denna tid framholl Ewran Mersin i ett e-mail till Olle Marcusson att
styrelsen i Oak skulle ha tillgang till due diligence-undertaget och kdpeavtalet senast
mandagen den 7 maj 2012. Ewran Mersin uppgav samtidigt att han skulle uppratta
kopeavtalet och aktieagaravtalet senast den 7 maj 2012, se aterigen Bilaga 59.
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Med anledning av att den anteciperade forvarvstidpunkten hade flyttats fill den 10 maj
2012 skickade Alexander Ernstberger kl.15.53 den 4 maj 2012 ett e-mail till Olle
Marcusson | vilket han framstéllde onskemal om att f& kancelleringstiden i
teckningsanmalan forlangd till torsdagen den 10 maj 2012, dvs. den nya anteciperade
forvarvstidpunkten, se Bilaga 80. Ewran Mersin instruerade hérefter Olle Marcusson hur
han skulle svara pa mailet. Olle Marcusson féljde instruktionerna och fériangde, genom
ett e-mail till Johan Bergsgard, kancelleringstiden till torsdagen den 10 maj 2012 kl.14.00,
se Bilagorna 61 och 62.

Andra férldngningen

Den 6 maj 2012 skickade Ewran Mersin Over ett forsta utkast pa kdpeavtal avseende
aktieposten i Supero AB till Alexander Ernstberger (med kopia till Olle Marcusson), se
Bilaga 63. | e-mailet uppgav Ewran Mersin att kdpeavtalet var enkelt, men langt. Ewran
Mersin framholl aven att Alexander Ernstberger skulle inleda sin granskning av
kopeavtalet skyndsamt med hansyn fill hur lite tid som féreldg till torsdagen den 10 maj
2012.

Det kan i sammanhanget noteras att kort fére sistndmnda e-mail skrev Mattias Bengtsson,
som hade erhallit en kopia av kopeavtalet tidigare under dagen, i ett e-mail till Ewran
Mersin att kdpeavtalet eventuellt inte behdvde vara sa omfattande. Ewran Mersins svar
pa detta var att avtalet skulle vara langt for att se ut som andra liknande férvérv, se Bilaga
64.

Det visade sig den 10 maj 2012 att tiden inte hade varit tillracklig fér att genomféra
aktieforvarvet. Den anteciperade tidpunkten for affdren &ndrades féljaktligen till
mandagen den 14 maj 2012, vilket i sin tur aktualiserade annu en férl&ngning av
kancelleringstiden. Johan Bergsgard begarde foljaktligen i ett e-mail kl.13.15 den 10 maj
2012 att kancelleringstiden skulle forlangas till mandagen den 14 maj 2012, se Bilaga 65.
Nagra minuter senare, kl.13.28 férlangde Olle Marcusson, kancelleringstiden till kl.15.00
den 14 maj 2012, se Bilaga 66.

Tredje féridngningen

Senare samma dag, dvs. den 10 maj 2012, upprattade Ewran Mersin, i ett e-mail till Olle
Marcusson och Mattias Bengtsson, en "att géra’-sammanstélining av vilken framgick vad
som aterstod att gora for att kunna verkstalla aktieforvarvet och warrantinkdpen, se Bilaga
67. Av sammanstaliningen framgar att bl.a. kdpeavtal, aktiedgaravtal, term sheets for
warrantinképen, riskkompensationsbrev till styrelsen i Oak samt styrelsebeslut i Oak
skulle vara klart senast den 14 maj 2012. Warrantinkdpen fran emittenterna skulle vidare
vara slutligt verkstalida senast den 15 maj 2012.

Ewran Mersins tidplan enligt "att géra’-sammanstaliningen ovan visade sig vara alltfor
optimistisk och den 14 maj 2012 uppfattade parterna att de behévde ytterligare tva dagar
for att kunna slutfora aktieforvarvet. Olle Marcusson forlangde foljaktligen, efter énskemal
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fran Johan Bergsgard, kancelleringstiden ytterligare en gang, {ill kl.10.00 onsdagen den
16 maj 2012, se Bilaga 68.

Fjérde fériéangningen

Samma dag, dvs. den 14 maj 2012, upprattade Ewran Mersin en reviderad "att géra’-
sammanstilining. Aktieforvarvet och warrantinképen skulle nu vara genomfoérda senast
den 16 maj 2012, se Bilaga 69.

Aft avsikten var att aktieforvarvet och warrantinkdpen skulle vara genomférda senast den
16 maj 2012 framgar dessutom av ett e-mail upprattat av Olle Marcusson den 14 maj
2012, se Bilaga 70.

Av ett e-mail som Alexander Ernstberger skickade till Alandsbanken den 15 maj 2012
framgéar ocksa att Oaks aktieforvarv var tankt att genomféras dagen darpa, se Bilaga 71.

Den 16 maj 2012 tvingades de inblandade parterna annu en gang konstatera att
aktieférvarvet inte kunde genomféras. Johan Bergsgard begéarde foljaktligen for fjarde
gangen forlangning av kancelleringstiden, varefter Olle Marcusson férlangde
kancelleringstiden till fredagen den 18 maj 2012, se Bilagorna 72 och 73.

Femte férldngningen

Den 18 maj 2012, i sista 6gonblick, insdg Oak att det féreldg hinder for bolaget att férvérva
aktieposten i Supero AB med anledning av géllande kapitaltacknings-/exponeringsregler,
se Bilaga 74. Parterna blev foljaktligen tvungna att konstruera en 16sning i vilken Oak inte
agerade som kbépare.

| och med att aktieférvarvet inte var redo att genomféras fredagen den 18 maj 2012 kom
kancelleringstiden att forlangas en femte géng, se Bilaga 75.

Sjatte férlangningen

Parterna traffades pa nytt mandagen den 21 maj 2012 for att diskutera det uppkomna
problemet. Efter ett moéte enades parterna om att Firstmile Asset Holding AB, ett av
agarbolagen till Oak (se aterigen Bilaga 36), skulle agera kdpare av aktieposten i Supero
AB istallet for Oak, se aterigen Bilaga 75.

Bland annat eftersom avtalen behévde justeras foriangdes kancelleringstiden en sjétte
och sista gang till kl.13.00 torsdagen den 24 maj 2012, se Bilaga 76. Nagon ytterligare
forlangning behévdes inte da aktiedverlatelseavtalet vid denna tidpunkt var redo att
undertecknas.

53.3 Akfiedverldtelseavtalet avseende 8 % av aktierna i Supero AB

Torsdagen den 24 maj 2012 kunde parterna slutligen inga det aktiedverlatelseavtal av
vilket warrantinképen var villkorat. Mattias Bengtsson, som foretradde képarbolaget
Firstmile Asset Holding AB, skickade de undertecknade forvarvshandlingarna per e-mail
till Olle Marcusson kl.15.49 den 24 maj 2012, se Bilaga 77. Till féljd av ett fel i de bifogade
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handlingarna (sidan 7 i dverlatelseavtalet) tvingades Bengtsson skicka avtalet p& nytt
kl.20.18, se Bilaga 78.

Av avtalet framgér bl.a.
- att foremalet for forvarvet var 40 av sammanlagt 500 aktier i Supero AB.

- att séljarna var S2 Invest AB (agt av Alexander Ernstberger), org. nr. 56566892-6074,
och DPR Invest AB (agt av David Persson), org.nr. 556892-6082. Bolagen skulle
dverlata 20 aktier vardera. Saljarbolagen skulle sdledes erhalla halften var av
képeskillingen nedan.

- att tilltradesdagen skulle infalla fem dagar efter det att Finansinspektionen hade
godkant Alexander Ernstberger och David Perssons ¢verlatelse av sina aktier i
Supero AB till S2 Invest AB respektive DPR Invest AB, dock tidigast den 3 augusti
2012.

- att Supero AB &gde 80,7 % av samtliga utestdende réster och aktier i Alira Pension
AB och Spira Holding AB, org. nr. 556840-7679.

- aftt kopeskillingen for aktierna uppgick till 14 081 000 USD.

Kopeskillingen om 14 081 000 USD kom senare, den 8 juni 2012, aft justeras till
101 530 000 kr, se Bilaga 79. Detta var en foljd av att parterna vid denna senare tidpunkt
battre kunde éverblicka det ekonomiska utfallet av warrantinképen.

5.3.4 Tillaggsavtalet som skulle forstéras

Parterna reglerade dock inte samtliga avtalsvillkor i aktiedverlatelseavtalet ovan. De mest
kansliga villkoren reglerades i ett sarskilt tillaggsavtal. Den 22 maj 2012, kl.14.46,
skickade Ewran Mersin ett e-mail till Alexander Ernstberger (med kopia till Olle
Marcusson) innehdllande ett utkast till namnda tillaggsavtal, se Bilaga 80. Av utkastet
framgar att som ytterligare villkor for aktiedverlatelseavtalets giltighet skulle féljande gélla.

"l tillagq till paragraf 6 i Huvudavtalets "villkor for avtalets giltighet” &r Képaren och Séljarna dverens
om att Huvudavtalets giltighet villkoras av att Oak Capital Group AB (org.nr. 556657-6509) ("OCG”)
under manadema april 2012 fram till och med juni 2012 har sélt vardepapper till ett nominellt belopp
om minst USD 700 M ("Transaktioner”). Skulle férvéntade Transaktioner i OCG utebli kommer
Huvudavtalet omedelbart att forklaras ogiltigt i dess helhet. D& kommer Képarens férvérv av aktier
Supero AB utebli, och samtliga Borgenérer kommer omedelbart att frigéras frédn samtliga deras
ataganden under Huvudavtalet.”

Det angavs séledes uttryckligen i tiliaggsavtalet att aktieforvarvet i sin helhet var beroende
av att de planerade warrantinkdpen om atminstone 700 MUSD kom att ske. Skalet for i
detta var att agarna till Oak ville forsgkra sig om att warrantinkdpen verkligen skulle
komma att genomforas (se punkten 1.3 i utkastet till tillaggsavtalet). Om warrantinképen |
— som skulle generera omfattande intakter till Oak — inte genomférdes saknades ndmligen
all anledning att betala képeskilingen om 14 081 000 USD, senare 101 530 000 kr, for ﬁ
aktierna i Supero AB. ‘
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| tillaggsavtalet reglerades vidare villkor for andring av tifltradesdagen. | punkten 4.1
angavs foljande.

“Tilltrddesdagen &r i Huvudavtalet definierat som 5 arbetsdagar efter det att villkoret | paragraf 6 ¢
ar uppfylit (tidigast 30 juni 2012). Képaren och Séljarna &r éverrens om att Tilltrédesdagen kommer
skjutas 12 manader framat under sérskild omsténdighet ("Omstandighet’). Sadan Omsténdighet
réder om OCG har ingatt ovanstéende Transaktioner men att OCG av sina nuvarande revisorer for
rékenskapsaret som slutar april 2012 ("Rékenskapsaret 2011/2012”) nekas realisera nagon vinst
hénférbar till Transaktionerna, och dérmed inte har mdjlighet att ge utdelning till Képaren
motsvarande den Képeskilling som krévs for férvérv av Aktierna i Supero AB.”

Parternas beaktade séaledes risken for att Oaks revisor, PWC, inte skulle komma att
acceptera teckningsanmalan som underlag for att hanféra intdkterna frdn warrantinképen
till rakenskapsaret 2011-05-01--2012-04-30, vilkket i sin tur hade forhindrat den
vinstutdelning som kravdes for att kunna betala képeskillingen till Alexander Ernstberger
och David Perssons respektive dgarbolag, dvs. S2 Invest AB och DPR Invest AB.

| utkastet till tillaggsavtal angavs vidare under punkten 4.2 féljande.

*Om OCG:s revisorer accepterar att del av vinsten, som &r hénférbar till Transaktionerna, realiseras
fér Rékenskapsaret 2011/2012 kommer OCG tillatas att ge utdelning som &r hanférbar till
Transaktionema till Képaren. D& kommer Kdparen snarast ait pakalla en forsta lilltrddesdag
('Tilltrddesdag 17) for forvérv av aktieri Supero AB. Pa Tilltrddesdag 1 ska K8paren endast férvérva
aktier | Supero AB i den proportion som Képarens utdelning, hanférbar till Transaktionema, utgor
av Kopeskillingen enligt Avtalet. Nésta tilltradesdag ("Tilltrddesdag 2”) for férvéry av resterande del
av Aktier under Huvudavtalet kommer dé bli efter faststéllande av resultat i OCG fér ndstkommande
rékenskapséar 2012/2013.”

Av sistnamnda reglering framgar att for det fall Oaks revisor accepterade att hanféra
intakterna fran warrantinkopen fill rakenskapséaret 2011-05-01--2012-04-30, och
foljaktligen tillat Oak att dela ut intakterna som vinstmedel, s& skulle Oak pakalla tilltrade
av aktierna i Supero AB.

Alexander Ernstberger skickade sina kommentarer avseende Ewran Mersins utkast i ett
e-mail till Ewran Mersin kl.17.44 samma dag, dvs. den 22 maj 2012, se Bilaga 81. Av e-
mailet framgar att Alexander Ernstberger dels énskade veta vad som skulle handa for det
fall Oak medvetet endast accepterade warrantinkop upp till 690 MUSD, dels framhdll att
all vinstutdelning skulle delas ut till Firstmile Asset Holding AB och erlaggas "krona for
krona” till S2 Invest AB och DPR Invest AB. Slutligen angav Alexander Ernstberger att det
i slutet av avtalet skulle anges foljande.

*Avtalet &r ytterst konfidentiellt och vardera avtalspart férbinder sig till att forstéra avtalet efter att
hela képeskillingen erlagts till séljaren.”

Alexander Ernstberger insag alltsd uppenbarligen att sammankopplingen av
aktieférvarvet med warrantinkdpen, pa satt som skedde i tillaggsavtalet, utgjorde
komprometterande bevisning som riskerade att avsl&ja det upplagg som de 6nskade hélla
dolt.
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Ewran Mersin foérsékte beakta Alexander Ernstbergers kommentarer/synpunkter i
tillaggsavtalet. Ewran Mersin konstaterade emeliertid i ett e-mail till Alexander Ernstberger
(med kopia till Olle Marcusson) kl. 23.28 den 22 maj 2012 att det var svart att uppratta
tillaggsavtalet utan inblandade jurister, se Bilaga 82. Kort darpd, kl.23.44, svarade
Alexander Ernstberger per e-mail och fragade bl.a. om inte en advokat kunde ta fram ett
avtalsforslag, se Bilaga 83.

| ett e-mail till Alexander Ernstberger dagen darpa, dvs. den 23 maj 2012, skickade Ewran
Mersin ett uppdaterat tillaggsavtal. | e-mailet angavs att de hade jobbat mer med
tillaggsavtalet under dagen och att utkastet nu sag battre ut, se Bilaga 84. Av utkastet
framgar dels aft Ewran Mersin och Olle Marcusson hade infort Alexander Ernstbergers
tillagg om att avtalet var ytterst konfidentiellt och skulle férstéras nar erséttningen hade
erhallits, dels att parterna hade konstruerat en ny reglering som svar pa Alexander
Ernstbergers fraga om vad som skulle handa for det fall warrantinkdpen, av nagot skél,
understeg 700 MUSD. Den konstruerade regleringen, punkterna 3.1 och 3.2 i
tillaggsavtalet, hade f6ljande lydelse.

"3.1 Skulle Oak Capital Group ABs (org.nr. 556657-6508) (*OCG”) férséljning av USD
denominerade vérdepapper ("USD Vérdepapper”) under perioden 15 april 2012 fram till och med
15 juni 2012 understiga USD 400 M i nominellt belopp skall Huvudavtalet omedelbart att férklaras
ogiltigt i dess helhet. Da kommer Képarens forvérv av aktier Supero AB helt utebli, och samtliga
Borgendrer kommer omedelbart att frigbras fran samtliga deras ataganden under Huvudavtalet.

3.2 Om Qak Capital Group AB (org.nr. 556657-6509) ("OCG”) under perioden 15 april 2012 fram
till och med 15 juni 2012 har salt USD Vérdepapper till ett nominelit belopp som &verstiger, eller &r
lika med, USD 400 M men som understiger USD 750 M skall antalet aktier som Képaren enligt
Huvudavtalet borde férvérva av Séljaren att reduceras enligt nedan angivet exempel och avrundas
nedat till helt antal aktier: skulle OCG exempelvis under relaterad period ha séit USD Vérdepapper
for ett varde av USD 525 M, sé skall Képaren ha rétt att reducera sitt atagande réknat i antal aktier
som skall férvérvas under Huvudavtalet med 30 procent (det vill séga enligt funktionen 100% -
(525/750)). Det antal aktier som Képaren har atagit sig att forvérva av Séljarna enligt Huvudavialet
skall da féljaktligen reduceras fran 40 aktier (motsvarande 8 procent av utestaende aktier i Supero
AB) till 28 aktier (motsvarande 5,6 procent av utestaende aktier i Supero AB). Kdpeskillingen per
aktie som utlovats i Huvudavtalet skall dock fortsatt gélla om inget annat éverenskommits mellan
Képare och Séljare. Denna punkt 3.2 paverkar foljaktligen meningen av definitionen Aktier for
Huvudavtalet och detta tilldggsavtal. | ovanstdende exempel kommer Aktier nu innebéra 28 aktier i
Supero AB (som ska motsvarar 5,60 procent av samtliga aktier utstéllda i Supero AB). Detsamma
géller fér definitionen av Kopeskilling, vilket nu bér berdknas baserat p& antal aktier som skall
férvérvas enligt ovan och sedan multipliceras med &verenskommet pris per aktie enligt
Huvudavtalet.”

Ewran Mersin och Olle Marcusson hade saledes, som svar pa Alexander Ernstbergers
kommentar enligt ovan angivna, sankt minimumkravet avseende warrantinkép, enligt det
tidigare utkastet, fran ett nominelit belopp om 700 MUSD till det nominella beloppet enligt
teckningsanmalan, dvs. 400 MUSD. Eftersom det i priset for Supero AB:s aktier fanns
inbyggt ett avsevart dverpris, som utgjorde ersattning till Alexander Ernstberger och David
Persson, var det samtidigt viktigt fér Ewran Mersin och Olle Marcusson att Firstmile Asset
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Holding AB inte skulle behéva betala den fulla ersattningen baserad pa ett nominellt varde
om 700 MUSD for det fall warrantinképen senare skulle komma att understiga detta
belopp, vilket i sin tur hade inneburit en minskad ersattning till Oak fran emittenterna.
Ewran Mersin och Olle Marcusson hade foljakiligen konstruerat en reglering som innebar
att Firstmile Asset Holding AB endast var skyldigt att férvarva aktier i Supero AB, dvs.
endast skyldigt att utge ersattning till Alexander Ernstberger och David Persson, i
forhallande till den ersattning som Oak i sin tur erholl fran emittenterna. Om Oak séledes
skulle komma att erhalla 30 % mindre i erséattning fran emittenterna till foljd av att
warrantinkdpen blev 30 % mindre &n anteciperat s& skulle Alexander Ernstberger och
David Persson ocksa erhélla 30 % mindre i ersattning.

| och med att sistnamnda legala mekanism for berékning av ersattning till Alexander
Ernstberger och David Persson var en ny regering i tillaggsavtalet poéngterade Ewran
Mersin i sitt e-mail sarskilt — troligen for att lugna Alexander Ernstberger — att &ven om
warrantinképen i slutdndan endast uppgick till 500 MUSD s& skulle Alexander Ernstberger
och David Persson kunna rakna hem en vinst pa uppléagget, se aterigen Bilaga 84.

5.3.5 Berdkning av dverpriset pa aktierna i Supero AB

Av det som har anforts under punkten 5.3.3 framgar att kdpeskillingen for 8 % av aktierna
i Supero AB i aktiedverlatelseavtalet slutligen bestédémdes till 101 530 000 kr, dvs.
12 691 250 kr per procent av aktierna. Priset per procentandel av aktierna motsvarar
harvid en vardering pé hela bolaget Supero AB om 1269 125 000 kr. Med andra ord,
utifran aktiepriset enligt aktiedverlatelseavtalet sa hade 100 % av aktierna i Supero AB
haft ett varde om 1 269 125 000 kr.

Av aktieoverlatelseavtalet samt Supero AB:s arsredovisning avseende rakenskapsaret
2011, se Bilaga 85, framgar att Supero AB var ett holdingbolag som, med undantag for
fordringar om sammanlagt 12 121 026 kr, endast &gde tva tillgangar, 80,7 % av aktierna
i Spira Holding AB, org.nr. 556840-7679, samt 80,7 % av aktierna i Alira Pension AB.

Vad avser Spira Holding AB sa var det ett holdingbolag vars tillgangar bestod av fordringar
om 11 375 kr, banktillgodohavande om 11725 kr samt 50,5 % av aktierna i Spira
Kapitalforvaltning Il AB, org. nr. 556840-7646, se Bilaga 86. Sistndmnda bolag bedrev
ingen verksamhet, se Bilaga 87, och Alexander Ernstberger 6nskade avveckla de tomma
bolagen, se Bilaga 88. Spira Holding AB saknade saledes ett varde dverstigande dess
egna kapital om 48 125 kr.

Avgorande for vardet pa Supero AB:s aktier har alltsé varit vardet pa aktierna (80,7%) i
Allra Pension AB.

Vad avser vardet pa Allra Pension AB i maj 2012 s& kan inledningsvis noteras att Patrik
Gunnarsson, Adrian Innegard, och Tomas Ek i bérjan av mars 2010 6verlat 9,4 %, 3 %
respektive 3 % av aktierna i Allra Pension AB till Alexander Ernstberger och David Persson
for en kopeskilling motsvarande ca 15 — 16 tkr per aktie, se Bilagorna 89 och 90. Detta
pris motsvarar en bolagsvérdering kring ca 15 — 16 mkr.
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Den 26 februari 2010, fore det att Alexander Ernstberger och David Persson hade
accepterat att forvarva aktierna utifran en bolagsvéardering kring ca 15 — 16 mkr, forsdkte
Ernstberger och Persson fa kdpeskillingen sankt med hanvisning till en bolagsvéardering
om ca 13,5 mkr, se Bilaga 91.

Nagon aktiedverlatelse i Allra Pension AB, som utvisar marknadsvérdet pa aktierna i Allra
Pension AB, har harefter inte skett forran i september 2012, dvs. fyra ménader efter
Firstmile Asset Holding AB férvarv av aktierna i Supero AB. Den 6 september 2012 salde
Johan Saxon, som &gde ca 15,9 % av aktierna i Allra Pension AB, ca 9,75 % av aktierna
for en sammanlagd kopeskilling om 29,9 mkr till S2 Invest AB och DPR Invest AB. Mer
specifikt s& salde Saxon 10 400 aktier till ett pris av 2 875 kr per aktie, vilket motsvarade
en bolagsvardering 306 564 125 kr, se Bilagorna 92 och 93.

Drygt tva veckor senare, den 24 september 2012, sélde Nilesco AB, som é&gdes av
Andreas Selin och som &gde sammanlagt 1 023 aktier i Allra Pension AB, samtliga sina
aktier tili S2 Invest AB och DPR Invest AB for en kdpeskilling om sammanlagt 2,9 mkr,
dvs. 2 834,80 kr per aktie, vilket motsvarade en bolagsvardering om ca 302,3 mkr, se
Bilagorna 94 och 95.

Mindre &n en manad harefter, den 19 oktober 2012, uppréttades vidare ett
aktiedverlatelseavtal mellan Johan Bergsgards aktiebolag, Bergsgard & Partners AB, och
Supero AB avseende 2 664 aktier (ca 2,5 %) av aktierna i Allra Pension AB (sammanlagt
fanns 106 631 aktier). Kopeskilingen for aktierna uppgick till 8 686 640 kr, vilket
motsvarar en bolagsvardering om ca 347.7 mkr, se Bilaga 96.

Slutligen sa har Alexander Ernstberger och ekonomichefen i Allra Pension AB, Tina Kinch,
till Allra Pension AB:s revisor, Jan Palmqvist, i mars 2013, i samband med utredningen av
vilka legala och skattemassiga konsekvenser bildandet av ett nytt holdingbolag till Allra
Pension AB hade inneburit, uppgett att Allra Pension AB:s marknadsvéarde uppgick till ca
340 mkr, se Bilaga 97.

Att Ewran Mersin ocksa forstod att kopeskillingen for aktieposten om 8 % i Supero AB
inneholl en dold ersattning framgar bl.a. av att Mersin i juni 2015, dvs. mer &n tre ar efter
warrantaffarerna i maj 2012, i ett e-mail till Alexander Ernstberger framhdll att
Allrakoncernen som mest kunde ha ett varde om ca 50 — 75 MEUR. Det bor harvid sérskilt
noteras att Allrakoncernen vid denna tidpunkt, dvs. i juni 2015, férvaltade avsevart mer
medel i Allrafonderna an tre ar tidigare, vilket torde ha medfort en betydande vardedkning.
Allrakoncernen inbegrep vid tidpunkten &ven Prognosia AB:s verksamhet som hade
forvarvats i juni 2014 fér 250 mkr. Mer harom under punkterna 5.6 och 5.12.

Av ovan angivna framgéar att Alira Pension AB:s verkliga marknadsvéarde i maj 2012
sannolikt har legat kring ca 300 mkr, och i basta fall ca 340 mkr (notera att denna
sistnamnda vardering utférdes i mars 2013, ca 10 manader efter aktieforvarvet i maj
2012).
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En berakning utifran marknadsvardet om ca 340 mkr, ger ett pris p& aktierna i Allra
Pension AB om ca 3,4 mkr per procentandel i bolaget.

Supero AB &gde vid tidpunkten for Firstmile Asset Holding AB:s forvarv den 24 maj 2012
80,7 % av aktierna i Allra Pension AB. Supero AB hade emellertid stéllt ut tre optioner
omfattande 2,5 % av dessa aktier, se Bilaga 98 samt aterigen Bilaga 78. Av optionsavtalen
framgar att [osenpriset fér optionerna uppgick till sammanlagt 425 000 kr (= 125 000 kr +
150 000 kr + 150 000 kr). Notera att samtliga dessa optioner senare kom att pakalias till
inlosenpriserna, se Bilagorna 99 och 100.

Supero AB:s optioner innebér att bolaget i sjalva verket endast &gde 78,2 % av aktierna i
Allra Pension AB, vilket utifrén aktiernas verkliga marknadsvarde motsvarar 265 880 000
kr.

Det kan i sammanhanget ocksa kort noteras att Firstmile Asset Holding AB enligt punkten
6 (a) i aktiedveriatelseavtalet inte heller hade rétt till de utdelningar som skulle komma att
ske i Supero AB avseende upplupna vinster vid tidpunkten for férvarvet, se aterigen Bilaga
78.

Bolaget Supero AB:s marknadsvarde har saledes inte uppgaétt till mer &n 266 305 000 kr
(= 265 880 000 kr + ratten till inlésenpriserna, enligt optionerna ovan, om sammanlagt
425 000 kr). Priset per procent av aktierna kan saledes inte ha uppgatt till mer &n
2 663 050 kr.

Av det angivna framgar att Firstmile Asset Holding AB i samband med forvérvet av
aktieposten i Supero AB betalat ett dverpris om ca 10 028 200 kr (= 12 691 250 kr -
2 663 050 kr) per procentandel av aktierna, dvs. ett sammanlagt dverpris om 80 225 600
kr (= 10 028 200 kr x 8). Den dolda erséttning Alexander Ernstberger och David Persson
erholl via sina &garbolag for warrantinkdpen uppgick saledes till sammanlagt drygt 80,2
mkr.

5.3.6 Regleringen av képeskillingen samt ett nytt "ytterst konfidentiellt” tillaggsavtal

Som har angetts ovan under punkten 5.3.2 sa undertecknades en teckningsanmaélan
avseende inkép av 5 000 warranter, till ett sammanlagt pris av 40 MUSD, av Johan
Bergsgard den 2 maj 2012 (men bakdaterades till den 30 april 2012). Problematiken med
denna teckningsanmalan var dock att den angav att anmalan kunde kancelleras fram till
kl.16.30 den 4 maj 2012, se aterigen Bilaga 54. Om detta uppmarksammades av Oaks
revisor s& skulle courtageintdkterna fran warrantinkdpen inte f& hanforas il
rakenskapsaret 2011-05-01—2012-04-30, vilket i sin tur hade forhindrat den
vinstutdelning som kravdes for att kunna betala képeskillingen for aktierna i Supero AB till
Alexander Ernstberger och David Perssons respektive agarbolag, dvs. S2 Invest AB och
DPR Invest AB, i augusti 2012. For att atgéarda den problematik, som &ven hade
uppmarksammats i tillaggsavtalet som skulle forstéras (se punkten 5.3.4 ovan),
upprattades en ny bakdaterad teckningsanmalan i vilken nagon kancelleringsméjlighet
inte fanns.
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Denna teckningsanmalan skickades per e-mail till revisorn Sussanne Sundvall den 29
maj 2012 av Olle Marcusson, se Bilaga 101. Harigenom méjliggjordes den utdelning frén
Oak i augusti 2012 som redogdrs for narmare nedan. Det bér i sammanhanget ocksé
noteras att utkastet till den nya teckningsanmalan hade mailats 6ver till Olle Marcusson
av Oakmedarbetaren Barbaros Okten den 25 maj 2012, se Bilaga 102.

Av det tillaggsavtal som skulle férstoras, se aterigen Bilaga 81, framgér att parterna aven
reglerade vad som skulle gélla for det fall Oaks utdelning, avseende rékenskapsaret 2011-
05-01—2012-04-30, inte skulle komma att uppga till ett belopp som fillat Firstmile Asset
Holding AB att reglera kdpeskillingen om 101 530 000 kr i sin helhet. Parterna angav
foljande i avtalet (punkten 4.2).

*Om OCG:s revisorer accepterar att del av vinsten, som &r hdnférbar till Transaktionerna, realiseras
fér Rékenskapsaret 2011/2012 kommer OCG tilladtas att ge utdelning som &r hanférbar till
Transaktionema till Képaren. D& kommer Képaren snarast att pakalla en forsta ftilltrédesdag
("Tilltrddesdag 17) for forvérv av aktier i Supero AB. Pa Tilliradesdag 1 ska Kdparen endast férvérva
aktier i Supero AB i den proportion som Képarens utdelning, hdnférbar till Transaktionema, utgor
av Képeskillingen enligt Avtalet. Nésta tilltradesdag ("Tilltrédesdag 2°) for férvérv av resterande del
av Aktier under Huvudavtalet kommer da bli efter faststéllande av resultat i OCG for ndstkommande
rékenskapsar 2012/2013.”

Om Oak inte skulle komma att dela ut fillrackligt med medel till Firstmile Asset Holding AB
for att kunna reglera kopeskillingen i sin helhet skulle séledes tvd betalningsdagar
aktualiseras, varvid Firstmile Asset Holding AB skulle betala efter formaga i samband med
forsta tilltradesdagen samt resterande del av kopeskillingen i samband med faststallandet
av nasta arsbokslut. Detta ar aven vad som kom att ske.

Av e-mailkorrespondens mellan Olle Marcusson och tva styrelseledaméter i Oak, den 13
— 14 augusti 2012, framgar att Olle Marcusson bedémde att Oaks kapitalkrav kunde
komma att uppga till 15 mkr och att en vinstutdelning foreslogs avseende réakenskapsaret
2011-05-01—2012-04-30 som skulle ge en kapitalbas om drygt 17,3 mkr. Den féreslagna
vinstutdelningen uppgick till 97,4 mkr, se Bilaga 103.

Oak kom senare den 31 augusti 2012 att besluta om vinstutdelning i enlighet med
forslaget, dvs. vinstutdelningen kom att uppga till 97,4 mkr, se Bilagorna 104 och 105.

Genom ett avtal om 6verlatelse av ratt till utdelning sakerstalides vidare att 96 670 000 kr
av vinstutdelningen gick till Firstmile Asset Holding AB istéallet for till dvriga aktiedgare.
Mellanskillnaden om 730 000 kr (= 97 400 000 kr — 96 670 000 kr) avsag utdelningsratt
som Olle Marcusson och Mattias Bengtsson behdll. Olle Marcusson behéll 525 000 kr
och beloppet utgjorde en bonus, se Bilaga 106 samt aterigen Bilaga 104. Mattias
Bengtsson behdll 205 000 kr.

Det kan i sammanhanget ocksa noteras att avtalet avseende éverlatelse av utdelningsréatt
kom att bakdateras till den 15 mars 2012, trots att avtalsutkastet forst erhélls fran advokat
den 6 augusti 2012, se aterigen Bilagorna 104 och 106.
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Av beloppet 96 670 000 kr anvandes senare 96 575 000 kr till att erlagga den férsta
delbetalningen pa tilltradesdagen, som holls den 31 augusti 2012. S2 Invest AB och DPR
Invest AB erholl vardera 48 287 500 kr, se Bilagorna 107 — 110. Firstmile Asset Holding
AB tilltradde harvid samtliga forvarvade aktier enligt aktiedverlatelseavtalet, se Bilaga 111.

Av ett e-mail fran Ewran Mersin till Olle Marcusson den 7 oktober 2012, och ett e-mail
dagen darpa, framgar att parterna aterigen forberedde upprattandet, samt bakdateringen,
av vissa handlingar/avtal hanférliga till aktieférvarvet och som skulle signeras samma
vecka, se Bilagorna 112 och 113.

Den ena handlingen var en ny bilaga 4 till aktietverlatelseavtalet och var daterad den 8
juni 2012, dvs. bakdaterad. Bilagan inneh¢ll nu tvd betalningsdagarftilitradesdagar
avseende kopeskillingen for aktierna, den forsta tilltradesdagen den 31 augusti 2012 och
den andra tilltradesdagen den 31 oktober 2012. Av ett e-mail fran Olle Marcusson {ill
Ewran Mersin den 8 oktober 2012 framgar att den kdpeskilling som enligt den nya bilagan
skulle erlaggas av Firstmile Asset Holding AB pa den forsta tilltrédesdagen uppgick till
96 575 000 kr, dvs. den kopeskiling som faktiskt hade erlagts, och pa den andra
tilitradesdagen skulle resterande kopeskilling om 4 955 000 kr (= 101 530 000 kr -
96 575 000 kr) erlaggas, se Bilaga 114.

Den andra handlingen som skulle undertecknas den aktuella veckan var ett nytt
tillaggsavtal till aktiedverlatelseavtalet och avtalet var bakdaterat till den 28 maj 2012. |
tillaggsavtalet reglerades nya villkor for aktieforvarvet enligt foljande.

3.1 Huvudavtalet skall omedelbart upphéra att gélla om OCG (i) bétfélls av myndighet pa grund av
orsak hénférbar till OCGs verksamhet under april 2012 till och med augusti 2012 och/eller att (ii)
négon investerare eller tredjepart inleder réttsprocess mot OCG pé grund av orsak hénférbar till
perioden 1 april 2012 till och med 30 augusti 2012. Fér det fall Huvudavtalet upphdr att gélla enligt
denna paragraf 3 skall samtliga férhallanden mellan Parterna vad géller éverlatelsen av Aktierna
vara slutligt reglerade och ingen Part skall dga rétt att rikta krav pé erséttning mot annan Part, samt
frigérs samtliga Borgen&rer omedelbart fran samtliga deras dtaganden under Huvudavtalet.

3.2 Om OCG lider direkt eller indirekt ekonomisk skada som féljd av 3.1 (i) och 3.1 (i), men dé
sadan ekonomisk skada understiger Képeskillingen, skall Huvudavtalet fortsalt gélla, men
Képeskillingen for Aktierna skall istéllet reduceras med den direkta och indirekta ekonomiska skada
OCG faststéller att OCG lidit till félid av 3.1 (i) och 3.1 (ii) ovan. Om Képeskilling reduceras i enlighet
med denna punkt skall motsvarande reducering géras i antal aktier som skall férvérvas av Képaren.
Detta innebér att Képeskillingen beréknat per varje enskild Aktie (och relaterad procent av
utestaende aktier i Supero AB) skall dverensstdmma med Huvudavtalet, oavsett hur stor andel av
det totala antalet Aktier som nu istéllet skall férvdrvas av Képaren till f6lid av den direkta och
indirekta skada OCG lidit. Képaren skall séledes sammanfatiningsvis betala lika mycket per
procentuellt férvérv av Supero ABs utestaende aktier, men skall férvérva en mindre andel av Supero
ABs utestéende aktier som en direkt folid av den skada som OCG lidit.”

Avtalsutkastet angav saledes att fér det fall Oak skulle komma att botfallas eller stammas
pa grund av orsaker hanforbara till perioden den 1 april 2012 till och med den 30 augusti
2012, dvs. warrantinképen, sa skulle parternas ataganden enligt aktietverlatelseavtalet
upphora och mellanhavandena skulle anses vara slutligt reglerade. Om Oaks skada dock
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skulle komma att understiga képeskillingen sa skulle aktietverlatelseavtalet fortsatta att
galla men kopeskillingen istallet reduceras med ett belopp motsvarande skadan. Harvid
skulle &ven antalet forvarvade aktier reduceras i proportion till reduktionen av
kdpeskillingen, men priset per aktie skulle kvarsta enligt det ursprungligen avtalade. P4
samma satt som parterna i det forsta tillaggsavtalet — det som skulle férstéras — hade
skapat en mekanism innebarande att Firstmile Asset Holding AB endast var skyldigt att
forvarva aktier i Supero AB, dvs. endast skyldigt att utge ersattning ftill Alexander
Ernstberger och David Persson, i forhallande till den ersattning som Oak i sin tur erhéll
fran emittenterna s& skapades genom den nya regleringen en mekanism innebarande att
Firstmile Asset Holding AB endast var skyldigt att forvarva aktier i Supero AB, dvs. endast
skyldigt att utge ersattning till Alexander Ernstberger och David Persson, i férhallande till
den slutliga vinsten fér Oak. Om Oaks vinst fran warrantinkdpen saledes skulle komma
att minska med 30 % till folid av boter eller skadestandsansprék sé skulle Alexander
Ernstberger och David Persson (i praktiken deras bolag) ocksa erhélla 30 % mindre i
ersattning.

Aven i detta nya tillaggsavtal angavs vidare att avtalet var "ytterst konfidentiellt”.

Oaks nasta arshokslut avsdg rakenskapsperioden 2012-05-01—2012-12-31 och
arsredovisningen faststalldes den 22 mars 2013. Den 25 mars 2013 beslutades att Oak
skulle dela ut sammanlagt 60 mkr till sina aktieagare, se Bilaga 115. Mindre &n en ménad
harefter, den 19 april 2012, reglerade Firstmile Asset Holding den resterande delen av
kopeskillingsskulden, dvs. 2 477 500 kr betaldes till vardera séljare, se Bilagorna 116 —
118.

5.3.7 Omdateringen av aktiedverlatelseavtalet

Den 13 mars 2013, dvs. drygt en manad fore slutregleringen av képeskillingen, fick Ewran
Mersin en idé om ytterligare en atgard som kunde vidtas i syfte att dolja sambandet mellan
aktiedverlatelseavtalet och warrantinkdpen. Hans idé var att omdatera
aktiedverlatelseavtalet till den 9 juli 2012, istallet fér den 24 maj 2012. Ewran Mersin lyfte
forslaget med Alexander Ernstberger per e-mail, se Bilaga 119.

En kort tid harefter, den 28 mars 2013, skickade Mattias Bengtsson ¢ver ett justerat avtal
per e-mail till Alexander Ernstberger for godkénnande. Av e-mailet, som
vidarebefordrades till David Persson den 2 april 2013, framgér att justeringarna avseende
aktiedverlatelseavtalet och kopeskillingsbilagan avsag "Fortydligande datum” samt en ny
utformning av punkten 6(a) se Bilaga 120. De nya avtalshandlingarna, som var bifogade
e-mailet, hade av Mattias Bengtsson daterats den 9 juli 2012, dvs. i enlighet med Ewran
Mersins férslag.

Det kan har noteras att justeringen av punkten 6(a) bl.a. avsag hur S2 Invest AB och DPR
Invest AB:s ratt till utdelningen fran Alira Pension AB avseende rékenskapsaret 2012
skulle hanteras. Parterna var namligen sedan tidigare éverens om att S2 Invest AB och
DPR Invest AB skulle ha en exklusiv ratt till dels utdelningen av
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kassan/banktillgodhavandet i Supero AB per forvarvstidpunkten, dels den utdelning som
[amnades under 2013 men som var hanforlig till rakenskapsaret 2012.

Alexander Ernstberger aterkopplade betréffande de justerade handlingarna den 3 april
2013. Ernstberger framholl harvid att andringarna sag bra ut, men han hade noterat att
det pa avtalets férsattsblad var angivet "Bilaga 1.1”. Enligt Ernstberger s& berodde detta
sannolikt pa att justeringarna hade gjorts pa en avtalskopia som utgjorde bilaga 1.1 till ett
annat avtal. Ernstberger, som hade svart att identifiera vilket avtal som
aktieoverlatelseavtalet hade varit bilaga till, klargjorde att justeringarna skulle géras pa en
kopia som inte inneholl texten "Bilaga 1.1”, se Bilaga 121.

Mattias Bengtsson skickade harefter 6ver en ny justerad kopia pa aktietverlatelseavtalet.
Den nya kopian var identisk med den tidigare versionen med undantag fér att den inte
inneholl texten Bilaga 1.1. Alexander Ernstberger aterkopplade kort darpa med beskedet
att han hade stamt av med David Persson och att det justerade aktiedverlatelseavtalet
var "ok”, se Bilaga 122.

Det var senare detta justerade avtal som skickades av Alexander Ernstberger per e-mail
till S2 Invest AB:s revisor Fredrik Aborg, se Bilaga 123. Detta framgar vid en jamférelse
med den version som Mattias Bengtsson skickade till Alexander Ernstberger den 28 mars
2013 enligt ovan angivna.

Det kan i denna del slutligen noteras att texten "Bilaga 1.1” sannolikt &r en foljd av att
avtalskopian utgjort en bilaga till ett av de tva tillaggsavtalen som har beskrivits i de
foregaende, se aterigen Bilagorna 84 och 113.

5.3.8 Johan Bergsgéard erhéller sin del av ersattningen/éverpriset

Av beskrivningen ovan framgar att det fran "Allra-sidan” framst varit tre personer
inblandade i warrantinképen, Alexander Ernstberger, David Persson och Johan
Bergsgard. De tva forstnamnda erhéll sin ersattning fér warrantinkdpen pad satt som har
beskrivits ovan genom 6verpriset pa aktierna i Supero AB. Bergsgard & sin sida erhéll sin
"del av kakan” pa annat satt.

Johan Bergsgard erholl sin erséttining genom konstruktionen av en bakdaterad option.
Mer specifikt erholl Bergsgard sin ersattning genom inlésen av aktier till ett mycket lagt
pris, i enlighet med innehallet i en konstruerad och bakdaterad option, i kombination med
en aterférsaljning av samma aktier till optionsutstallaren till ett avsevért hégre pris.

Av det som har angetts ovan under punkten 5.3.5 framgar att det per den 24 maj 2012
endast forelag utstallda optioner omfattande sammanlagt 2,5 % av aktierna i Allra Pension
AB, se aterigen Bilagorna 78 och 98. 1 % av dessa 2,5 % avsag en option utstalld i
forhallande till Nilesco AB, ett bolag &gt av Andreas Selin. Resterande 1,5 % avsag tva
optioner utstalida till Johan Bergsgard den 29 april 2010 | samband med att denne
pabdrjade sin tjanst hos Alira Pension AB.

Av namnda tva optioner omfattade den ena optionen 1 % av aktierna i Allra Pension AB
(mer specifikt 10 aktier) och kunde pakallas forst efter den 31 mars 2013. Denna option
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kom senare aven att pakallas av Johan Bergsgard efter utgangen av ndmnda tid, se
Bilaga 124.

Den andra optionen avsag 0,5 % av aktierna i Alira Pension AB (mer specifikt fem aktier)
och utgjorde "Option 2" enligt ett optionsavtal som innehéll tvd prestationsvillkorade
optioner. "Option 1", som ocksé omfattade 0,5 % av aktierna i Allra Pension AB (mer
specifikt fem aktier) hade pakallats och Iésts in av Johan Bergsgard den 19 december
2011, se Bilagorna 125 och 126. Efter Johan Bergsgards inlésen av sistndmnda option
agde Bergsgard sammanlagt 2 547 aktier, dvs. ca 2,4 % av aktierna i Allra Pension AB,
se Bilaga 127 samt aterigen Bilaga 125.

Vad avser "Option 2", som omfattade 0,5 % av aktierna i Allra Pension AB, sa pakallades
optionen av Johan Bergsgard efter den 22 mars 2012, se Bilaga 128. Parterna till avtalet
var dock inte 6verens i fraga om villkoren for pakallandet av "Option 2" var uppfyllda. Detta
framgar av ett e-mail daterat den 2 oktober 2012 i vilket Johan Bergsgard skickade sina
tre, de facto ingangna, optioner (omfattande 2 % av aktierna i Alira Pension AB, varav
saledes en option avseende 0,5 % av aktierna redan hade 16sts in) till Marcus Tobiasson
hos Grant Thornton, se Bilaga 129.

En formenlig inlésen av "Option 2", som alltsa avsag 0,5 % av aktierna i Alira Pension AB,
kom aldrig aft aktualiseras. Istallet forefaller denna option ha inkluderats i den
konstruerade och bakdaterade option, avseende 2,5 % av aktierna i Allra Pension AB,
som kommer att beskrivas nedan.

Dagen fére sisthamnda e-mail, dvs. den 1 oktober 2012, hade Johan Bergsgérd i eft e-
mail till Marcus Tobiasson hos Grant Thornton skickat éver ett "nytt" optionsavtal som
enligt namnet pa filen samt dess innehall utgjorde en prestationsbaserad option utstalld
den 1 maj 2010 avseende 2,5 % av aktierna i Allra Pension AB och som kunde pakallas
efter den 31 juni 2012, se Bilaga 130. Optionsavtalet var inte undertecknat och filen var
en wordfil. Vid en granskning av filens metadata framgar att wordfilen innehallande
optionsavtalet skapades av Johan Bergsgérd den 21 september 2012, se Bilaga 131. Av
omstandigheterna ovan framgar saledes att Johan Bergsgard hade upprattat ett
optionsavtal som omfattande 2,5 % av aktierna i Allra Pension AB och som skulle
bakdateras till den 1 maj 2010.

| mailet till Marcus Tobiasson den 1 oktober 2012 fanns vidare tvd andra avtalsutkast
bifogade som avsag dels inlosen av aktierna enligt den bakdaterade optionen for en
kopeskilling om 270 000 kr, dels aterférsaljningen av samma akfier for en sammanlagd
kopeskilling om 8 465 000 kr, se aterigen Bilaga 130. Den part som skulle inlésa samt
atersalja aktierna var Johan Bergsgards helagda aktiebolag, Bergsgard & Partners AB,
org.nr. 556767-1846.

Det, i ovan angivna e-mail, bifogade aktiedverlatelseavtalet kom senare att undertecknas,
den 17 oktober 2012, med den justeringen att inldsenpriset hade justerats till 405 000 kr,
istallet for 270 000 kr, se Bilaga 132. Det bifogade avtalet om aterforsaljning av aktierna
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undertecknades av parterna tva dagar senare, se Bilaga 133. Kopeskillingen om
8 686 640 kr erlades harefter den 22 oktober 2012, se Bilaga 134.

Resultatet fran de aktuella transaktionerna har senare upptagits i Bergsgérd & Partners
AB:s arsredovisning avseende rakenskapsaret 2012, se Bilaga 135.

Slutligen bor i denna del noteras att den bakdaterade optionen aktualiserades strax fére
warrantinképen den 24 maj 2012. Redan den 14 maj 2012 fragade Johan Bergsgard en
advokat om denne hade ett standardmassigt och enkelt optionsavtal som en agare kunde
anvanda for att stalla ut optioner pa sitt innehav. D& advokaten undrade vad
omstandigheterna var svarade Johan Bergsgard att huvudagarna, dvs. Alexander
Ernstberger och David Persson, ville stalla ut en option till honom avseende aktier givet
att han levererade "enligt mal...”. Bergsgard som inte fick nagot svar pé sin forfragan
fragade harefter aterigen advokaten, den 27 juni 2012, om han inte kunde f& "l&na” ett
enkelt optionsavtal, se Bilaga 136. Det enda optionsavtalet — till férman fér Johan
Bergsgard — som senare kom att uppréttas ar optionsavtalet daterat den 1 maj 2010.

5.3.9 Qaks ersattning i upplagget

Den courtageniva som Qak vanligtvis tilampade pd& warrantaffarer kunde mdjligen
motiveras vid genomférandet av "normala” warrantaffarer. Ser man exempelvis till de fyra
publika warrantemissioner som genomférdes under perioden februari — maj 2012, se
Bilaga 137, och som féregick de warrantinkép som omfattades av upplégget s& uppgick
courtagenivaerna per teckningsbar warrant till

1.514 % (= 12,5 % - 7,36 %), dvs. 5 140 kr per tecknad warrant (minsta investeringen
var 3 warranter), vilket motsvarade en sammanlagd ersattning i samband med
emissionen om 1094 820 kr eftersom warranternas sammanlagda nominella belopp
uppgick till 21 300 000 kr (High Yield Bonds 1112C med strike date 2012-02-17, se Bilaga
138),

2.491 % (= 13,5 % - 8,59 %), dvs. 4 910 kr per tecknad warrant (minsta investeringen
var 3 warranter), vilket motsvarade en erséattning om 461 540 kr eftersom warranternas
nominella belopp uppgick till sammanlagt 9 400 000 kr (Asian High Yield 1201E med
strike date 2012-03-27, se Bilaga 139),

3.5,04 % (= 13,5 % - 8,46 %), dvs. 5 040 kr per tecknad warrant (minsta investeringen
var 3 warranter), vilket motsvarade en ersattning om 559 440 kr eftersom warranternas
nominella belopp uppgick till sammanlagt 11 100 000 kr (Asian High Yield 1203D med
strike date 2012-05-15), se Bilaga 140,

4.5,15 % (= 12 % - 6,85 %), dvs. 5 150 kr per tecknad warrant (minsta investeringen var
3 warranter), vilket motsvarade en erséattning om 144 200 kr eftersom warranternas
nominelia belopp uppgick till sammanlagt 2 800 000 kr (US Brands 1203E med strike date
2012-05-15), se Bilaga 141.
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Courtagenivaerna ovan kunde eventuellt anses vara skaliga i samband med Oaks
"normala” publika emissioner. Skaligheten av ovan angivna courtagenivaer minskar dock
i takt med storleken pa de warrantinkép som utférs av en enskild investerare.

Sistnamnda forhallande framgar tydligt om man exempelvis tilldmpar ett genomsnitt av
courtagenivaerna ovan, dvs. 5,06 %, pa warrantinkép till ett nominelit belopp om 750
MUSD, dvs. det nominella belopp som de facto kom att aktualiseras i upplégget.
Courtagekostnaden uppgar da till hela 37 950 000 MUSD, vilket motsvarar ca 260 mkr.

En investerare som hade iakttagit sina egna ekonomiska intressen hade naturligtvis aldrig
accepterat en courtagekostnad om 280 mkr. Investeraren hade istéllet sékt sig till annan
aktér som hade kunnat bitrada vid inkopet till en mer rimlig kostnad. | och med att
marknaden for maklande av finansiella produkter &r konkurrensutsatt bédde nationelit och
internationellt, och da det i vart hypotetiska exempel rér sig om en enskild affar, kan harvid
antas att kostnaden troligen inte hade Overstigit sjalvkostnadspriset fér maklaren i
kombination med en god vinstmarginal, dvs. troligen inte hogre &n nagra hundratusen
kronor.

Ett annat illustrativt exempel pa varfér en investerare som hade iakttagit sina egna
ekonomiska intressen inte hade accepterat en alltfér hdg courtagekostnad &r att
investeraren alltid hade haft mojlighet att anstélla egen personal med exekverings-
finkbpskompetens och sjalv genomfora affaren i forhallande till emitterande
investmentbanker. Detta alternativ skulie dock troligen endast komma att aktualiseras om
courtagekostnaden hade kommit att dverstiga kostnaden harfor, dvs. kostnaden for att
anstélla. Det kan harvid noteras att den person som utférde warrantinkdpen i upplagget
anstalldes i juli 2011 med en manadslén om 40 000 kr, se Bilaga 142.

Karnan i det nu aktuella upplagget var det faktum att de inblandade parterna skulle
genomféra en — i forhallande till det normala — extremt stor warrantaffar och samtidigt
titampa en courtagenivd som lag nara den som tillampades i samband med publika
emissioner. Harigenom kunde en sédan extrem courtageersattning genereras som skulle

) racka till att betala mycket stora erséttningar till Alexander Ernstberger, David Persson
och Johan Bergsgard, i enlighet med ovan angivna, samtidigt som Oak skulle tillférs&kras
en ungefar lika stor vinst.

Parterna till upplagget férstod emellertid att en tillampning av en courtagenivd om ca 5 %
pa warrantinkop till ett sammanlagt nominellt belopp om 750 MUSD kunde vécka fragan
om Allrafondernas intressen verkligen hade prioriterats i samband med inkdpen. Parterna
forstod ocksd att forvarvet av aktierna i Supero AB skulle géra fragan &n mer kéanslig.
Parterna till upplagget valde foljaktligen att sénka courtagenivan marginellt, varvid kunde
hévdas att Allrafondernas intressen hade prioriterats samtidigt som parterna alltjamt
skulle tilliférsakras den extrema courtageersattning som efterstravades. Den courtagenivé
som valdes uppgick istallet till 3,15 % pa warrantinkdpens nominella belopp, vilket skulle
generera en courtageersattning om drygt 23,6 MUSD (drygt 160 mkr). Efter avdrag for
det "6verpris” (ersattningen till Alexander Ernstberger och David Persson, inklusive Johan
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Bergsgard) som skulle behéva betalas for aktierna i Supero AB om drygt 80,2 mkr, dvs.
ca 11,8 MUSD, sa skulle denna courtageersattning alltjamt generera en vinst fér Oak om
ca 11,8 MUSD (= 23,6 MUSD — 11,8), se Bilagorna 143 och 144.

Av det angivna framgar saledes sammanfattningsvis att parterna till upplégget forefaller
ha kommit verens om en ungefarlig likadelning av intakterna fran warrantinképen och att
Oaks andel harvid uppgick till ca 11,8 MUSD (drygt 80,2 mkr), dvs. ett belopp ca 260 %
hogre an Oaks sammanlagda rorelseresultat avseende de fyra foregaende
rakenskapsaren (rérelseresultatet avseende perioden 2007-05-01 — 2011-04-30 uppgick
till 30,9 mkr), se aterigen Bilaga 34.

5.3.10 Hanteringen av styrelsen i Oak

Fram till beslutet den 21 maj 2012 om att forvarva aktierna i Supero AB genom Firstmile
Asset Holding AB, istallet for Oak, var parterna till uppléagget vidare beroende av att Oaks
styrelse accepterade forvarvet av aktierna i Supero AB.

Styrelsen i Oak informerades narmare om det planerade forvarvet av aktier i Supero AB
den 8 maj 2012, se Bilaga 145. Redan samma dag meddelade styrelseledamoten David
Flingdal att han var "valdigt negativ till det planerade forvarvet”, se Bilaga 146.

Dagen darpa, den 9 maj 2012, skickade Olle Marcusson, efter instruktioner fran Ewran
Mersin, ett e-mail till en advokat i vilket klargjordes att Oak avsag dels forvarva aktier i
Supero AB, dels kopa in omfattande warranter till Gustavias fonder. Det framhélls harvid
att nagon tredjepartsersattning inte skulle utgd i samband med warrantinkdpen. | e-mailet
angavs vidare varken storleken pa kopeskillingen for aktierna eller storleken pa den
courtageersattning som skulle genereras genom warrantinkdpen. Olle Marcusson
tillfragade i e-mailet advokaten om denne kunde uppratta ett PM kring de risker som
kunde féreligga vad avsag warrantinkdpen samt forvarvet av aktierna i Supero AB. PM:et
skulle enligt Marcusson anvandas som diskussionsunderlag av styrelsen, se Bilagorna
147 och 148.

Av ett e-mail fran Ewran Mersin till Olle Marcusson och Mattias Bengtsson tva dagar
senare, den 10 maj 2012, framgar att styrelseledaméterna var oroliga for ryktesrisk och
foljaktligen kravde kompensationsgarantier for den ryktesrisk som "férehavanden under
varen 2012" kunde tankas medféra. Av e-mailet framgar att styrelsen harutdver ocksa
kravde en utfastelse om ansvarsfrihet for Oaks agerande under aren 2011 — 2012, se

Bilaga 149.

En kompensationsgaranti for ryktesrisk samt en utfastelse om ansvarsfrihet avseende
2011/2012 éversandes harefter per e-mail till styrelseledaméterna den 14 maj 2012, se
Bilaga 150.

Den advokat som Olle Marcusson hade kontaktat den 9 maj 2012 enligt ovan angivna
aterkopplade med ett utkast till PM den 15 maj 2012. PM:et vidarebefordrades fill Oaks
styrelse samma dag, se Bilaga 151.

43

TRAGARDH ADVOKATBYRA




Under punkten 2 i PM:et framholls att beslut att genomfora en transaktion (warrantinkép)
maste bedémas ur kundens intresse och att transaktionen foljaktligen inte fick vara driven
av Oaks eller Allra Pension AB:s infressen. En transaktion som syftade till aft oka
férdelarna for Oak och/eller Alira Pension AB var darfor inte acceptabel.

Under punkten 3 i PM:et framholls vidare bl.a. att den dgarmassiga kopplingen, dvs.
férvarvet av aktierna i Supero AB, typiskt sett Skade risken for intressekonflikter och att
det darfor var viktigt att dels identifiera intressekonflikter, dels bedéma om dessa kunde
hanteras utan att kundernas intresse skadades.

Under punkten 4 framhélis att det mot den "angivna bakgrundsbeskrivningen” saknades
grund for att se aktieforvarvet som provision. Samtidigt framholl han dock att
bedémningen kunde bli en annan om den dverenskomna kopeskillingen skulle markant
Overstiga vad som kunde anses vara ett marknadsvarde for posten.

Under punkten 5 i PM:et framhdlls slutligen att for det fall kdpeskillingen kunde ses som
provision s& kunde sanktioner frdn Finansinspektionen komma ifraga. For det fall
kopeskillingen kunde ses som provision framholls dessutom att transaktionen endast
kunde utféras under férutsattning att kunden, dvs. Gustavia, informerades dels om
ersattningen till Allra Pension AB, dels om den erséattning som Oak erhéll fran
emittenterna.

Av det angivna framgar att advokaten som hade upprattat den aktuella promemorian
behandlade risken for att kdpeskillingen skulle komma att betraktas som provision och att
han harvid uppmarksammade de konsekvenser detta kunde medféra frén
Finansinspektionen sida. Advokaten uppmarksammade dock inte den mer allvarliga
konsekvensen, namligen att en utstuderad warrantaffar, i vilkken fondandelsagarnas
intressen inte sattes fore alla andra parters infressen, kunde utgdra ett troléshetsbrott.

Som har beskrivits ovan under punkten 5.3.2 beslutade sedermera parterna till upplégget
den 21 maj 2012 att genomfora forvarvet av aktierna i Supero AB genom aktiedgaren
Firstmile Asset Holding AB, istallet for Oak. Styrelsen i Oak behdvde saledes slutligen inte
genomféra forvarvet for Oaks rakning.

5311 Warrantinkbpens genomfoérande

Som har angetts ovan under punkten 5.2.4 kom samarbetet med Crédit Agricole att
avvecklas i borjan av 2012. Detta innebar for Oaks del att Oak behodvde finna andra
investmentbanker att samarbeta med, dvs. andra investmentbanker vars finansiella
produkter kunde kopas /séljas. Tva investmentbanker som hérvid aktualiserades var
Natixis (ett franskt investmentbolag) och Merrill Lynch (att amerikanskt investmentbolag
som ingar i Bank of America-koncernen).

Med Natixis ingicks ett distributionsavtal den 1 februari 2012, se Bilaga 152, och med
Merrill Lynch ingicks ett distributionsavtal den 26 april 2012, se Bilagorna 153 och 154.

Den 16 april 2012 gav Ewran Mersin instruktioner till Olle Marcusson om att denne skulle
kontakta Natixis och Merrill Lynch avseende de aktuella warrantinkdépen och underséka
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hur lang /6ptid investmentbankerna kunde erbjuda utifran férutsattningen att warranterna
hade vissa specificerade egenskaper och ett pris om fem procent av warranternas
nominella varde, se Bilaga 155.

Olle Marcusson skickade vidare instruktionerna fran Ewran Mersin till Oakmedarbetaren
Erik Grenfors som primart hanterade inkdpet av warranterna, se Bilaga 156. Erik Grenfors
skickade harefter forfragan till Johan Aberg pa Natixis och Vanessa Menguy pa Merrill
Lynch, se Bilagorna 157 och 158.

| ett e-mail till Erik Grenfors dagen darpa, dvs. den 17 april 2012, klargjorde Ewran Mersin
att malsattningen var att warranterna skulle k&pas in till ett pris om fem procent av
warranternas nominella belopp och med en 16ptid om tva och ett halvt ar, se Bilaga 159.
For att sakerstalla detta foreslog Ewran Mersin tre alternativ, varav ett var att sénka
"target”-volatiliteten pa warranterna till 5,5 procent fran 6 procent. Anledningen till det
sistnamnda forslaget var att en sankt "target’-volatilitet p& en warrant ger ett lagre
inkdpspris. Detta forhallande foljer av den vardeberakningsmekanism som ’“target’-
volatility — om den tillampas — utgdr i en warrant. Mekanismen innebar mer specifikt att
prisskillnaden (som vid tilldampning av mekanismen inte far understiga noll) mellan det
slutliga priset pa den underliggande tillgangen och optionspriset, dvs. det pris till vilket
optionen ger innehavaren ratt att képa in tillgangen, multipliceras med kvoten av en
specifikt vald volatilitetsniva (exempelvis 5 % eller 6 %) och den slutligt realiserade
volatiliteten i den underliggande tillgangen, se Bilaga 160. Eftersom 6%/X% alltid kommer
att vara mer an 5%/X% och kvoten ska multipliceras med namnda prisskillnad kommer
en sankt "target”-volatility ocksa alltid att medféra ett lagre inkdpspris pa warranten.

Av ett e-mail daterat den 20 april 2012 fran Erik Grenfors till Ewran Mersin (och med kopia
till Olle Marcusson) framgar att bade Natixis och Merrill Lynch aterkopplade med besked
om de I6ptider de kunde erbjuda utifran ett pris om 5 % av warranternas nominella belopp
samt vissa slutliga vardeberakningsmekanismer, mer specifikt "target’-volatility om
antingen 5 % eller 8 % samt "asian out” pa antingen 3 eller 6 manader, se Bilaga 161.
"Asian out’-warranter, eller asiatiska optioner, innebar att warranternas slutliga varde
beror pa ett medelvarde av priserna under definierad tidsperiod, se Bilaga 162. Natixis
erbjod, vid tidpunkten, vid en tillampning av en "target’-volatilitet om fem procent (som
senare aven kom att tillampas vid warrantinképen) en 16ptid mellan tva &r och fem
manader och tva ar och sju manader samt, vid en “target’-volatilitet om sex procent, en
I6ptid mellan tva ar och tva ar och tvad manader. Merrill Lynch, vars erbjudande var nagot
samre, kunde vid fem procents "target’-volatilitet endast erbjuda en [6ptid mellan tva ar
och tva ar och tvd manader samt, vid sex procents "target’-volatilitet, en 16ptid mellan ett
&r och nio manader och ett ar och tio manader. Erik Grenfors framhéll dock dven i e-mailet
att han férvantade sig att kunna & ett forbattrat erbjudande av Merrill Lynch.

E-mailen ovan illustrerar en i sammanhanget viktig omstandighet, nadmligen att Oak kunde
bestamma det inkopspris som skulle tillampas i samband med warrantinképen och utifrén
detta pris erhalla erbjudanden om warranter med viss [6ptid, dvs. 16ptider som enligt

45

TRAGARDH ADVOKATBYRA




investmentbankerna motsvarade det bestdmda inkdpspriset. Den rorliga komponenten
och foremalet for forhandling var saledes I6ptiden pa warranterna och inte inkdpspriset.

Att inkopsdiskussionen kunde avse I6ptiden istallet for priset foljer av att priset pa
warranter korrelerar med warranternas 16ptid. Ju langre 18ptid en warrant har desto stérre
ar chansen till vardetkning pa den underliggande tillgangen (volatiliteten), vilket i sin tur
medfor et hégre pris pa warranten, se Bilaga 163. Inkdpspriset i samband med
warrantinkdpen kunde saledes enkelt fixeras, vilket sékerstélide Oaks courtageersattning.

Av det som har anférts ovan under punkten 5.3.9 framgar att parterna till upplagget hade
bestamt att en courtageersattning om 3,15 % av warranternas nominella belopp skulle
tillampas i samband med warrantink&pen (da detta skulle generera den enorma ersattning
parterna efterstravade). Om parterna harvid bestadmde att Allrafonderna skulle betala ett
slutligt pris for warranterna om exempelvis atta procent av warranternas nominella belopp
(vilket senare aven kom att bli Allrafondernas faktiska inkdpspris), sa innebar detta att
Oak kunde rakna baklanges och képa in de warranter fran investmentbankerna som
investmentbankerna var villiga att salja till ett pris av 4,85 % (= 8 % - 3,15 %) av
warranternas nominelia belopp (vilket &ven kom att ske).

Att Allrafondernas inkopspris for warranterna i upplagget skulle uppga till atta procent av
warranternas nominella belopp hade bestédmts redan sa tidigt som den 24 april 2012.
Detta framgar av ett e-mail som Johan Bergsgard den 24 april 2012 skickade till advokat
Bjorn Wendleby, som var complianceansvarig for Gustavia. Anledningen till e-mailet var
att Gustavia Fonder, till foljd av den fondhotelisstruktur som har beskrivits ovan under
punkten 5.1, var det bolag som de facto var tvunget att godkanna och genomfora
warrantinképen efter hemstéllan harom fran Allra Pension AB.

Godkannandet till inkdpen lamnades av Gustavias risk- och varderingskommitté den 9
maj 2012. Av det protokoll som uppréattades &ver beslutet, och som inbegriper ovan
namnda e-mail till advokat Bjérn Wendleby, framgar att Gustavia endast informerades om
inképspriset om atta procent av warranternas nominella belopp. Nagon information om
den courtageersattning som Oak skulle erhélla fér warrantinkdpen, eller det inkdépspris
som skulle tillampas i forhallande till investmentbankerna, framgick inte av de handlingar
som l&g till grund for kommitténs beslut, se Bilaga 164. Inte heller informerades Gustavia
pa annat satt om courtageersattningen fére eller i samband med warrantinképen.

I och med att Allrafonderna skulle forvarva warranterna till ett pris om atta procent av
warrranternas nominella belopp, och da courtageersattningen hade bestamts till 3,15 %
av warranternas nominella belopp, uppgick det inkopspris som kunde betalas till
investmentbankerna till som hogst 4,85 % (= 8 % - 3,15 %) av warranternas nominella
belopp. Den 24 maj 2012 kom slutligen &ven detta inképspris att tillampas i férhallande
till Natixis och Merrill Lynch nar warranter uppgaende till nominella belopp om 400 MUSD
respektive 350 MUSD forvarvades, se Bilagorna 165 och 166.

Av de slutliga faktiska villkoren i warranterna framgar att "issue price”, dvs.
emissionspriset, av bade Natixis och Merrill Lynch i warranterna angavs uppga till 8 % av
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warranternas nominella belopp, dvs. 8 000 USD per warrant (eftersom varje warrant
motsvarade ett nominellt varde om 100 000 USD). Att investmentbankernas faktiska pris
till Oak endast uppgick till 4 850 USD per warrant kan inte utldsas av villkoren, se
Bilagorna 167 och 168. Bada warranterna byggde vidare pa en "target’-volatilitet om 5 %
och var i allt vasentligt, undantaget /6ptiderna, identiska. Det kan i sammanhanget ocksa
uppmarksammas att warranterna skulle emitteras via euroclear och registreras fér handel
pa Luxembourg Stock Exchange.

Merrill Lynch-warranterna hade en i6ptid om ca tva &r och sex manader, medan Natixis-
warranterna endast hade en i0ptid om ca tva ar och fem manader. Differensen i I6ptiderna
om ca 1 manad var en f6ljd av att priset var bestamt till 4,85 % av warranternas nominella
belopp och den kortare loptiden (tva &r och fem méanader) var den basta som Natixis
kunde erbjuda till det bestdmda ink&pspriset, se Bilaga 169. Det angivna innebar omvant
att hade den fasta faktorn vid warrantinkdpen varit en 16ptid om tva ar och sex méanader,
istallet for inkopspriset, sa& hade Natixis begéart ett pris Overstigande 4,85 % av
warranternas nominella belopp. Den fasta faktorn vid warrantinképen var dock priset,
vilket innebar att 16ptiderna kom att variera mellan investmentbankerna.

Att Natixis, till priset av 4,85 % av warranternas nominella belopp, endast erbjod en 16ptid
om tva ar och fem manader forefaller vidare, utéver det faktum att alla warrantemittenter
grundar sina priser pa egna volatilitetsantaganden avseende de underliggande
tillgangarna, aven ha varit en foljd av bl.a. det storre nominelia beloppet pa Natixis-
warranterna (400 MUSD istallet for 350 MUSD, vilket var det nominella beloppet for Merrill
Lynch), se aterigen Bilaga 169. Skalet till detta ar att ju stérre det nominella beloppet &r
pa de warranter som emitteras av en viss investmentbank desto dyrare tenderar
investmentbankernas finansieringskostnader (funding costs) for warranterna att bli. Detta
ar bla. en foljd av att investmentbankerna i samband med emissioner av warranter
"hedgar” (minimerar) sina risker. "Hedgningen” i samband med emissioner av
képwarranter sker genom att investmentbanken samtidigt képer in de underliggande
tillgangar pa vilka warranterna grundas. Kostnaden for dessa ink6p beror i sin tur pa vilka
priser som erhalls vid inkdpen och pa rantekostnaderna for finansieringen av inképen.
Om en kopwarrant exempelvis bygger pa vardeuppgangen av en viss aktie sa koper
investmentbankerna regelmassigt in denna aktie och mangden som képs in korrelerar
med warranternas nominella belopp. Ju mer aktier som képs i samband med
"hedgningen” desto dyrare riskerar &ven aktieinkopen att bli, se Bilaga 170 samt aterigen
Bilaga 163.

Det ar vidare ovan angivna finansieringskostnad som medfor att endast vissa storre
investmentbanker har formaga att "tavia® kring lagsta pris i samband med storre
warrantinkép (vilket framgar av punkterna 5.7, 5.11 och 5.13 — 5.16 nedan).

Orderlaggningen i samband med warrantink&pen den 24 maj 2012 gick till pa s& satt att
Olle Marcusson dagen fére, dvs. den 23 maj 2012, till Johan Bergsgard skickade de
specificerade orderhandlingar denne skulle tillse att Gustavia anvande vid
orderlaggningen dagen darpa, se aterigen Bilaga 169. Dagen darp3, kl.10.45, skickade
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Johan Bergsgard orderhandlingarna till Jonas Dahlgvist hos Gustavia, se Bilaga 171.
Jonas Dahlqvist skickade harefter planenligt ordern till Olle Marcusson hos Oak, se Bilaga
172.

Jonas Dahlqvist hade dock glomt att bifoga samtliga de orderhandlingar Olle Marcusson
hade skickat till Johan Bergsgard per e-mail. Olle Marcusson aterkopplade féljaktligen
omgéende till Jonas Dahlqvist och bad denne komplettera ordern med "term sheets”, se
Bilaga 173. Kort harpa skickade Jonas Dahlqgvist kompletteringen till Olle Marcusson, se
Bilaga 174.

Trekvart senare skickade Jonas Dahlgvist ett nytt e-mail till Olle Marcusson med en
justering av ordern. Anledningen till justeringen var att orderhandlingarna hade innehallit
ett raknefel avseende priset for warranterna. Efter vissa ytterligare justeringar i
orderlaggningen, begarda av Olle Marcusson och godkénda av Gustavia, bekréftade Oak
ordern via Olle Marcusson och meddelade att slutliga "term sheets” skulle erhéllas inom
24 timmar, se Bilagorna 175 och 1786.

Olle Marcusson aterkopplade dagen darpa med en bekraftelse pd att warrantinképen var
exekverade. Till e-mailet bifogades ocksa slutliga "term sheets”. Noteras bor hér att de
"term sheets” (slutliga villkor) som tillhandahélls Gustavia inte var Natixis och Merrill
Lynchs egna slutliga villkor, utan slutliga villkor uppréattade av Oak. Skalet for detta var
bl.a. att Oak inte ville att Gustavia skulle uppmarksammas om att bade Natixis och Merrill
Lynch I8pande skulle tillhandahalla egna varderingar av warranterna. Dessa varderingar
utvisade namligen warranternas verkliga varde, dvs. ca 4 850 USD (+ nagra hundra USD)
per warrant. Informationen om de l6pande véarderingarna / sekundarmarknaden framgick
inte av Oaks term sheets (slutliga villkor), men framgick av de "terms & conditions”
(warrantvillkor) investmentbankerna tillhandhaéll i samband med att warrantinkdpen slutligt
bekraftades den 24 maj 2012, se Bilaga 177 samt aterigen Bilagorna 165 och 166.

Investmentbanker som emitterar warranter tillhandahaller regelmassigt 16pande en “bid-
ask spread”, vilket innebar att de tillhandahaller information om priser till vilka de ar
beredda att képa (bid) och salja (ask) en viss av dem emitterad warrant. Anledningen {ill
att dessa prisuppgifter tillhandahalls &r dels att handeln genererar intékter for bankerna,
dels att det skapar likviditet i warranterna (vilket gér warranterna mer attraktiva som
investeringsalternativ). :

Merrill Lynch kom att tillhandahalla information om sin “bid-ask spread” avseende
warranterna pa Bloomberg, ett féretag vars verksamhet &r tilhandahallande av finansiell
data. Den 7 juni 2012, kort efter emissionen, uppgick exempelvis den "bid-ask spread”
som publicerades pa Bloomberg avseende Merrill Lynch-warranterna till mellan 4 169
USD per warrant (bid) och 5169 USD per warrant (ask), se Bilaga 178. Det var
sistnamnda information, dvs. "bid-ask spreaden” som Oak inte ville att Gustavia skulle ta
del av.

Olle Marcusson instruerade dven Erik Grenfors, den 11 juni 2012, att tillse att Natixis och
Merrill Lynch (i e-mailet anges BofA, som i Bank of America) inte publicerade deras
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respektive "bid-ask spread” publikt pa Bloomberg. Informationen skulle istéllet publiceras
pa vissa privata sidor till vilka inloggningsuppgifter kravdes, se Bilaga 179.

Vad avser Oaks courtageintakter fran warrantinképen finns hér slutligen anledning att
notera att Oak frén Natixis erholl sin ersattning genom att courtageersattningen om 12,6
MUSD (=(8 000 USD — 4 850 USD) x 4 000 warranter) fakturerades Natixis, vilket i sin tur
innebar att Natixis formellt sélde sina warranter till Allrafonderna for priset 8 000 USD per
warrant, se Bilagorna 180 och 181.

Courtageersattningen avseende Merrill Lynch-warranterna erhélls inte pd samma satt.
Ersattningen uttogs istallet genom att Oak betalade Merrill Lynch 4 850 USD per warrant
av de 8 000 USD per warrant som Allrafonderna betalade, varefter mellanskillnaden om
3150 USD (= 8 000 USD — 4 850 USD) per warrant behélls. | och med att sammanlagt
3 500 warranter koptes in fran Merrill Lynch kom den slutliga courtageersattningen i denna
del, dvs. det belopp som Oak behdll som mellanskillnad, att uppga till 11 025 000 USD (=
3 500 warranter x 3 150 USD) och ersattningen fanns tillganglig for vaxiing till svenska
kronor direkt efter att Merrill Lynch hade erhallit sin kopeskilling, dvs. affaren var “settlad”,
se Bilagorna 182 — 185.

Parterna till upplagget hade pa ovan angivna satt genererat sammanlagt 23 625 000 USD
(= 12 600 000 USD + 11 025 000 USD) pa warrantinkdpen den 24 maj 2012.

5.4 Forsok till yiterligare upplagg 2013

541 Den nya forvaltningsmodellen med certifikat inkdpta via Oak

Warrantinkdpen under 2012 och de intékter dessa medférde gav parterna till upplagget
blodad tand. | januari 2013 inleddes féljaktligen ett projekt som kallades foér "T3". Projektet
rorde planering av ytterligare affarer mellan Allrafonderna och Oak, som i sin tur skulle
generera 6kade intakter at Alira Pension AB och Oak pa bekostnad av Allrafonderna.

Alexander Ernstberger och Ewran Mersin diskuterade harvid ett affarsuppldgg som
byggde pa s.k. swapavtal®. Affarsupplagget innebar att Allra Pension AB, for
Allrafondernas rakning, skulle ingad swapavtal via Oak istéllet for att pa sedvanligt satt
gora direktinvesteringar i aktier, obligationer mm. Allra Pension AB skulle harvid erhalla
en andel av den ersattning som Oak genererade till f6ljd av swapavtalen.

3 Skatteverket beskriver swappar pa féljande satt pa www4.skatteverket.se. Swappar ar ett finansiellt instrument som

oftast innebar ett byte av betalningsstrémmar mellan tva parter p4 ett underliggande nominellt belopp. Ett swapavtal
kan innebéra att en part med ett lan med rérlig ranta vill byta till en fast rénta for att vara saker pé att kunna betala
aven om rantelaget skulle stiga. Lantagaren kan da inga ett swapavtal med en annan part och betala denne en fast
rénta mot att han eller hon far ta emot en rérlig rénta frAn motparten som motsvarar den egna rérliga rantan. En swap
kan ocksé innebéra ett byte av en rantebetalning i utlandsk valuta mot en réntebetalning i svenska kronor. Ordet swap
kan ocksa anvandas om vissa avtal om byte av varden, t.ex. ett byte av vérdet pa aktier mot vardet av en obligation.
Den paminner da mycket om en termin. Om en person vill inga ett swapavtal kan han vénda sig till sin bank och ha
banken som motpart i ett swapavtal. Nar det galier ranteswappar finns det en standardiserad marknad fér att underlatta
handeln med dessa finansiella instrument.
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Advokaten Bjorn Wendleby, som var complianceansvarig fér bade Allra Pension AB och
Gustavia, upprattade den 16 januari 2013 ett memorandum 6ver upplagget pé& uppdrag
av Allra Pension AB, se Bilaga 186. Wendlebys konstaterade svepande att upplégget
kunde té&nkas vara godtagbart

*under férutsétining att kundemnas férvaltningsavgifter blir ldgre och att I6sningen med swappar
utgor ett minst lika bra sétt att férvalta fonderna péa an tidigare.”

Memorandumet skickades av Alexander Ernstberger till Ewran Mersin per e-mail den 25
februari 2012. | e-mailet angav Ernstberger att Wendleby hade skrivit "swappar” men att
det lika g&arna hade kunnat st certifikat och att Wendleby skulle uppdatera detta i nésta
version av memorandumet.

Advokat Bjorn Wendlebys uppdaterade memorandum upprattades den 17 mars 2013 och
skickades till Gustavia samma dag. Syftet med memorandumet forefaller ha varit att forma
Gustavia Fonder att acceptera en ny forvaltningsmodell (nedan "Férvaltningsmodellen®),
enligt vilkken Allra Pension AB dels skulle sanka sin forvaltningsavgift, dels skulle — i
betydande utstrackning — investera i strukturerade placeringsprodukter emitterade som
certifikat. Samtidigt skulle Alira Pension AB erhélla ersattning ur de kostnader som
motparten skulle ta ut och som var "inbakade” i produkten, se Bilaga 187.

Det bér har kort noteras att det senare har klargjorts att Férvalthingsmodellen innebar att
100 % av fondférmogenheten skulle investeras i certifikat, se Bilaga 188.

Forvaltningsmodellen blev foremal for diskussion i samband med ett méte den 21 mars
2012 mellan Oak, Allra Pension AB och Gustavia. Dagen darpa sammanfattade advokat
Bjorn Wendleby moétet i ett e-mail. Av e-mailet framgar att Gustavia bl.a. hade framhaillit
dels att Férvaltningsmodellen var en styrelsefraga, dels att det férelag ett behov av att
lara sig mera om certifikaten, se Bilaga 189.

Av ett e-mail fran Ola Gilstring, styrelseledamot i Gustavia, till Ewran Mersin den 2 april
2013 framgér &ven att Gilstring var kritisk till hur Mersin och Alexander Ernstberger hade
beraknat risken med certifikaten, se Bilaga 190. Gilstring ansag att Ewran Mersin
underskattade risken.

| och med att Gustavia hade uttryckt att Forvaltningsmodellen behdévde godké&nnas av
Gustavias styrelse pabdrjade Allra Pension AB arbetet med att uppratta ett
beslutsunderlag till Gustavias styrelse. Alexander Ernstberger stdmde harvid av innehallet
i en presentation som skulle férevisas Gustavias styrelse med bl.a. David Persson, Ewran
Mersin och Johan Bergsgard, se Bilagorna 191 och 192. Beslutsunderlaget, inklusive
presentationen, skickades harefter per e-mail till Gustavia den 23 april 2013, se Bilaga
193.

Vid Gustavias styrelsemote beslutades senare att en s.k. second opinion skulle inhamtas
avseende Forvaltningsmodellen som Allra Pension AB foreslog. N&r Alexander
Ernstberger senare insag att utlatandet skulle tacka upplagget/Férvaltningsmodellen i sin
helhet sa tillskrev han Niklas Tollstén, VD hos Gustavia, och framhéli att utldtandet endast
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borde omfatta det material som styrelsen hade tillhandahallits, se Bilaga 194. Tollstén
svarade Ernstberger att utldtandet ratteligen skulle omfatta hela uppldgget och att "Allt
skulle upp pa bordet’, se Bilaga 195.

PWC avgav sitt utlatande 6ver Férvaltningsmodellen den 4 juni 2013, se Bilaga 196. PWC
framhall i sitt utlatande bl.a.

att Férvaltningsmodellen innehdll en intressekonflikt eftersom det var helt klarlagt att
forandringen av forvaltningsmodellen drevs av forvaltarens vinstintresse. Allra
Pension AB:s intakter i Forvaltningsmodellen skulle bli vasentligt hogre an enligt den
befintliga.

aft de riktlinjer som framgar av ESMA (den europeiska ftillsynsmyndigheten pa
vardepappersomradet) gav anledning att fundera p& risken med
avkastningsmodellen. PWC anfoérde harvid sarskilt "Det &r trots alit investerarnas kapital
och deras risktagande som méjliggér intékternas intjdnande och det rimligaste borde dé vara
att dessa atergar till fonden i sin helhet — efter rimligt kostnadsuttag fér arrangérsarvoden efc.”.

att tredjemansersattningarna till Allra Pension AB kunde komma i konflikt med
asikterna och riktlinjerna hos de europeiska regelgivarna och Finansinspektionen
enligt vilka forvaltarens kompensation for dennes arbete i férsta hand ska ges av
férvaltningsarvodet dels for att ersattningen ska vara transparent for kunden, dels for
att undvika intressekonflikter i férvaltningen.

att PWC rekommenderade att Forvaliningsmodellens lamplighet noggrant
dvervagdes innan den togs i bruk med hanvisning till dels att upplagget med "kick-
backs” (tredjemansersattningar) var kansligt, dels att det fanns en tydlig risk for att
intressekonflikten skulle anses drabba Alirafonderna och fondandelsagarna pa ett
negativt satt, dels att ersattningar inte far tas emot om detta skulle hindra fondbolaget
att agera i fondandelsagarnas intresse.

att PWC rekommenderade att Gustavia skulle lamna in en officiell forfragan till
Finansinspektionen avseende Forvaltningsmodellens l[dmplighet.

att det fanns en férhéjd risk for att Férvaltningsmodellen, inkl. ersattningarna till Allra
Pension AB, skulle komma att granskas kritiskt av media och darmed &ven en risk foér
Okat intresse hos Finansinspektionen.

att underlaget som analysen grundats pa i flera fall varit ofullstandig och i diskussioner
med Allra Pension AB och Oak s& har ny information framkommit som &ven motsagt
det som fanns i det skriftliga underlaget. Det hade aven framkommit att de villkor
gallande certifikat som PWC hade fatt se inte var representativa f6r den typ av
forvaltning som Allra Pension AB planerade att gora.

aft siffrorna i rakneexemplet var bristfalligt underbyggda da de, enligt PWC, primart
baserades pa uppskattningar av Oak och Allra Pension AB.
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- att marginalen for att fondandelsagarna skulle f& det battre var mycket liten enligt
rakneexemplen vilket innebar att en feluppskattning av né&gon av de andra
parametrarna (avkastning, kostnader och risk) skulle fa en relativt stor paverkan och
dven skulle kunna medfora att fondandelsdgarna fick det samre vilket skuile
omdjliggdra Forvaltningsmodellen.

- att Allra Pension AB i diskussioner hade indikerat att de skulle kompensera
Allrafonderna om det vid en uppféljning skulle visa sig att kunderna inte hade fatt det
battre. PWC framholl harvid att det var oklart hur denna process skulle ske i praktiken
samt hur och hur ofta denna avstamning gallande avkastning skulle ske.

Baserat bl.a. p& ovan angivna allvarliga kritiken frdn PWC meddelade Gustavias ledning
den 18 juni 2013 att Forvaltningsmodellen inte kunde godkénnas, se Bilaga 197.

Allra Pension AB férsokte harefter, genom advokat Bjorn Wendleby, att f& PWC att andra
sina slutsatser. Wendleby konstaterade dock efter ett mdte med PWC den 19 augusti
2013, se Bilaga 198, att

"Né&r det gélide erséttning fran tredje man till SvF kan vél kortfattat sdgas att vi alitjidgmt har olika
uppfattningar pé detaljniva, frdmst dérfor att PWC tycker att det faktum att SvF kommer alt tjédna
mera pengar &n tidigare medfér en risk fér att F| tycker aft modellen inte &r acceptabel.”

PWC utférde efter motet med advokat Bjorn Wendleby vissa mindre justeringar i
utldtandet, se Bilaga 199. | allt vasentligt kvarstod dock PWC:s slutsatser oférandrade.
Detta innebar ocksa slutet pa diskussionerna kring inférandet av Férvaltningsmodellen.
Det innebar dock inte slutet for Allra Pension AB:s och Oaks strévan att genomféra fler —
fér dem — mycket lukrativa inkop av strukturerade produkter.

5.4.2 Forsoktill n‘va warrantinkop i linje med det uppldgg som hade tilldmpats i maj 2012

En kort tid efter att Férvaltningsmodellen underkandes tillskrev Johan Bergsgéard, den 16
augusti 2013, Gustavia om avsikten att investera i tre nya képwarranter, pa i allt vasentligt
samma satt som hade skett i maj 2012, se Bilaga 200. Skillnaden var dock att det nu rérde
sig om annu storre investeringar. De foreslagna investeringarna i de tre warranterna
uppgick namligen till 79 MEUR plus 54,95 MUSD, samt till nominella belopp om 1 miljard
EUR respektive 700 MUSD. Vidare s& uppgick aterigen emissionspriset till ca 8 % av
warranternas nominella belopp. Tva av de tre foreslagna emittenterna var dessutom
Natixis och Merrill Lynch. Den tredje emittenten var Commerzbank AG.

De tre féreslagna képwarranterna hade i hdg utstrackning samma egenskaper som de
tva kdpwarranterna som hade kopts in till Allrafonderna den 24 maj 2012. Exempelvis s&
grundades dven de nya warranterna pa "basket of funds”, dvs. korgar med indexfonder,
som underliggande tillgangar och hade l6ptider om ca 2,5 ar. Warranterna hade dessutom
en ftarget volatiity om 5 % och jamforbara averaging dates (dvs. jamférbara
vardeberakningsmekanismer). Det rérde sig slutligen ocksd om kdpwarranter av
"European style” fran samma emittenter (undantaget Commerzbank-warranten).
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Pensionsmyndigheten har, mot bakgrund av att de tre képwarranterna i hdg utstrackning
hade samma egenskaper som de i maj 2012 inképta warranterna, 13tit vardera de tre
"nya” warranterna. Det har harvid visat sig att de tre warranterna prisméssigt 1&g i linje
med de warranter som koéptes in i maj 2012, dvs. de torde inte ha haft ett faktiskt pris hos
investmentbankerna verstigande 4,85 % av warranternas nominella belopp. Vad avser
Commerzbank-warranten sa torde denna t.o.m. ha haft ett avsevart 1agre pris grundat pa
den mycket [&ga volatiliteten i den underliggande tiligangen, se Bilaga 201. Om det hérvid
beaktas att de féreslagna warranterna aterigen angavs ha ett emissionspris om ca 8 %
framgar att parterna till upplagget, dvs. Alexander Ernstberger, David Persson, Johan
Bergsgard, Ewran Mersin, Matttias Bengtsson och Olle Marcusson, denna gang avsag
generera distributionsintakter om ca 30,5 MEUR (= (7,9 % — 4,85 %) x 1 miljard EUR)
plus ca 21 MUSD (= (7,85 % — 4,85 %) x 700 MUSD), dvs. distributionsintékter om
sammanlagt ca 425 mkr (= ca 280 mkr + ca 145 mkr).

| linje med insikterna infor upplagget i maj 2012 s& valde Allra Pension AB att utforma det
nya upplagget utifran pastdendet att inga provisioner eller kick-backs skulle tas emot, se
Bilaga 202. Att Gustavia skulle ha synpunkter angéende provisioner/kick-backs var
uppenbart mot bakgrund av dels de diskussioner som hade férekommit i samband med
Forvaltningsmodellen, dels advokatutldtandet av den 4 april 2012 (se punkten 5.3.1
ovan), se aterigen Bilaga 52.

P4 fraga fran Gustavia avseende vilken ersattning Oak skulle erhalla fér sin medverkan
framholl Alira Pension AB vidare att en fast ersattning om 250 tkr hade férhandlats fram
och att denna kostnad skulle baras av Alira Pension AB, inte fondandelsagarna, se
aterigen Bilaga 202.

En avgorande skillnad mot tidigare var emellertid att Gustavia nu, till foljd av PWC:s
utlatande oGver Forvaltningsmodellen, hade mer kunskap om de relevanta
fragestaliningarna. Hartill kommer att diskussionerna kring Forvaltningsmodellen hade
medfort att Gustavia i hog utstrackning hade tappat fortroende fér Oak, Allra Pension AB
och advokat Bjorn Wendleby. Detta sammantaget fick till foljd att Gustavia stallde sig
avvisande till forslaget om de nya warrantinképen.

Gustavias installning resulterade i att Allra Pension AB och Gustavia, som en kompromiss
i saken, annu en gang enades om att lata PWC utreda och yttra sig over tilldtligheten av
de planerade warrantinkdpen, se Bilagorna 203 och 204.

Advokat Bjérn Wendleby skickade mot bakgrund av det angivha diverse underlag,
inklusive Wendlebys egna utlatande, till PWC den 1 september 2012, se Bilaga 205.
Dagen darpa kompletterade Gustavia underiaget med sina egna synpunkter och
ingangsparametrar, se Bilaga 2086.

Att Gustavia valde att skicka en komplettering, innehallande egna synpunkter, till PWC
fick Alexander Ernstberger, Ewran Mersin och Johan Bergsgard att reagera mycket
kraftigt. Bade Ewran Mersin och Johan Bergsgard anséag att det fanns skal att s&ga upp
samarbetsavtalet med Gustavia, se Bilaga 207.
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PWC avgav den 9 oktober 2013 ett utldtande o6ver bl.a. den specifika fragan om
warranterna som de beskrevs i de termsheets (warrantvillkor) som hade tillhandahallits
av Oak var tilladtna tillgangar enligt gallande regelverk for vardepappersfonder, se Bilaga
208. PWC framholl harvid att det foreldg tveksamheter kring kravet pad oberoende
vardering och att det kunde konstateras att intressekonflikter férelag. Det var foljaktligen
viktigt att processer for oberoende kontrollvarderingar infordes i syfte att sakerstélia
varderingarna fran Oak — som Oak avsag tillhandahadlla p4 samma sétt som enligt
warrantinképen i maj 2012 — var oberoende och korrekta. PWC angav vidare

"Om investering sker i detta instrument bor bolaget uppréita processer for att validera instrumentets
vérdering i syfte att kunna motivera for Finansinspektionen att investeringarna har varit féremal fér
en korrekt och oberoende vérdering. For att kunna géra det maste bolaget ha god kunskap och
férstaelse fér instrumentet och dess vérderingsmetodik.”

Slutligen sa framholl PWC aven att det i Oaks termsheets stod att Oak kunde agera
"market maker” (garant for aterkép av warranterna) men att det inte framgick under vilka
omstandigheter, och till vilka villkor, dterkop skulle ske.

PWC:s utlatande stillade inte pa& nagot sétf Gustavias oro over de planerade
warrantinkopen. Sarskild oro kdnde Gustavia dver att Allra Pension, eller dess &gare,
skulle erhalla ersattning fran Oak eller de emitterande investmentbankerna, se Bilaga
209.

Mot bakgrund av det fortsatta misstroendet beslutade Gustavia att inhdmta &nnu ett
utlatande i saken. Denna géng inhamtades utlatandet frdn Zeb Risk & Compiance Partner
AB (nedan "Zeb"). Av utlatandet som uppréattades per den 4 november 2013, och som
tillstalldes Allra Pension AB dagen darpd, framgar att Zeb:s utlatande behandlade féljande
tre fragestallningar, se Bilaga 210.

1. Vederborlig aktsamhet och att handla i fondandelarnas intresse
2. Ar placeringarna tillatna enligt lagar och Finansinspektionens regelverk?
3. Ar placeringarna férenliga med nu géllande Fondbestdmmelser”

Betraffande forsta fragan svarade Zeb att det faktum att Gustavia saknade dels tiliréckliga
kunskaper om warranterna, dels tillracklig kompetens for att fullgéra sin inkdps- och
overvakningsfunktion, innebar att vederborlig aktsamhet inte iakttogs om warrantinképen
genomfdrdes.

Betraffande den andra fragan konstaterades att det forelag ett flertal tveksamheter. Bl.a.
konstaterades att ett fondbolag &r skyldigt att sakerstalla att rimliga, korrekta och
transparenta prissattningsmodeller och varderingssystem anvénds for de fonder de
forvaltar. Fondbolaget ska aven kunna visa att egendom som ingér i en fond som forvaltas
av fondbolaget ar riktigt varderad. Eftersom Oak erbjod sig att &terkdpa warranterna i
fortid, i egenskap av "market maker”, kunde I6pande varderingar som tillhandaholls av
Oak inte anses vara oberoende.

Vad avsag den sista fragan svarade Zeb féljande.
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"Med nuvarande férvaltning av fonderna som den beskrivs av fondbestdmmelser, riskprofil,
informationsmaterial etc. gér att de diskuterade instrumenten maste anses olémpliga investeringar.
Det finns &ven en 6kad kostnad associerad med att hantera dess instrument, framférallt géllande
riskhantering, limitsystem och vérdering.

Om investeringarna skall genomféras bér fondernas beskrivning dndras for att fondandelsdgaren
béttre skall forsté hur fondernas medel forvaltas. Kostnaderna fér detta bér férmodligen inte tas, om
inte Gustavia vill féréndra férvaltningen i denna mer avancerade riktning.”

Utlatandet fran Zeb innebar slutet pa det planerade upplagget. Allra Pension AB och Oak
fick helt enkelt ge upp sina planer eftersom Gustavia inte godtog warrantinképen. Detta
innebar dock inte slutet pa Allra Pension AB:s stravan att genomféra fler — fér &garna —
mycket lukrativa inkdp av strukturerade produkter. Nu aktualiserades namligen istéllet ett
nytt upplagg med nya aktorer.

5.5 DS Platforms Ltd — vardepappersbolaget p& Malta

551 Etableringen och affarsplanen

Den 26 november 2013, endast en kort tid efter att vagen framat avseende
warrantinképen ovan hade stangts av Gustavia, traffade féretréddarna for Alira Pension AB
(Alexander Ernstberger, David Persson och Johan Bergsgéard) Klas Hellman, garen av
Lord Derby Securities AB (nedan "Derby Securities”). Vid moétet bestdmdes att ett
gemensamt vardepappersbolag, med firmanamnet DS Platforms, skulle etableras pa
Malta. Operativt ansvarig pa plats, dvs. pa Malta, skuile vara Mikael Koénig (tidigare VD
for HQ Bank), se Bilagorna 211 och 212.

Grundat pa beslutet att DS Platforms skulle etableras reste Klas Hellman till Maita den 16
december 2013. Syftet med resan var att inleda etableringen av bolaget genom att
eftersdka kontorslokaler, etablera kontakt med en revisionsfirma, tréffa medarbetare,
pabdrja ansdkningsprocessen hos den maltesiska finansinspektionen samt inhamta fakta

i ovrigt, se Bilaga 213.

Klas Hellman meddelade Alexander Ernstberger, David Persson och Johan Bergsgérd
via e-mail den 20 december 2013 att resan till Malta hade gatt enligt plan och att inga
"show stoppers”, dvs. hinder, hade identifierats. Till e-mailet bifogades en pdf-fil som
inneholl en presentation av DS Platforms affarsplan. Av affarsplanen framgick att avsikten
med DS Platforms var att skapa ett klientagt maklarféretag och att "klienter” fick méjlighet
att kopa &dgarandelar i forhallande till medel under forvaltning (AUM). DS Platforms
klienter/kunder skulle vidare utgéras av fondbolag som skulle erhélla exekveringstjanster
fran DS Platforms. Fordelarna med affarsidén — for fondbolagen — var att
courtageersattningarna som betalades av fonderna i hoég utstrackning kunde kanaliseras
tillbaka till agarna av fondbolagen. Affarsidén var enligt presentationen intressant for alla
fondbolag, dock sarskilt pensionsfonder inom premiepensionssystemet eftersom en stor
del av pensionsfondernas transaktionskostnader kunde “fangas upp”’, se Bilaga 214.
Upplagget ovan kommer fortsattningsvis att bendmnas "DS-upplagget”.
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Affarsidén exemplifierades i presentationen med att DS Platforms for sina tjanster skulle
erhalla en arlig ersattning om 1 % av fondernas férvaltade egendom. Notera har att Allra
Pension AB vid tilifallet i Allrafonderna forvaltade pensionsmedel om drygt 10 mdkr, se
Bilaga 215, vilket hade gett DS Platforms en intékt om sammanlagt ca 100 mkr. |
affarsplanen uppgick aven den budgeterade intdkten "ar 1" till sisthamnda belopp, dvs.
100 mkr, och rérelseresultatet uppgick till ca 88,4 mkr, se aterigen Bilaga 214. Detta kan
jamforas med Allra Pension AB:s rorelseresultat for rakenskapséret 2013 som "endast”
uppgick till ca 32 mkr, se Bilaga 216.

Aven den planerade agarstrukturen illustrerades i presentationen. Klientféretagen skulle
harvid dga 75 % av aktierna och Derby Securities (eller dess agare Klas Hellman) 25 %,
se aterigen Bilaga 214. Agarmodellen kom senare att utvecklas genom inférandet av dels
en ny "klient” bestdende av tva personer, narmare bestamt fondbolaget Solidar Fonder
AB:s koncernchef Roland Johansson och dess VD Patrik Johansson, dels en
"utjamningsmekanism” mellan Alira-&garna och Solidar-&garna. Solidar-agarna skulle,
liksom Allra-a8garna, aga 37,5 % av aktierna, se Bilaga 217.

Den 1 mars 2014 meddelade Mikael Konig att samtliga fem bolag i DS-upplégget, dvs.
DS Platforms Ltd (nedan "DSP), DS Holding Ltd, Roan Capital Ltd, Supero Holding Ltd
och Sustainable Holding Ltd, var bildade, se Bilaga 218.

Den 15 juli 2014 erholl DSP ett brev fran Malta Financial Services Authority (den
maltesiska finansinspektionen och nedan benamnd "MFSA”) med anledning av bolagets
ansokan att fa bedriva vardepappersrorelse pa Malta. Av brevet framgar dels hur MFSA
uppfattade omstandigheterna, dels ett antal fragor/kompletteringsbehov, se Bilaga 219.
Omstandigheter som harvid noterades av MFSA var bl.a. att de slutliga aktiedgarna for
DSP var David Persson, Alexander Ernstberger, Roland Johansson och Klas Hellman,
samt att styrelsen utgjordes att Joseph Aquilina (lokalt utsedd), Roland Johansson och
Klas Hellman. Vad avser kompletteringsbehov framstélldes bl.a. dnskemal om ytterligare
information om dels de tva institutionella kunder som skulle utgéra bolagets inledande
kunder, dels den kommissionsstruktur som skulle tillampas.

DSP svarade pa brevet frdn MFSA i slutet av juli 2014. Harvid tillhandahélls MFSA bl.a.
ett uppdaterat ansokningsformular, en reviderad affarsplan, en ansékan om undantag fran
skyldigheten att etablera en egen riskhanteringsfunktion, en ansékan om undantag frén

3 skyldigheten att etablera en oberoende intern revisionsfunktion, uppdaterade affarsvillkor
och en uppdaterad finansiell prognos, se Bilaga 220.

Av det uppdaterade ansdkningsformularet framgick att DSP skulle &gas av DS Holding
Ltd, som i sin tur skulle agas av Roan Holding Ltd, Sustainable Holding Ltd och Supero
Holding Ltd. Av formularet framgick vidare att Roan Holding Ltd &gdes av Klas Hellman,
Sustainable Holding Ltd av Resurshuset Roland Johansson AB (som i sin tur &gdes av
Roland Johansson) och Supero Holding Ltd av de tva bolagen S2 Invest AB och DPR
Invest AB (som i sin tur agdes av Alexander Ernstberger respektive David Persson).
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Noterbart betraffande ansokningsformuléret ar vidare att det i handlingen angavs att
foretaget endast skulle tillhandahalla exekveringstjanster och inte placeringsrad. Detta

~ framgick aven av de uppdaterade affarsvillkoren och affarsplanen.

Av affarsvillkoren, som MFSA kravde att samtliga DSP:s kunder erhdll och accepterade,
framgick vidare att DSP skulle tillhandahdlia kunderna en bekréftelse avseende varje
utford exekveringstjanst. Betalningen for de utforda tjansterna skulle betalas av kunden
inom den tid som angavs i bekraftelsen. Kunden agde ocksa ta del av avrakningsnotor
och andra handlingar relaterade till kundens tjanst.

Kommissionsersattningen samt andra eventuella avgifter skulle enligt affarsvillkoren
betalas av kunden "on demand” (pa begaran). DSP atog sig samtidigt att tillhandahaila
kunden, i "durabelt” format, information om alla kommissionsersattningar, samt andra
avgifter, som hade tillampats. '

Vad avsag anstkan om undantag fréan skyldigheten att etablera en oberoende intern
revisionsfunktion s& motiverades denna med att foretaget tillhandahéll enkla
exekveringstjanster och inte avsag vaxa exponentiellt varfor det inte fanns skal for en
sadan funktion. Samma motivering 1ag vidare till grund for ansdékan om undantag frén
skyldigheten att etablera en egen riskhanteringsfunktion.

Betraffande de finansiella prognoserna boér uppmarksammas att resultaten i dessa
prognoser var klart mer modesta an den interna budget som hade uppréttats, se aterigen
Bilaga 220. Den prognostiserade vinsten forsta aret var 941 000 EUR och andra aret
2 696 750 EUR.

Av svaret till MFSA i slutet av juli 2014 framgar vidare att DSP inte l&mnade nagon
ytterligare information om de tvd institutionella kunder som skulle utgéra bolagets
inledande kunder. Istallet uppgav DSP att det vid tidpunkten endast féreldg muntliga avtal
(punkten 28 i svarsbrevet, se aterigen Bilaga 220).

DSP erholl senare den 24 november 2014 sitt tillstand att bedriva vardepappersrorelse
fran MFSA, se Bilaga 221. Nu var DSP redo att genera de vinster &t sina &gare som var
avsikten med bolaget. Bolaget kom sedermera ocksa att generera betydande vinster at
Allra-dgarna. Hur dessa vinstmedel tiliférdes DSP kommer att behandlas ndrmare nedan
under punkterna 5.7 och 5.11.

Det kan har slutligen i korthet noteras att Allrakoncernen senare, under hésten 2015, kom
att etablera ett eget vardepappersbolag i Dubai (som kommer att behandlas narmare
under punkten 5.9), vilket fick till folld att Allrakoncernen avvecklade sitt
agande/deltagande i DS-upplagget. Detta skedde genom i att Supero Holding Ltd i juni
2016 o6verlat sin andel av aktierna i DS Holding Ltd till Solidar AB. Parterna till DS-
upplagget ingick harvid ocksa ett sarskilt avtal om den effekt 6verlatelsen skulle ha pa det
aktiedgaravtal som parterna hade ingatt den 2 juni 2015, se Bilaga 222. Detta
aktieagaravtal samt dess innehéall kommer att behandlas nedan.
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552 Avtalen aktiedgarna emellan

Parterna till DS-upplagget uppréattade inledningsvis, per den 21 januari 2014, ett
preliminart utkast till samarbetsavtal kring DS-upplagget, se Bilaga 223. Av utkastet, som
var strikt konfidentiellt, framgick att parterna skulle bilda ett gemensamt maltesiskt
holdingbolag, DS Holding Ltd, som i sin tur skulle dga ett vardepappersbolag, DSP.
Holdingbolaget skulle enligt avtalet agas till 25 % av Roan Capital Ltd (Klas Hellman),
37,5 % av Supero Holding Ltd (Allra-agarna) och 37,5 % av Sustainable Holding Ltd
(Solidar-agarna). Enligt avtalet skulle parterna vidare, vid en senare tidpunkt, inga ett mer
utforligt aktiedgaravtal avseende DS-upplégget.

Den 24 januari 2014 bekraftade Mikael Kénig till Klas Hellman och Alexander Ernstberger
att dokumentationen kring Solidar-agarnas agarbolag, Sustainable Holding Ltd, var klar
och att det prelimindra samarbetsavtalet var undertecknat, se Bilaga 224.

En fradga som vid denna tidpunkt alltjamt var olést var den utjdmningsmekanism
(vinstfordelningsmekanism), avseende DSP:s vinster, som skulle tilldmpas mellan Supero
Holding Ltd (Allra-&garna) och Sustainable Holding Ltd (Solidar-&garen). Med anledning
harav holls den 15 april 2014 ett méte mellan Alexander Ernstberger, Roland Johansson
och Klas Hellman. De utjamningsmekanismer som harvid diskuterades framgar av ett e-
mail fran Klas Hellman till Alexander Ernstberger och Roland Johansson den 17 april
2014, se Bilaga 225.

Den 8 maj 2014 holls ett agarméte i Stockholm vid vilket Klas Hellman, Alexander
Ernstberger, David Persson och Roland Johansson deltog. Vid métet diskuterades bl.a.
den utdelningspolicy och den utjdmningsmekanism som skulle ftilldmpas. Den
utjdmningsmekanism som harvid diskuterades innebar att intdkier som Allra-4garna
tillforde DSP inte till nagon del skulle komma Solidar-dgarna tillgodo, och vice versa. Av
de intakter som tillférdes DSP av antingen Allra-8garna eller Solidar-dgarna skulle vidare
25 % tillfalla Roan Capital Ltd (Klas Hellman) och 75 % den filiférande parten, se Bilaga
226.

Parterna till DS-uppléagget hade vid denna tidpunkt, dvs. den 8 maj 2014, &nnu inte ingatt
det aktiedgaravtal som stipulerades i det preliminara samarbetsavtal som parterna ingick
i bérjan av 2014, se aterigen Bilaga 223. | och med att aktiedgaravtalet, enligt DSP:s
advokater pa Malta, var en forutsattning for att kunna genomféra den vinstutdelning som

Lo parterna 6nskade verkstalla i samband med bolagets arsstamma den 10 juni 2015 (mer
harom nedan under punkten 5.7) blev det dock angeldget att ingd ett sadant avtal, se
Bilaga 227. Ett aktiedgaravtal (inklusive ett tillaggsavtal) uppréattades foljaktligen per den
2 juni 2015, se Bilagorna 228 och 229.

| aktiedgaravtalet reglerades utforligt utjamningsmekanismen mellan parterna (se
punkterna 10.1 och 10.6 — 10.11 i aktiedgaravtalet). Mekanismen var i hég utstréckning
densamma som tidigare hade diskuterats/bestamts, dvs. att intdkter som Allra-dgarna
tiliforde DSP inte till nagon del skulle komma Solidar-agaren tiligodo, och vice versa. Av
de intdkter som tillférdes DSP av antingen Allra-&garna eller Solidar-agaren skulle vidare
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25 % tillfalla Roan Capital Ltd (Klas Hellman) och 75 % den tiliférande parten. En skillnad
mot den tidigare férdelningen, se aterigen Bilaga 226, var emellertid att Allra-&garna och
Solidar-agaren nu endast skulle erhalla 12,5 % vardera av alla évriga intakter i DSP
(intakter exempelvis tillférda av Klas Hellman).

553 Den nya swap-baserade forvaltningsmodellen och uppsédgningen av samarbetet
med Gustavia

Av den presentation som var bifogad Klas Hellmans e-mail till Alexander Ernstberger,
David Persson och Johan Bergsgard den 20 december 2013 framgick att Allra Pension
AB vid denna tidpunkt aterigen oOnskade inféra en ny férvaltningsmodell.
Férvaltningsmodellen var swap-baserad och innebar i allt vasentligt att Alirafonderna,
istallet for att investera i enskilda vardepapper som exempelvis aktier, skulle investera i
skraddarsydda swappar* (baserade pa en specificerad tillgdngsférdelning bestamd av
Allra Pension AB, exempelvis ett visst aktieindex) som med viss regelbundenhet skulle
uppdateras (fortsattningsvis benamnd "den Nya Fdrvaltningsmodellen”), se aterigen
Bilaga 214.

Den 3 februari 2014 skickade Klas Hellman ett e-mail till Alexander Ernstberger, David
Persson och Johan Bergsgard innehallande filen "Allra Proposal3”, se Bilaga 230. Den
angivna filen inneholl DSP:s erbjudande till Allra Pension i ett mer — for utomstaende -
presenterbart skick. Erbjudandet framstalldes i en presentation som inte innehdll nagon
information om vilka som agde DSP och hur intdkterna kunde kanaliseras tillbaka till
agarna. Inte heller innehdll presentationen nagon budget. lIstéllet framgick av
presentationen att DSP erbjod Allra Pension AB att, for en fast manatlig erséttning,
exekvera Allrafondernas samliga derivataffarer, dvs. swapparna i den Nya
Forvaltningsmodellen. Av e-mailet framgick vidare att en av de utestdende punkterna att
hantera var Gustavias godkannande av den Nya Forvaltningsmodellien.

Med hansyn till Gustavias agerande under 2013, mer specifikt att Gustavia varken
accepterade Forvaltningsmodellen eller forséken till nya warrantinkdp i linje med det
upplagg som hade tillampats i maj 2012, fanns en genuin oro hos Alexander Ernstberger,
David Persson och Johan Bergsgard att Gustavia dven denna géng skulle stélla sig
avvisande till Allra Pension AB:s forslag, dvs. den Nya Férvaltningsmodellen. Nar
Gustavia den 28 januari 2014 skickade 6ver ett forslag till férldngning av samarbetsavtalet
mellan Allra Pension AB och Gustavia foreslog foljaktligen Johan Bergsgard att
samarbetsavtalen med Gustavia skulle sagas upp for att satta press pa Gustavia.
Bergsgard framholl harvid att Allra Pension AB inte hade nagot att forlora pé detta da
avtalet hur som helst krdvde en forlangning, se Bilaga 231.

4 Betraffande swappar, se aterigen fotnot 3 pa sid.49.
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Den 5 februari 2014 meddelade Alexander Ernstberger Gustavia att en férutsattning for
att Allra Pension AB skulle acceptera en forlangning av samarbetet med Gustavia var att
den Nya Férvaltningsmodellen godtogs, se Bilaga 232.

Senare, den 28 mars 2014, skickade Johan Bergsgard ett e-mail till -Gustavia
innehallande en formell uppsagning av samarbetsavtalen. Bergsgard framhéll harvid att
uppsagningen var en foljd av att avtalsférhandlingarna annu inte kommit *i mal’. |
uppsagningshandlingen angavs ocksa att Allra Pension AB aberopade sin option att flytta
Allrafonderna for det fall ett nytt samarbetsavtal inte skulle komma att ingads under
uppségningstiden, se Bilaga 233.

| syfte att sakerstalla att den Nya Forvaltningsmodellen skulle komma att genomféras som
planerat hade Allra Pension AB i februari manad 2014 aven inlett férhandlingar med ett
annat fondbolag avseende en flytt av Allrafonderna, dvs. en flytt till en annan
fondhotellsstruktur. Allra Pension AB hade i samband harmed sakerstéllt att det eventuellt
nya fondbolaget accepterade DS-upplagget, se Bilagorna 234 och 235. '

Den Nya Forvaltningsmodellen kom dock aldrig att inféras. Skélet for detta ar att
Allrakoncernen senare valde en annan vag, med en annu mer I6nsam warrantbaserad
forvaltningsmodell. Forsta steget mot denna, for &garna, mer I6nsamma warrantbaserade
forvaltningsmodellen togs genom forvarvet av Prognosia AB och etableringen av ett eget
fondbolag i Luxemburg.

Allrakoncernens forvarv av Prognosia och etableringen av eget fondbolag i Luxemburg

| bérjan av ar 2014 kontaktade David Persson konkurrenten Prognosia AB:s dgare och
efterhdrde om det fanns mgjlighet att tréffas for att diskutera hur Prognosia AB:s &gare
s&g pa framtiden, se Bilaga 236.

Kort harefter, den 10 mars 2014, ingick Allra Sverige AB ett sekretessavtal med anledning
av ett eventuellt forvarv av Prognosia AB, se Bilaga 237.

Den 20 maj 2014 lamnade Allrakoncernen ett indikativt bud om 200 mkr till Prognosia
AB:s agare. Harvid framhélls att 50 mkr av 200 mkr kunde betalas kontant och resterande
150 mkr genom aktier i Allrakoncernens och Prognosia AB:s kombinerade verksamheter.
Vardet pa denna kombinerade enhet angavs uppga till sammanlagt 700 mkr, varav 500
mkr var vardet pa Allrakoncernen, se Bilaga 238.

Den 16 juli 2014 ingick Alira Sverige AB ett avtal avseende forvarvet av samtliga aktier i
Prognosia AB. Enligt avtalet skulle aktierna i Prognosia AB tilltradas efter det att relevanta
tillstand for genomférandet av forvarvet hade erhallits fran Finansinspektionen, dock
tidigast den 30 september 2014, se Bilaga 239.

Aktierna i Prognosia AB tillirades senare den 3 november 2014, se Bilaga 240.

Forvarvet av Prognosia AB innebar i allt vasentligt att Allrakoncernen hade forvarvat
ytterligare ca 8 mdkr i pensionskapital som kunde férvaltas av Allrakoncernen, vilket i sin
tur innebar 6kade forvaltningsintakter. Liksom Allra Pension AB utgjorde Prognosia AB
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inte ett formellt fondbolag utan grundade sin férvaltning pa tre utlandska
fondhotellsstrukturer, se Bilaga 241.

En av fondhotellsstrukturerna avsag den luxemburgska fonden Prognosia Fund S.A,,
SICAV. Denna fond inneholl tre underfonder: Prognosia Fund Galaxy, Prognosia Fund
Supernova och Prognosia Fund Gravity. Ingen av dessa fonder kunde handlas pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Fondbolag i denna struktur var Luxembourg Investment
Solutions S.A..

En annan fondhotellsstruktur avsag den luxemburgska fonden LUXEMBOURG
SELECTION FUND SICAV som inneholl tio underfonder, varav tva var LUXEMBOURG
SELECTION FUND - Prognosia Galaxy och LUXEMBOURG SELECTION FUND -
Prognosia Supernova. Bada dessa fonder var valbara pa Pensionsmyndighetens
fondtorg. Fondbolag i denna struktur var UBS Third Party Management S.A.

Den tredje fondhotellsstrukturen avsag den irlandska fonden LSAM SF 3 Plc, som innehall
elva underfonder, varav tva var Prognosia Supernova Master Fund och Prognosia Galaxy
Master Fund. Den irlandska fonden, och dess underfonder, var inte registrerade pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Fondbolag i denna struktur var Lantern Structured Asset
Management Limited, ett heldgt dottebolag till UBS AG.

Forvarvet av Prognosia AB aktualiserade fragan vilka konsekvenser Prognosia AB:s
anknytning till Luxemburg skulle fa for Allrakoncernen och dess fondférvaitning.
Fragestallningen resulterade i att Alirakoncernen, i samband med ett styrelsebeslut den
27 augusti 2014, fattade beslut om att bl.a. féljande atgarder skulle genomféras, se
Bilagorna 242 och 243.

- Ett nytt fondbolag, AAM, skulle etableras i Luxemburg.

- Den luxemburgska fonden Prognosia Fund S.A., SICAV skulle byta namn till Allra
S.A., SICAV.

- Allra S.A., SICAV skulle starta nya underfonder infér en kommande fusion.
- Allrafonderna skulle fusioneras in i de nystartade underfonderna till Alira S.A., SICAV.

- LUXEMBOURG SELECTION FUND - Prognosia Galaxy och LUXEMBOURG
SELECTION FUND - Prognosia Supernova (nedan ’LSF-fonderna®) skulle
fusioneras in i de nystartade underfonderna till Allra S.A., SICAV.

- Allra S.A,, SICAV:s underfond Prognosia Fund Gravity skulle namnéndras s3 att Allra
S.A., SICAV skulle innehalla fyra "Allra’~fonder.

- AAM skulle ersatta Luxembourg Investment Solutions S.A. som Allra S.A., SICAV:s
fondbolag.

- Allra Asset Management AB skulle byta namn till Allra Pension AB.
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Fér att genomféra atgarderna/projektet ovan (nedan "Lux-projektet’) skulle vidare Ewran
Mersin anlitas. Avsikten var ocksa att Mersin framéver skulle bli VD fér AAM. Redan dagen
darpa, dvs. den 28 augusti 2014, skickade Alexander Ernstberger ett e-mail till Ewran
Mersin i vilket han meddelade Mersin om de beslut som hade fattats, se aterigen Bilaga
243,

Ewran Mersin paborjade omgaende sitt nya uppdrag. En av hans férsta &tgarder var att
skapa sig en e-mailsignatur som visade att han var manager fér "Allra Asset
Management”, se Bilagorna 244 och 245. Mersin kom harefter att genomféra samtliga de
atgarder som omfattades av Lux-projektet per utgangen av juli 2015. | denna del hénvisas
aterigen till det som har anforts under punkten 5.1 (se aven Bilaga 246). Efter juli 2015
forvaltades saledes Allrakoncernens samtliga pensionsmedel (inklusive de som
forvarvades via Prognosia AB) av AAM inom ramen for de fyra underfonderna fill Allra
S.A., SICAV.

AAM:s styrelse har fran och med den 11 juni 2015, bestatt av Alexander Ernstberger,
Kristian Wikberg och John Alan Ridgway, se aterigen Bilaga 17. Ewran Mersin var VD i
bolaget fran i vart fall den 28 juli 2015 till dess att han ersattes i denna roll av Olle
Marcusson den 28 oktober 2015, se Bilagorna 247 och 248.

Allra S.A., SICAV:s styrelse har i sin tur, fran och med den 31 juli 2015, bestatt av
Alexander Ernstberger, Ewran Mersin, Kristian Wikberg och Paul Heiser, se aterigen
Bilaga 20. Det kan har vidare kort noteras att Mersin senare, den 13 oktober 2015, kom
att avga som styrelseledamot och erséttas av Olle Marcusson, se Bilaga 249.

Ovan har beskrivits att Ewran Mersin fran och med augusti 2014 kom att arbeta med
genomforandet av Lux-projekiet. Mersin kom emellertid &ven att jobba med ett annat
projekt/uppldgg. | och med forvarvet av Prognosia AB férfogade Allrakoncernen nu
namligen éver pensionsmedel som Gustavia inte kontrollerade i egenskap av fondbolag.
Dessa medel kunde darmed anvandas till att generera omfattande vinster at Allra-agarna
genom DS-upplagget, pa bekostnad av fondandelsdgarna, dvs. Pensionsmyndigheten
och i férlangningen pensionsspararna. Ewran Mersin kom mot bakgrund harav ocksa att
jobba med ett nytt, for Allra-&garna mycket [6nsamt, warrantinkdp. Det aktuella
warrantinkopet kommer att behandlas ndrmare under nésta punkt.

| denna del finns slutligen skal att uppmarksamma att Allrakoncernen i september 2014
meddelade Gustavia om sina planer att dels etablera ett eget fondbolag i Luxemburg,
dels fusionera in Allrafonderna i Allra S.A., SICAV, se Bilaga 250. Detta innebar for
Gustavias del att bolaget inte langre kunde parékna ett langsiktigt samarbete med
Allrakoncernen. Alirakoncernen var emellertid alljamt i behov av Gustavia som fondbolag
till dess Lux-projektet var genomfért och dnskade foljaktligen inga ett samarbetsavtal med
Gustavia som tidsmassigt begransade sig till dess att Lux-projektet var genomfért.
Gustavia accepterade sedermera att ingd ett sadant tidsbegransat samarbetsavtal.
Noteras bor dock att Gustavia i detta avtal — till skillnad fran i tidigare samarbetsavtal —
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inforde en avtalsbestammelse som uttryckligen angav att Alira Pension AB inte fick
investera i OTC-produkter, terminer, derivat och swappar.

DS Platforms Ltd:s intakter fran Goldman Sachs-warranterna i februari 2015

Efter etableringen av DSP beslutades att Supero Holding Ltd skulle &gas enligt samma
agarférdelning som Allrakoncernen. Ewran Mersin och Mattias Bengtsson erholl
foljaktligen 6,314 % av aktierna i Supero Holding Ltd. Aktierna skulle &gas av ett nytt
schweiziskt bolag, Swissmile Europe AG, istallet for det svenska bolaget Firstmile Asset
Holding AB. Johan Bergsgard kom ocksa att &ga sin andel via ett utldndskt bolag, Ameera
Real Estate Ltd. Genom denna replikering av &gandet i Alirakoncernen sakerstalldes bl.a.
Ewran Mersin och Johan Bergsgards engagemang i DS-upplagget, se Bilagorna 251 —
254.

Klas Hellman, som inledningsvis hade haft férhoppningar om att DSP:s verksamhet skulle
vara pabdrjad sa tidigt som maj 2014, var under hésten 2014 angeldgen om att komma
igang med verksamheten. Detta framgar av ett e-mail som Hellman skickade till Ewran
Mersin och Johan Bergsgard den 19 oktober 2014, se Bilaga 255. | e-mailet hanvisade
Hellman till en tidigare diskussion med Mersin och Bergsgard enligt vilken parterna
6nskade "komma igang med Prognosia”. Harefter framholls bl.a. att huvuddelen av det av
Prognosia AB forvaltade kapitalet |&g i pensionsfonderna LSF-fonderna.

Tva dagar senare, den 21 oktober 2014, kontaktade DSP:s nyanstailda exekveringschef,
Jonas Lundberg, Ewran Mersin per e-mail. Lundberg undrade om de under dagen kunde
diskutera "Prognosia’. Mersin svarade att han férst hade tid dagen darpd, dvs. den 22
oktober 2014, se Bilaga 256.

Av ett e-mail daterat den 17 november 2014 framgar att Jonas Lundberg och Ewran
Mersin dagen innan, dvs. den 16 november 2014, hade haft en "produktiv sitthing” och
darvid utarbetat en plan innebadrande bla. att LSF-fonderna skulle investera i en
option/warrant. Warranten skulle vara registrerad hos Euroclear och noterad p4 en bors.
Warranten, som skulle baseras pa antingen amerikanska dollar (USD) eller euro (EUR),
skulle vidare emitteras av ett europeiskt kreditinstitut och priset skulle ligga runt ca 5,5 %
av warrantens nominella belopp. Det nominella beloppet pa warranten skulle uppga till ca
10 mdkr. Av e-mailet framgar slutligen att Lundberg &tog sig att inhdmta indikativa priser
pa képwarranter med [optiderna 1 ar, 2 &r och 3 ar, se Bilaga 257.

Jonas Lundberg aterkopplade dagen darpd, dvs. den 18 november 2014, med
prisindikationer fér olika loptider pa kdpwarranten grundad péd aktieindexet "GS Equity
Factor Index World Net” som underliggande tillgang. Priset for warranten uppgick till ca
5,97 % av nominellt belopp vid en I6ptid om 2 &r och till 7,2 % av nominellt belopp vid en
[6ptid om 3 &r. Det bor har ocksa noteras att warranten hade en "target volatility” om 10
%, se Bilaga 258.

Fyra dagar senare, den 22 november 2014, skickade Jonas Lundberg ett e-mail till Ewran
Mersin av vilket framgar att Jonas Lundberg hade erhallit en prisindikation om 7 % av

63

TRAGARDH ADVOKATBYRA




nominellt belopp p& en képwarrant grundad pé aktieindexet GS Equity Factor Index World
Net som underliggande tillgang och med en l6ptid om 2,5 ar. Andra egenskaper som
bidrog till detta pris var aft warranten hade en "target volatility” om 10 %, en maximal
exponering om 100 %, ingen minimumexponering, en fixerad utdelning om 2 % per ar, en
minimum "payoff’ om 0,1 % samt en "Asian Tail”® om 3 ménader (med fyra observationer).
Prisindikationen ovan &r av intresse da den warrant som senare kom att inkdpas hade
dessa egenskaper. Av e-mailet framgick ocksa att priset kunde variera beroende pa
langden pa warrantens "Asian Tail’, se Bilaga 259.

En Kkort tid senare, den 26 november 2014, skickade Jonas Lundberg ett e-mail fill Ewran
Mersin innehallande en fraga om vilken information UBS ville ha for att godkénna "EFG”
som motpart. Fragan aktualiserades dels eftersom UBS Third Party Management S.A.
var det formella fondbolaget for LSF-fonderna och féljaktligen det bolag som behévde
godkanna och verkstélla det planerade warrantinkopet, dels eftersom det vid denna
tidpunkt hade bestamts att den aktuella warranten skulle képas in via EFG Bank, vilket
innebar att UBS Third Party Management S.A. var tvunget att godkénna EFG Bank som
motpart vid warrantinkdpet, se Bilaga 260. Av ett e-mail fran Jonas Lundberg till Ewran
Mersin dagen darpa, dvs. den 27 november 2014, framgar att det mer specifikt var "EFG
Bank Cayman Branch” som skulle vara motpart i samband med den planerade
transaktionen, se Bilaga 261.

Att det var just EFG Bank Cayman Branch (nedan "EFG Cayman”) som skulle vara
motpart i den aktuella affaren var ingen slump. Jonas Lundberg, som tilltrade sin tjanst
hos DSP den 1 september, hade namligen fran och med ar 2012 varit "Head of Financial
Engineering” hos EFG Cayman fram tills han tilitradde sin nya roll i DSP, se Bilaga 262.
Genom sina kontakter hos EFG Cayman kunde Jonas Lundberg séledes tillse att DSP
erholl ersattning fran EFG Cayman i samband med att LSF-fonderna képte warranter frén
EFG Cayman.

Parterna till DS-upplagget hade beslutat att den planerade transaktionen, dvs.
warrantinkopet, skulle ske fére den 31 december 2014. Anledningen hértill var att DSP
hade kalenderar som rakenskapsar och fér att kunna dela ut vinster under 2015 s& var
DSP tvunget att generera sina intakter under 2014. Mer specifikt var det tankt att
transaktionen skulle aga rum kring Lucia, dvs. runt den 13 december 2014. Detta framgar
av skriftlig konversation mellan Alexander Ernstberger och Johan Bergsgard, se Bilaga
263. Ernstberger framhdll i konversationen (kl.10.35) att LSF-fonderna kunde forvarva
"DS derivat” av typen "delta 1 mot en aktiekorg”. Det angivna innebar i allt vasentligt att
Ernstberger foreslog att fonderna skulle kdpa derivatinstrument med ett aktieindex som
underliggande tillgang. Bergsgard bekraftade (kl.10.37) att s& skulle ske men framhdll att

5 *Asian Tail™-warranter, eller asiatiska optioner, &r warranter vars slutliga véarde beror pa ett medelvérde av priserna
under en definierad tidsperiod. Ju langre den definierade tidsperioden &r, dvs. tidsperioden p& warrantens Asian Tail,
desto lagre &r priset pa warranten.
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han ville vara férsiktig och inte skylta med DS-upplagget i férhallande till Prognosia AB:s
anstallda. Harefter tillade han dock

“men vi ska gbra nagot riktigt saftigt lagom till lucia...
Men jag behéver hjélp av turken fér det..;) Han har lovat att ha nagot klart pa mandag....”.

Med uttrycket "turken” menade Johan Bergsgard uppenbarligen Ewran Mersin, som har
turkiskt pabra. Att ha ett derivatforslag "klart pA mandag”, vilket var den 17 november
2014, stammer tidsmassigt dven val éverens med Ewran Mersins och Jonas Lundbergs
ovan beskrivna "produktiva sitining” den 16 november 2014, vilket resulterade i forslaget
om en képwarrant grundad pa aktieindexet GS Equity Factor Index World Net (se ovan).

Som svar pa det av Johan Bergsgard anférda svarade Alexander Ernstberger (k1.10.42)
féljande.

“Bra, vi maste ligga pé nu far som vi bada vet har ju saker en tendens att ta léngre tid &n vad vi tror.
Viktigt att DS hinner boka affdren innan érsskiftet...”

Varpa Johan Bergsgard (kl.10.48) svarade foljande.

“a, givet att DS har tillstand och kan leverera sa ska vi fixa det. Men vi kan ju inte ldgga fill DS som
motpart till UBS/Prognosia innan de har fillstand.”

Som har redogjorts fér ovan under punkten 5.5.1 erholl DSP kort héarefter, den 24
november 2014, sitt tillstand att bedriva vardepappersrorelse. Detta fick till foljd att arbetet
med de aterstaende delarna som kravdes for att planenligt kunna genomféra
warrantinkopen kring den 13 december 2014 fortsatte.

Jonas Lundberg skickade i ett e-mail daterat den 3 december 2014 narmare uppgifter om
EFG Cayman till Ewran Mersin, se Bilaga 264. Dessa uppgifter behévdes for att kunna f&
EFG Cayman godkand som motpart av Prognosia AB:s fondbolag UBS Third Party
Management S.A.. Mersin vidarebefordrade EFG Caymans uppgifter till Marc Boesen pa
Luxembourg Investment Solutions S.A. och bad denne tillse att UBS Third Party
Management S.A. accepterade EFG Cayman som motpart. Boesen &terkopplade den 4
december 2014 med beskedet att EFG Bank var godkand som motpart sedan tidigare,
men inte EFG Cayman. Mot bakgrund héarav efterfrdgades dels EFG Caymans
registreringsintyg, dels en bekraftelse pa att EFG Cayman var registrerad som
vardepappersmaklare, se Bilaga 265.

Den 7 december 2014 skickade Jonas Lundberg EFG Caymans registreringsbevis samt
bolagsordning till Ewran Mersin, se Bilaga 266. Ewran Mersin vidarebefordrade hérefter
handlingarna till Marc Boesen den 8 december 2014, se Bilaga 267.

Marc Boesen aterkopplade till Ewran Mersin den 10 december 2014 med beskedet att
UBS undrade vilka tillgangar som skulle handlas via EFG Cayman samt om det inte var
mojligt att handla via EFG Bank i Zurich istallet. Mersins svar pa dessa fragor var att EFG
Cayman var specialiserade pa strukturerade produkter (6verlatbara vardepapper med
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derivatkomponenter) och att EFG Cayman hade vissa personer som de dnskade handla
med, se Bilaga 268.

Vid denna tidpunkt hade Jonas Lundberg intressant nog tagit sig till Caymandarna. | ett
e-mail till Ewran Mersin daterat den 9 december 2014 hade han aven uppgett att han
enklast kunde nas pa kontorsnumret + 1345 815 0315, se Bilaga 269. Sistnamnda
telefonnummer tillhér EFG Cayman, vilket framgér vid en jamforelse med telefonnumret
til Akil Hutchinson, EFG Caymans kontaktperson i samband med warrantinkdpen.
Hutchinsons telefonnummer slutar med siffran 3 istéllet for siffran 5, dvs.
kontorsgemenskap torde ha férelegat, se Bilaga 270.

Den 11 december 2014 hade Ewran Mersin annu inte erhallit ndgon aterkoppling fran
Marc Boesen. Mersin tillskrev foljaktligen Boesen i saken, varvid Boesen svarade att
nagon handel inte kunde ske med EFG Cayman da UBS Third Party Management S.A.
alltjamt behovde lamna sitt godkannande hartill. Mersin frdgade harvid Boesen nar UBS
Third Party Management S.A. kunde té&nkas vara klar med sin bedémning. Boesens svar
pa detta var att han bedémde att de skulle kunna l@mna besked i januari 2015, se Bilaga
271.

Ewran Mersin, som inte var ndjd med svaret till folid av behovet att genomféra
warrantinképet fore arsskiftet, fragade Marc Boesen om det inte var mojligt att erhalla en
paskyndad bedémning. Detta eftersom de &nskade genomfora vissa afférer fére januari
2015. Boesens svarade i sin tur att det enligt UBS Third Party Management S.A. inte var
mojligt att tidigarelagga bedémningen, men att handel kunde ske via EFG Bank i Zurich,
se aterigen Bilaga 271. Att handla via annan part an EFG Cayman var emellertid inte
aktuellt, varfér Jonas Lundberg hjalpte Ewran Mersin att utforma ett nytt e-mail till Marc
Boesen. | e-mailet framholls att EFG Cayman bara var en filial till EFG Bank i Zurich och
att bankens samtliga affarer hur som helst alltid genomférdes via EFG Banks kontor i
Geneéve. Forsoket lyckades dock inte. Boesen svarade att han hade pratat med UBS Third
Party Management S.A. och att situation inte dndrades av att EFG Cayman var en filial
til EFG Bank i Zurich. EFG Cayman behévde godkannas och detta kunde ske forst i
januari 2015, se Bilaga 272 samt aterigen Bilaga 271.

Marc Boesens besked innebar att det inte skulle vara mgjligt att generera de planerade
intakterna i DSP fore den 31 december 2014, dvs. foére utgangen av rékenskapsaret.
Losningen pa detta problem blev att forlanga DSP:s rakenskapsar till den 31 mars 2015.
Diane Theuma, som hos DSP hade titeln "General Manager’, skickade ett e-mail harom
till Alexander Ernstberger, David Persson, Roland Johansson och Klas Hellman den 16
december 2014. | e-mailet angavs uttryckligen att forlangningen av rékenskapsaret enbart
genomfordes for att ge DSP mgjligheten att generera intakter innan rdkenskapsérets
utgang. Fortsattningsvis, dvs. efter det aktuella rékenskapsaret, skulle  dock
rakenskapsaren regelmassigt avslutas per den 31 december, se Bilaga 273.
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Mikael Kénig, operativt ansvarig hos DSP:s, skickade harefter den 18 december 2014 ett
e-mail till Alexander Ernstberger med fraga om nar "transaktionen” skulle géras, se Bilaga
274.

Ewran Mersin kom héarefter bade den 6 januari och den 19 januari 2015 att fraga Marc
Boesen om UBS Third Party Management S.A. var redo att handla med EFG Cayman.
Vid bada tillfallena erholl Mersin nekande svar, varpa han den 27 januari 2015 framhéll
att det inte var professionellt av UBS Third Party Management S.A. att dréja 2 manader
med godkannandet och efterfrdgade namnet p& den ansvarige hos sisthdmnda bolag.
Marc Boesen aterkopplade med namnet Eric Del-Vecchio, se aterigen Bilaga 271.

/ Samma dag, dvs. den 27 janauri 2015, tillskrev Ewran Mersin Eric Del-Vecchio och
fragade om det var mojligt att skynda pa godkénnandet av EFG Cayman. Del Vecchio
svarade att handel redan kunde ske med EFG Bank i Zirich, men att det var lite mer
problematiskt med EFG Cayman d& handel med denna filial kravde viss utredning och ett
formellt godkannande. Allt i syfte att skydda fonderna. Mersins svar pa Del-Vecchios e-
mail var att EFG Cayman hade svenska specialister pa derivatinstrument som de ville
handla med och att de hade uppskattat om godkannandet kom snarast mojligt. Dagen
darpa, dvs. den 28 januari 2015, godkénde UBS Third Party Management S.A. att handel
kunde ske med EFG Cayman, se Bilaga 275.

Mindre an tva ﬁmmar efter godkannandet skickade Ewran Mersin ett e-mail till Jonas
Lundberg med instruktionen att skyndsamt tillse att handel kunde ske med LSF-fonderna,

se Bilaga 276.

En person som harefter kom att bli instrumental i genomférandet av warrantinképet var
Johan Nordstrom, férvaltare hos Prognosia AB. Nordstroms framtid inom ramen fér
Allrakoncernen hade alltsedan férvarvet av Prognosia AB varit oséker. Den 28 november
2015 erbjods Nordstrom av Johan Bergsgard en fortsatt anstélining inom Allrakoncernen
med stationering i Luxemburg och titeln "Coordination manager”. Denna tjanst skulle han
dock forst komma att tilltrada nar AAM var etablerat och godkéant. Fram till dess arbetade
han med forvaltningen av Prognosia AB:s fonder, dvs. bland annat LSF-fonderna, se
Bilagorna 277 och 278.

Den 2 februari 2015, kort efter UBS Third Party Management S.A.:s godkénnande,
skickade Johan Nordstrom eft e-mail till Eric Del-Vecchio pa UBS Third Party
Management S.A.. Av e-mailet framgick att Prognosia AB 6nskade forvarva kopwarranter
till LSF-fonderna. Del-Vecchio svarade pa detta att det enligt LFS-fondernas
fondbestammelser var tilldtet att handla med warranter. Nagra dagar senare, den 6
februari 2015, aterkopplade Nordstrom till Del-Vecchio med ytterligare information om de
warranter som Prognosia AB ¢nskade képa in. Av e-mailet framgar att Prognosia AB
dnskade dels képa in just de warranter som Ewran Mersin och Jonas Lundberg hade tagit
fram redan den 22 november 2014, dels att det nominella beloppet skulle uppga till 600
MUSD (framgar av att warranternas "exposure” uppgick till sammanlagt 300 MUSD, vilket
utgjorde halften av (delta 0,5) warranternas nominella belopp), se Bilaga 279 samt
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aterigen Bilaga 259. En skillnad i férhallande till Ewran Mersins och Jonas Lundbergs
képwarrant av den 22 november 2014 var emellertid att priset nu angavs uppga till 8 %
av det nominella beloppet, inte 7 %. Warranten enligt ovan kommer fortsattningsvis att
benamnas "Goldman Sachs-warranten”.

Efter komplettering med viss information kring Goldman Sachs-warrantens underliggande
tillgang, aktieindexet Goldman Sachs Equity Index World, aterkopplade UBS Third Party
Management S.A. den 13 februari 2015 med beskedet att de godkande inképet av dessa
warranter till LSF-fonderna. Ewran Mersin meddelade harvid Johan Nordstrom att han
skulle aterkoppla kl.15.00 samma dag med lite detaljer” och att de skulle l&gga ordern
da, se aterigen Bilaga 279.

Ewran Mersin aterkopplade per e-mail till Johan Nordstrom kl.15.40 samma dag. | e-
mailet hade Ewran Mersin bl.a. utformat ett férslag pa ordertext till UBS Third Party
Management S.A. samt bifogat ett av EFG Cayman upprattat "term sheet”, som skulle
bilaggas ordern. Av EFG Caymans term sheet framgick att Goldman Sachs-warranten
hade ISIN-numret® GBOOBT3VWG29. Av e-mailet framgick vidare dels kontaktuppgifterna
till den person hos EFG Cayman (Akil Hutchinson) som skulle kontaktas i samband med
inkopet, dels att warrantpriset nu var 7,84 % av nominellt belopp och dels att Nordstrém
skulle avvakta med orderlaggningen till dess att de hade talats vid, se Bilaga 280. Kort
senare, kl. 16.03, skickade Ewran Mersin ett e-mail om att Nordstrém kunde [agga ordern,
se Bilaga 281.

Nagra minuter senare, kl.16.09, skickade Johan Nordstrom tva e-mail till UBS Third Party
Management S.A. innehallande order om att fér LSF-fondernas rakning képa in Goldman
Sachs-warranter fran EFG Cayman till ett nominellt belopp om 600 MUSD och till ett pris
av 7,84 % av nominelit belopp, se Bilagorna 282 och 283.

Ewran Mersin, som ¢vervakade orderlaggningen, noterade att Nordstrém hade glomt att
skicka med EFG Caymans uppgifter nar han placerade sin order, varvid Mersin paminde
Nordstrom harom. Nordstrém svarade harefter Mersin att allt var ordnat, se Bilaga 284.

Att Goldman Sachs-warranterna enligt ovan angivna faktiskt hade inkopts till LSF-
fonderna framgar bl.a. av ett e-mail fran Stephanie Rosiere, UBS. Enligt e-mailet visste
inte UBS hur de skulle vardera warranterna och sokte foljaktligen efter en oberoende
varderingskalla, se Bilaga 285.

De till LSF-fonderna inképta Goldman Sachs-warranterna kom senare att noteras pa den
fuxemburgska boérsen, Luxembourg Stock Exchange, se Bilaga_286. Av de slutliga
villkoren i Goldman Sachs-warranterna, som har ISIN-numret GBOOBT3VWG29, framgar
att warranterna hade ett sammanlagt nominellt varde om 600 MUSD och att Goldman
Sachs International i samband med emissionen hade utbetalat en distributionserséttning
om 1,34 % av det nominella beloppet, dvs. en distributionsersattning om sammanlagt

8 Ett ISIN-nummer ar en unik identifikationskod fér vardepapper.
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8 040 000 USD. Sistnamnda belopp motsvarade vid tidpunkten ca 7 050 000 EUR, se
Bilaga 287.

Huvuddelen av ovan angivna distributionsersattning tillifoll DSP, mer specifikt ett belopp
om 6 885 177 EUR. Detta framgar klart av DSP:s bokféring. Diane Theuma, DSP:s
"General Manager”, skickade manatligen en redovisning éver ekonomin i DSP till parterna
i DS-upplagget. Av redovisningen avseende januari 2015 framgick att DSP fram till den
tidpunkten inte hade genererat ndgra som helst intakter under sin verksamma tid, se
Bilaga 289. Av redovisningen avseende februari 2015 framgick emellertid att DSP hade
genererat en provisionsersattning om 6 885 177 EUR under ménaden. Beaktades harvid
dven en valutakursvinst om 27 409 EUR vid véxling fran USD s& uppgick den
sammanlagda omsattningen i februari 2015 till 6 912 586 EUR, se Bilaga 288.

Med hansyn till de kostnader DSP hade haft under det aktuella rékenskapséret utvisade
Diane Theumas redovisning en vinst om 6 507 511 EUR per utgangen av februari 2015,
se aterigen Bilaga 288.

Av DSP:s arsredovisning avseende rakenskapsperioden 2014-02-28 — 2015-03-31
framgar att den slutliga omséattningen for det aktuella rakenskapsaret uppgick till
6 917 990 EUR. Av detta foljer att intakterna i DSP, med undantag for en i sammanhanget
obetydlig summa om 5404 EUR (= 6 917 990 EUR — 6 912 586 EUR), genererades i
februari 2015. Av arsredovisningen framgar vidare att DSP:s vinst det aktuella
rakenskapsaret uppgick till 6 494 438 EUR fére skatt och 4 186 032 EUR efter skatt.
DSP:s egna kapital uppgick vidare till 4 776 032 EUR per den 31 mars 2015, se Bilaga
289.

Av DS Holding Ltd:s arsredovisning avseende rakenskapséaret 2014 framgar vidare att
DSP, den 10 juni 2015, hade beslutat att dela ut ett belopp om 4 220 050 EUR till DS
Holding Ltd, dvs. ett belopp som i allt vasentligt motsvarande DSP:s arsvinst efter skatt.
Det kan i sammanhanget noteras att DS Holding Ltd per den 31 december 2014 hade ett
bokfort eget kapital om 583 877 EUR, se Bilaga 290.

Supero Holding Ltd:s arsredovisning avseende rakenskapséaret 2014 beskriver i sin tur
hur DS Holding Ltd, den 5 augusti 2015, valde att dela ut 4 431 277 EUR till Supero
Holding Ltd samt att Supero Holding Ltd samma dag valde att del ut ett belopp om
4181527 EUR till sina &gare, dvs. Alexander Ernstberger, David Persson, Johan
Bergsgard, Ewran Mersin m.fl., se Bilaga 291.

Mikael Konig, DSP:s VD, skickade i ett e-mail daterat den 9 juni 2015, dvs. dagen fér DS
Platform Ltd:s arstamma, en utdelningssammanstallning till Alexander Ernstberger, se
Bilaga 292. Av sammanstaliningen framgick dels vilka intakter som respektive part till DS-
upplagget, dvs. Supero Holding Ltd, Sustainable Holding Ltd och Roan Capital Ltd, hade
genererat at DSP, dels den utdelning respektive part hade ratt till grundat péa
fordelningsmekanismen i aktieagaravtalet. Sammanstallningen utvisade att Allra-&garna
hade tillfort DSP intakter om 6 915 840 EUR, att Klas Heliman hade tillfért bolaget intakter
om 52 072 EUR och att Solidar-agarna inte hade tillfort bolaget nagra intakter. Alira-
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agarna, dvs. Supero Holding Ltd, hade vidare ratt till en utdelning om 4 425 977 EUR och
Hellman (Roan Capital Ltd) hade ratt till en utdelning om 1 345161 EUR. Att den
sammanlagda utdelningen till Allra-dgarna och Hellman (4 425 977 EUR + 1 345 161
EUR) kunde beraknas till ett hogre belopp an 4 186 032 var en féljd av det maltesiska
skattesystemet. Det maltesiska bolagsbeskattningssystemet ar namligen uppbyggt pa ett
sadant satt att samtidigt som DSP betalade en hég bolagsskatt om 35 % pé vinsten s&
hade &garbolaget DS Holding Ltd ratt att begéara tillbaka 6/7, dvs. 85,7 %, av skatten i
samband med att DSP delade ut vinsten efter skatt, se Bilaga 293. DS Holding Ltd skulle
séledes efter utdelningen fran DSP om 4 220 050 EUR erhélla kompletterande intakter i
form av en skatteadterbaring om 1 947 715 EUR.

Av det beskrivna framgar foljaktligen att av de intakter om 6 912 586 EUR som DSP
genererade i februari 2015 s& kanaliserades 4 431 277 EUR tillbaka till Allra-&4garna.
Resterande andel av intakterna tillfoll Klas Hellman. Detta i kombination med dels det
faktum att avsikten med DS-upplagget var att generera intékter at Allra-&garna grundat
pa affarer utforda av de fonder som Allrakoncernen kontrollerade, dels den
vinstférdelningsmekanism som gallde mellan parterna till DS-upplagget och dels det
faktum att DSP:s intakter om 6 912 586 EUR genererades i februari 2015, utvisar med all
tydlighet att inképet av Goldman Sachs-warranterna till LSF-fonderna den 13 februari
2015 genererade en vinst till Allra-agarna om 4 431 277 EUR. Fondandelsdgarnas skada
uppgick samtidigt till 6 912 586 EUR.

58 Ewran Mersin "skriver av sig”

Den 13 februari 2015, dvs. tidpunkten for inkopet av Goldman Sachs-warranterna, var en
fredag. Det forefaller som om Ewran Mersin harefter, under helgen, &gnade mycket
tankeverksamhet at sin egen roll i Allrakoncernens vinstgenerering. Ewran Mersin skrev
namligen pa mandagen den 16 februari 2015 ett e-mail i vilket han forefaller ha "skrivit av
sig”, se Bilaga 294. E-mailet skickades till en medarbetare | AAM, men forefaller enligt
innehallet i dess sista del ha varit riktat till Alexander Ernstberger.

Ewran Mersin redogjorde i e-mailet for sin syn pa ett flertal forhallanden, bi.a. DS-
upplagget, den inriktning han tyckte Allrakoncernen skulle vélja framover och sitt missnéje
Over sin begransade agarandel i férhallande till sin insats.

Det aktuella e-mailet inleddes med att han klargjorde sina planer avseende det av honom
och Mattias Bengtsson dgda fondbolaget Life Funds EMEA AB, se aterigen Bilaga 41.

Harefter 6vergick Ewran Mersin till att beskriva sitt forslag avseende vagen framat for
Allrakoncermen. Mersin foreslog harvid att han och Mattias Bengtsson skulle ansvara for
att satta upp ett nytt, av Alirakoncernen heléagt, vardepappersbolag i Dubai. Samtidigt s&
skulle fondbestammelserna till de av Allrakoncernen férvaltade fonderna dppna upp for
vardepappershandel med systerbolag till AAM. AAM skulle harefter satta "Dubai och
Malta + andra i konkurrens” for att kunna legitimera vardepappersinképen utifrdn kravet
pa "best execution” (basta utférande). De vinster som vardepappersbolaget i Dubai skulle
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generera skulle vidare oka det slutliga resultatet i Allrakoncernen vilken skulle 6ka vardet
pa aktierna i Allra Sverige AB med ca 500 mkr.

Ewran Mersin framholl efter detta att DS-upplagget (Mersin kallade det sjalv Solidar-
upplagget) var "helt toxic”, dvs. mycket farligt. Mersin ansag att DS-upplégget skulle
"smitta av sig” till Allrakoncernens verksamhet i Sverige inom 6 manader och harvid skada
verksamheten i Sverige. Mersin uppgav att han var 100 % saker pa att sa skulle ske.

Genom upplagget med ett vardepappersbolag i Dubai behdvde Allrakoncernen inte heller
dela med sig 25 % av vinsten till Klas Hellman. Mersin framholl harvid ocksd att den
verkliga andelen som Hellman behdll mycket val kunde vara hogre &n sa.

| nasta del av sitt e-mail framholl Ewran Mersin att han hade satt ihop en stabil
fondstruktur, anpassat fonderna for framtiden och genomfort Lux-projektet. Hartill kom att
han hade arbetat fram ett foérslag avseende “securities lending’, dvs. utlaning av
fondernas vardepapper, som skulle ge Allrakoncernen en ¢kad I6nsamhet om ca 20 - 30
mkr per ar.

Ewran Mersin fortsatte sitt e-mail med att redogéra for att han hade tagit fram
strukturerade produkter ("vehicle”) och upplagg ("set up”) som hade inneburit 50 mkr i
vinst utan risk i transaktionerna samt att Allrakoncernen fortséattningsvis, och iangsiktigt,
harigenom kunde generera ca 100 mkr per ar riskfritt.

Harefter framholl Ewran Mersin att han sjalv agde 2,8 % av Allrakoncernen genom
Firstmile Asset Holding AB, men stod for 80 % av Allrakoncernens intaktsansvar.

Ewran Mersin atervande efter detta till DS-upplagget varvid han klargjorde att upplagget
kunde komma att satta honom

"nersonligen i superklister avseende integritet etc, cssf, fi efc eftersom jag &r ansvarig for vem vi
handlar med och vad vi gér, sé jag &r lite av en méalvakt hdr. men en ganska smart mélvakt.”

E-mailet fortsatte' med att behandla Ewran Mersins incitament. Han framhéll harvid att
hans andel av intaktsgenereringen var for alltfor liten och att det jobb han utférde normal
kostade 1 — 2,5 MUSD per ar och var uppdelat pa flera man. Mersin klargjorde vidare att
"sista processen avseende derivatet’, dvs. forvéarvet av Goldman Sachs-warranten, hade
fatt honom att inse att det sannolikt inte fanns nagon annan som kunde genomféra
upplagget med sa lag risk. Enligt Mersin kunde Jonas Lundberg ("Jonte”) och Klas
Hellman ("Klasse”) inte ha genomfort upplagget sjalva, vilket hade inneburit att Allra-
agarna inte hade tjanat 40 mkr pé inkdpet av Goldman Sachs-warranterna.

| nast sista stycket klargjorde Ewran Mersin att han géarna sag ett 6kat incitament for sin
roll i samband med vardepappersutlaningen samt "derivatstruktureringen”, dvs. handeln
med warranter. Mersin framholl harvid att ett 6kat incitament hade inneburit att han hade
jobbat annu mer och att Allrakoncernen darmed "riskfritt” kunde tj&na ca 130 — 170 mkr
pa vardepappersutianingen och warranthandeln, i tillagg till de ca 80 — 90 mkr som
Allrakoncernen tjanade pa sin fondverksamhet. | styckets sista del framholls att det inte
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var rimligt "att ett gang clowner pa malta tar ut 25%”, dvs. Klas Hellman, medan han sjalv
endast erhéll 2,8 %.

E-mailet avslutades med att han hoppades att det gick att hitta en l&sning péa
incitamentsfragan, exempelvis genom att han erhdll 10 % av intakterna frén
vardepappersutlaningen samt en procentandel av intékterna fran derivathandeln.

Vad Ewran Mersins ambitioner var vid tidpunkten framgar tydligt av e-mailet. Han ville att
Allrakoncernen skulle franga DS-upplagget och istéllet skapa ett nytt "eget” upplégg med
vardepappersbolag i Dubai. Hartill kommer att han &ven ville han en 6kad andel av de
intakter han bidrog till.

Projekt "Zorro”

Den 25 februari 2015, endast 9 dagar efter Ewran Mersins ovan beskrivna e-mail,
skickade Ewran Mersin ett e-mail till Alexander Ernstberger innehallande ett forsta utkast
till en presentation av "Allra International Limited”, se Bilaga 295. Av presentationen
framgick att avsikten var att skapa ett nytt dotterbolag inom Allrakoncernen, AlL. AlL skulle
fungera som koncernens vardepappersbolag, med syftet att

*...serva interna och externa institutionella kunder avseende vérdepappershandel och investment-
banking relaterade fjanster.”

Projektet med att etablera AlL gavs projektnamnet "Zorro” och skulle genomféras av en
projektgrupp bestaende av Ewran Mersin, Alexander Ernstberger, Christer Swaretz och
en junior jurist. Malsattningen var att AIL skulle kunna lanseras i oktober 2015.

Vardepappersbolaget, som skulle etableras i Dubai, skulle bla. dels reducera
Allrafondernas externa courtagekostnader, dels agera partner for “Allra Trygg
Férvaltningsmodellen”. Det kan har kort noteras att sistnamnda foérvaltningsmodell var en
ny férvaltningsmodell som skulle tas fram for att motivera den omfattande warranthandel
som i sin tur skulle generera intakter at AL, mer hdrom nedan under punkten 5.10.

Det framholls i presentationen att Alirafondernas externa férvaltningsrelaterade kostnader
kunde férvantas uppga till 655 937 500 kr, varav 137 812 500 kr avsag courtage for
aktiehandel, 214 375 000 kr avsag courtage fér handel med rénteobligationer, 3 750 000
kr avsag kostnader for valutavaxling och 300 mkr avsag courtage fér handel med
derivatinstrument. Av sistnamnda belopp om 300 mkr avsdg vidare 250 mkr
courtagekostnader hanférliga till den nya forvaltningsmodellen “Allra  Trygg
Férvaltningsmodell”. Malséattningen var att genom AIL absorbera minst 20 % av ovan
angivna kostnader, dvs. minst 20 % av 655 937 500 kr. | presentationen angavs harvid
ocksa att det i Allrafondernas fondbestammelser skulle klargéras att AlL skulie komma att
bli "vasentlig motpart”.

AAM skulle harutdver aven agera som "partner fér auktionering och hantering av aktie
och obligationsutlaning till investmentbanker’, dvs. skulle hantera AAM:s planerade
vardepappersutléning. Denna verksamhet forvantades pa sikt isolerat generera ca 20 mkr
per ar i intakter.
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Den beskrivna presentationen ovan avseende projekiet Zorro utvisar att Ewran Mersins
forslag, om att etablera ett eget fondbolag i Dubai, hade vunnit gehdr inom
Allrakoncernens dgarkrets.

Alexander Ernstberger och Ewran Mersin vidareutvecklade hérefter gemensamt den
presentation som Mersin hade tagit fram. Av ett e-mail daterat den 7 april 2015 framgar
att Ernstberger har gjort ett antal mindre andringar i presentationen och att han var redo
att "presentera detta” den aktuella veckan, se Bilaga 296.

Senare samma dag aterkopplade Ewran Mersin till Alexander Ernstberg med en néagot
reviderad version av presentationen, se Bilaga 297. En andring Mersin hade gjort i
forhallande till den tidigare versionen var att han pa sidan 20 dels hade s&nkt
Allrafondernas externa forvaltningsrelaterade kostnader till 620 937 500 (fran tidigare 655
937 500 kr), dels okat det férvantade courtaget for handel med derivatinstrument fran 300
mkr till 437,5 mkr. Av sistndmnda belopp om 4375 mkr avsdg 212,5 mkr
courtagekostnader hanforliga till den nya férvaltningsmodellen “Allra  Trygg
Forvaltningsmodell” och 187,5 mkr courtagekostnader hanforliga till "Havstang genom
derivat”. Skalet till denna &ndring var sannolikt att Mersin hade insett att om maélsattningen
enligt presentationen var att "absorbera minst 20 procent av samtliga finansiella
transaktioner” sa skulle storleken pa de intékter fran derivathandeln i AlL. som de facto
planerades, och som senare skulle medtas i en budget, framstd som anméarkningsvarda.
Foljaktligen behovde Allrafondernas férvéntade ‘“externa férvaltningsrelaterade
kostnader” héjas.

Ett formellt styrelsebeslut om att paboérja projekt Zorro fattades sedermera den 20 maj
2015, se Bilaga 298. Styrelsens beslutsunderlag var harvid en av Alexander Ernstberger
och Ewran Mersin reviderad och utvecklad version av Ewran Mersins presentation av den
25 februari 2015. Det bor avseende detta beslutsunderlag noteras att den innehdll en
budget avseende AlL:s verksamhet. Enligt budgeten skulle AIL redan ar 2016 generera
ca 20,6 MUSD i vinst. Av denna vinst skulle i sin tur drygt 11 MUSD hanféra sig till
warranter (leverage). Det kan har noteras att 11 MUSD pa ett ungeféar motsvarade 20 %
av Allrafondernas — enligt beslutsunderlaget — “forvantade” courtage om 437,5 mkr for
handeln med derivatinstrument.

Av beslutsunderlaget framgick vidare att Zorro-projektet var konfidentiellt med hansyn till

j pagaende samarbeten, dvs. bl.a. samarbetet med Klas Hellman och Roland Johansson
kring DS-upplagget. Projekt Zorro var namligen boérjan pa slutet av sistnamnda
samarbete. Nagot behov av DSP skulle inte finnas nar Allrakoncernen hade ett eget
vardepappersbolag.

Efter styrelsebeslutet den 20 maj 2015 paborjades arbetet med genomférandet av projekt
Zorro.

Ett hyresavtal avseende en lokal i Dubai ingicks den 30 september 2015, se Bilaga 299.
Den 11 oktober 2015 registrerades AlL i Dubais bolagsregister, se Bilaga 300.
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Till styrelseledaméter i AlL utsags bl.a. Alexander Ernstberger, Ewran Mersin och Christer
Swaretz, se Bilaga 301.

Tillstand for AIL att bedriva vardepappersrorelse i Dubai erhélis den 30 november 2015,
se Bilaga 302.

Per den 10 december 2015 hade AlL, enligt Ewran Mersin, blivit godkand som motpart till
sju investmentbanker, se Bilaga 303. Detta sakerstallde AlL:s mdjligheter att képa in de
warranter som bolaget avsag att vidaresalja till Allrafonderna.

Den 14 december 2015 erhélls slutligen besked fran AlL:s bank, UBS, att tre bankkonton
hade &ppnats, ett avseende handel for egen rakning (Principal Trading Account), ett
avseende handel for annans, dvs. klients, rakning (Agency Trading Client Account) och
ett vanligt foretagskonto, se Bilaga 304.

AlL var nu bade formellt och praktiskt redo att generera de planerade intakterna.

Inom loppet av en vecka héarefter hade bolaget genererat 10 360 000 USD i intakter. Hur
AlL tjanade in dessa intakter p& denna korta tid kommer att beskrivas narmare under
punkten 5.13.

510 ’Borsfallsskyddet’, den fér Allrakoncernen I6nsamma férvaltningsmodellen

Av Ewran Mersins e-mail av den 16 februari 2015, se punkten 5.8 ovan, framgick att
Mersin, efter inkdpet av Goldman Sachs-warranten, ville avbryta samarbetet kring DSP
och istéllet etablera AIL. Den omstandigheten att Allra-dgarna accepterade detta nya
"spar” innebar slutet for den Nya Foérvaltningsmodellen, dvs. den swap-baserade
férvaltningsmodellen. Detta eftersom denna férvaltningsmodell i hdg utstréckning
grundades pa samarbetet kring DS-upplagget. Att den Nya Férvaltningsmodellen alltjamt
hade varit aktuell inom Allrakoncernen under hosten 2014 framgér av skriftvéxling mellan
Allrakoncernens advokater, se Bilaga 305.

Av Ewran Mersins e-mail av den 16 februari 2015 framgick dven att han at Allrakoncernen
“riskfritt” skulle tjana ca 130 — 170 mkr per &r pa vardepappersutlaning och warranthandel
genom etableringen av ett vardepappersbolag i Dubai. En koncernintern handel med
warranter, sarskilt en saddan handel som genererade vinster upp ftill 170 mkr for
vérdepappersholaget i Dubai, behovde emellertid kunna motiveras. Detta var ocksa skalet
till Ewran Mersin den 25 februari 2015, i sitt forsta utkast avseende projekt Zorro och
etableringen av AlL inférde en helt ny férvaltningsmodell, mer specifikt "Allra Trygg
Forvalining” (nedan "Forvaltningsmodellen ATF”). Att sistndmnda férvaltningsmodell
skulle ligga till grund for mycket omfattande handel med warranter framgar bl.a. av att det
pa sidan 18 i presentationen anges att de férvantade courtagekostnaderna fér handeln
med derivatinstrument i samband med Férvaltningsmodellen ATF uppgick till 250 mkr, se
aterigen Bilaga 295.

1 och med att Forvaltningsmodellen ATF var téankt att motivera warrantinképen, och da
"modellen” de facto inte fanns, var Ewran Mersin efter upprattande av sin presentation
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tvungen att arbeta fram ett innehall for Forvaltningsmodellen ATF. | ett e-mail till Alexander
Ernstberger den 28 februari 2015 informerade Ewran Mersin, mot bakgrund av det
angivna, att han under helgen skulle jobba med att ta fram ett forslag till
Forvaltningsmodellen ATF. Ernstberger framholl harvid att det 18t "spannande” och att
Mersin kunde ringa honom om han behévde resonera kring nagot, se Bilaga 306.

Alexander Ernstberger skrev senare, mandagen den 2 mars 2015, ett e-mail till Ewran
Mersin i vilket han framférde att de borde uppratta en separat presentation for
Férvaltningsmodellen ATF, se Bilaga 307.

Ewran Mersin meddelade Alexander Ernstberger drygt tre veckor senare, i ett e-mail
daterat den 24 mars 2015, att han skulle sammanstélla Forvaltningsmodellen ATF i
samband med att han arbetade fram affarsplanen fér projekt Zorro, se Bilaga 308.

Den 30 mars 2015 erhéll Ewran Mersin ett e-mail frAn Alexander Ernstberger i vilket
Ernstberger framhéll att ville presentera projekt Zorro for Allrakoncernens styrelse sa snart
som mojligt. Ernstberger framholl harvid ocksa att det i samband med denna presentation
hade varit bra om Férvaltningsmodellen ATF var framarbetad, se Bilaga 309.

Dagen darpa, dvs. den 31 mars 2015, skickade Ewran Mersin en sammanstalining éver
Forvaltningsmodellen ATF ftill Johan Bergsgard, se Bilaga 310. Av sammanstéliningen
framgick att fonderna Allra Strategi Forsiktig, Alira Strategi Lagom och Allra Strategi Modig
skulle forvarva kdp- och saljwarranter till nominella belopp om 5 mdkr, 60 mdkr respektive
20 mdkr, dvs. sammanlagt 85 mdkr. Harigenom skulle vidare AIL generera en vinst om
106 250 000 kr.

Tva dagar senare, den 2 april 2015, skickade Ewran Mersin en uppdaterad
sammanstalining éver Forvaltningsmodellen ATF till Alexander Ernstberger, se Bilaga
311. 1 denna sammanstalining hade ytterligare courtageintékter om 93 750 000 kr tiliforts
avseende handel med havstangsinstrument, dvs. warranter. De sammanlagda
courtageintakterna fran handeln med warranter uppgick nu till 200 mkr (= 106 250 000 kr
+ 93 750 000 kr). Det bor har ocksa uppmarksammas att beloppet 93 750 000 kr utgjorde
halften av beloppet 187 500 000 kr, vilket var den “férvantade” courtagekostnaden for
handeln med "Havstang genom derivat’ som Ewran Mersin, den 7 april 2015, inférde i
presentationen avseende projektet Zorro (pa sidan 20), se aterigen Bilaga 297.

Den 12 april 2015 skickade Alexander Ernstberger ett e-mail till Ewran Mersin i vilket han
bad Mersin skicka 6ver ett utkast pa presentationen avseende Férvaltningsmodellen ATF.
Mersin aterkopplade tva dagar senare med det forsta utkastet pa presentationen, se
Bilaga 312. Av presentationen framgick att en av komponenterna i Forvaltningsmodellen
ATF skulle var att tillampa optionsstrategier for att skydda "nedsidespotential’.

Alexander Ernstberger aterkopplade per e-mail redan samma dag varvid han framholl att
presentationen var bra, men att den behévde kompletteras med ytterligare information av
mer teknisk karaktar. Exempel pa sadan information var information om optionsstrategier
i allménhet, optionsstrategiernas syfte, optionsstrategiernas pris och finansiering etc.
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Ernstberger undrade &ven om nagra rakneexempel kunde tillféras och om Mersin hade
stamt av med Johan Bergsgard. Mersin besvarade senare bada sistnamnda fragor
jakande, se Bilaga 313.

Den 24 april 2015 skrev Johan Bergsgard ett e-mail till Ewran Mersin innehallande
Bergsgards synpunkter pa den ditintills framtagna presentationen. Av e-mailet framgick
att Bergsgard ansag att presentationen skulle kompletteras med information bl.a. om
vardepappersutlaningen, aktie- och rantestrategin, information om hur AAM fungerade
som fondbolag (positioner och ansvarsomraden) samt tydligare information om
derivatstrategin. Bergsgard framholl &ven att ett antal férdelar med Férvaltningsmodellen
ATF, och ett antal nackdelar med den befintliga forvaltningsmodellen, skulle vavas in i
presentationen. Ewran Mersin aterkopplade harefter till Bergsgard, den 27 april 2015,
med en uppdaterad presentation i vilken information hade {illférts om bla.
vardepappersutléning och hur AAM fungerade som fondbolag. | presentationen hade
aven strategierna bakom warranthandeln fértydligats. Syftet med att képa képwarranter
var i allt vasentligt att skapa en havstangseffekt i férhallande till vissa tillgdngar som
forvaltarna trodde skulle 6ka i varde, samtidigt som syftet med att képa séljwarranter var
att skydda mot breda nedgéngar pa aktiemarknaden. Mersin framhéll vidare i sitt e-mail
till Bergsgard att de sista sidorna lampligen tillférdes av Bergsgard och Alexander
Ernstberger, se Bilaga 314. '

Johan Bergsgard svarade Ewran Mersin per e-mail dagen dé&rpa, dvs. den 28 april 2015.
Bergsgard skulle enligt e-mailet tillféra den sista informationen samt géra justeringar.
E-mailet avslutades med dels en fradga om han och Mersin senare eventuellt kunde ga
igenom presentationen med de 6vriga forvaltarna i AAM, dels en frdga om presentationen
harefter daven kunde skickas oOver till Johan Nordstrom (som skulle ha rollen som
conducting officer inom AAM) och en av forvaltarna i AAM. Ewran Mersin svarade Johan
Bergsgard (med kopia till Alexander Ernstberger) samma dag. Mersins svar pa
Bergsgards sistnamnda tva fragor, dvs. om de skulle radgéra med férvaltarna samt
Nordstrom, var foljande, se Bilaga 315.

“i teorin ja, men denna strategi &r ju delvis ihopsatt for att fungera med det vi vill dstadkomma med

Allra Int, séa vi vill ju egentligen inte ha nagra diskussioner om den om jag har f6rstatt tanken rétt. Vi

lyckas f& upp optionsnominellt till typ 85 miljarder péa detta séft endast pa dessa ben, da har jag inte

ens rdknat med leveragedelen. Om man bortser fran det vi vill astadkomma sa kan det finnas 100

) andra férslag. Diskutera det mellan er, jag tycker kanske att man kér pa och har ok frén styrelser

' etc, och sedan bara i implementeringsfasen inkiuderar folk. Men du vill ju att detta ska vara det som
bestdmts ovanifran fran dig och mig.”

Av e-mailet ovan framgar an mer tydligt att Ewran Mersin hade arbetat fram
Forvaltningsmodellen ATF for att motivera den warranthandelsverksamhet som skulle
generera omfattande vinster at AlL. Mersin angav to.m. uttryckligen att "100” andra
forvaitningsmodeller hade kunnat komma ifraga om inte syftet varit just att motivera den
verksamhet som skulle generera vinsterna at AlL. Slutligen framgar av e-mailet att Mersin
férordade att forvaltningsmodellen inte skulle stdmmas av med forvaltarna forran i
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implementeringsfasen. Detta eftersom det inte var énskvart med nagon diskussion kring
lampligheten av Férvaltningsmodellen ATF.

Den 13 maj 2015 skickade Ewran Mersin ett e-mail till Johan Bergsgéard innehallande den
slutliga versionen av presentationen avseende Foérvaltningsmodellen ATF, se Bilaga 316.
Presentationen var nu 57 sidor, jamfort med 29 sidor i forsta utkastet Samma dag
beslutade vidare Alexander Ernstberger, Ewran Mersin och Johan Bergsgard att
presentationen inte skulle skickas ut till styrelsen eftersom “information tenderar att fa
ben”. Den skulle istallet féredras muntligen i samband med presentationen av
investeringsbeslutet avseende projekt Zorro den 20 maj 2015, vilket dven meddelades
styrelsen, se Bilaga 317 samt aterigen Bilaga 298.

Forvaltningsmodellen ATF kom senare planenligt att godkénnas av styreisen den 20 maj
2015. Kort harefter, den 26 maj 2015, skickade Johan Bergsgard ett e-mail till Allra-
medarbetaren Bengt Hillberg, som hade informerats om Fo&rvaltningsmodellen ATF.
Bergsgard bad harvid Hillberg att inte sprida informationen vidare eftersom Alexander
Ernstberger ville att informationen fram tills lanseringen skulle behandlas konfidentiellt, se

Bilaga 318.

Mot slutet av sommaren, den 19 augusti 2015, skickade Alexander Ernstberger ett e-mail
till Johan Bergsgard innehallande en fraga om var Bergsgard befann sig i processen att,
tillsammans med marknadsavdelningen, arbeta fram informationsmaterial om
Forvaltningsmodellen ATF, se Bilaga 319.

Av ett e-mail dagen darpa fran Christian Muda, marknads- och kommunikationschef inom
Allrakoncernen, till Johan Bergsgard framgéar att processen med framtagandet av
informationsmaterial till lanseringen av Forvaltningsmodellen ATF hade pabérjats, se

Bilaga 320.

Av harpa foljande e-mailkorrespondens mellan Alexander Ernstberger, Johan Bergsgard,
Ewran Mersin och Christian Muda under hosten 2015 framgéar hur informationsmaterialet
kring Forvaltningsmodellen ATF successivt arbetades fram. Det kan har noteras att
Forvaltningsmodellen ATF bade internt och externt sedermera kom att refereras till som
"porsfallsskydd”, se Bilagorna 321 — 325.

Det slutliga informationsmaterialet, Fonder — Saljbudskap 2016, framgar av ett e-mail som
Alexander Ernstberger skickade tilil AAM:s VD Olle Marcusson den 15 december 2015,

se Bilaga 326.

Av det hitintills beskrivna framgar hur AlL, pa forslag av Ewran Mersin, etablerades under
2015 samt hur Férvaltningsmodellen ATF togs fram for att motivera de affarer som skulle
generera AlL:s omfattande vinster. AIL var dock forst redo att bedriva verksamhet i
december 2015 och Allra-dgarna (Alexander Ernstberger, David Persson, Ewran Mersin
och Johan Bergsgard) var inte redo att vanta sa lange pa att genomféra annu ett lukrativt
warrantinkop. Foljaktligen beslutades det att ytterligare ett warrantinkdp skulle ske inom
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ramen for DS-upplagget. Detta warrantink6ép kom att ske i oktober 2015 och kommer att
beskrivas ndrmare nedan.

5.11 DS Platforms Lid:s intakter fran Notenstein-warranterna i oktober 2015

Det bér hér inledningsvis noteras att den affar som kommer att beskrivas under
férevarande punkt har genomférts av AAM och utgor en av atta affarer som ligger till grund
for skadestandsyrkandet.

Jonas Lundberg, DSP:s exekveringschef, skrev ett e-mail till Ewran Mersin den 24 juli
2015 av vilket framgar att Lundberg hade inhadmtat prisférslag pa en saljwarrant med
aktieindexet "MSCI World Price Index” (nedan "MXWO”) som underliggande tillgéng och
med en 6ptid om 6 manader, se Bilaga 327. Av e-mailet framgick att priset p& warranten
varierade beroende pa warrantens spann. Om séaljwarranten exempelvis hade spannet
100 — 80 sa var priset 4,02 % av warrantens nominella belopp och om spannet var 95 —
85 sa var priset 2,07 % av nominellt belopp.

Att priset var lagre i sistndmnda fall var en foljd av att "spannet” definierade dels det pris
till vilket warrantinnehavaren gavs en ratt att salja den underliggande tillgangen (100
motsvarade befintligt pris och 95 motsvarade priset efter en vardeminskning om 5 %),
dels den vardeminskning som warrantinnehavaren maximalt kunde "utnyttja” (varvid 80
motsvarade en vardeminskning om 20 % och 85 en vardeminskning om 15 %). Att det
fanns ett "tak” fér den vardeminskning som kunde utnyttjas innebar i praktiken att all
vardeminskning under taket innebar en motsvarande sankning av inkdpsratten, dvs. om
warranten hade spannet 100 — 80 och den slutliga vardeminskningen pa den
underliggande tillgangen blev 30 % sa gavs warrantinnehavaren endast ratt att salja den
underliggande tillgangen till 90 % av tillgangens initiala pris.

Den 3 augusti 2015 fragade Alexander Ernstberger per e-mail Ewran Mersin om AAM
hade paborjat arbetet med att lagga upp DSP som formell motpart till AAM. Mersin
svarade Ernstberger samma dag att processen var pabérjad, men att tanken var att de
inte skulle behéva ha dem som formella motparter "for sep affarer’. Ernstberger svarade
pa detta tvd minuter senare varvid han framhéll "Bra, jag vet men det dppnar ju upp for
fler mojligheter om vi har dem :)”, se Bilaga 328. Ovan angivna e-mailkorrespondens &r
av infresse da det av korrespondensen framgar att affarer skulle ske inom ramen fér DS-
upplagget i september 2015 samt att DSP formellt inte behévde vara motpart i samband
med dessa. '

Den 19 augusti 2015 skickade AAM ett e-mail till Allra S.A., SICAV:s férvaringsinstitut UBS ‘
med frdga om Leonteq Securities AG (mer om bolaget féljer nedan) formellt hade |
godkéants som motpart av forvaringsinstitutet. Ewran Mersin kompletterade héarefter e-
mailet med ytterligare ett e-mail till UBS med information om att Leonteq Securities AG
var en avknoppning fran EFG-koncernen och hade hemvist i Schweiz. UBS aterkopplade
senare samma dag med beskedet att Leonteq Securities AG var godkant som motpart.
Namnda e-mailkorrespondens utvisar att omstéandigheter hade aktualiserats som innebar
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att AAM, for Allrafondernas rakning, énskade goéra affarer med Leonteq Securities AG, se
Bilaga 329.

Det kan har uppmarksammas att det av e-mailet fran UBS ocksa framgick att UBS dagen
innan hade godkant DSP som en motpart till AAM och Allra S.A., SICAV. UBS bad dock
AAM avvakta till veckan darpé innan eventuell handel med DSP inleddes. Detta eftersom
vissa mindre interna atgarder aterstod, se aterigen Bilaga 329.

Som Ewran Mersin angav i ovan beskrivha e-mailkorrespondens s& utgjorde Leonteq
Securities AG en avknoppning fran EFG-koncernen, dvs. den schweiziska bankkoncern i
vilken Jonas Lundberg hade arbetat som specialist pa derivatinstrument alltsedan juli
2004, se aterigen Bilaga 262. Leonteq Securities AG hade fram till den 17 juni 2013 haft
namnet EFG Financial Products Holding AG, se Bilaga 330. Aterigen avsag alltsa
parterna till DS-upplagget géra affarer med en aktér som hade stark anknytning till Jonas
Lundberg.

Av ett senare e-mail fran Ewran Mersin till UBS, daterat den 4 september 2015, framgar
att de affarer som AAM 6nskade genomféra med Leonteq Securities AG var ett inkép av
saljwarranter, se Bilaga 331. Mersin framférde i e-mailet att AAM annu inte hade godként
Leonteq Securities AG som motpart och att Leonteq Securities AG a sin sida inte ens
hade paborjat processen med att fa AAM och Allrafonderna godk&nda som motparter. Mot
bakgrund harav undrade Mersin om de kunde genomféra inkdpet av warranterna via UBS,
som enligt tidigare besked redan hade Leonteq Securities AG som godkand motpart.
Mersin framhoéll vidare att det rérde sig om vardepapper till ett pris av ca 50 MEUR.

Den 16 september 2015 skickade Alexander Ernstberger ett e-mail till Ewran Mersin i
vilket han bl.a. framholl féljande, se Bilaga 332.

"Angdende DSP sa vore det ju toppen om vi kan & igenom nédgot déar dven om vi skulle kunna ha
gjort det pa egen hand. Vi ska inte giémma att skattebesparingen faktiskt kompenserar en del for
den kostnad som vinstdelning innebér. Vad lutar det at for I6sning nu?”

Alexander Ernstberger framforde saledes uttryckligen till Ewran Mersin att han ville att de
skulle genomféra en affar i DS-upplagget, aven om de (dvs. Allrakoncernen) senare sjélva
hade kunnat genomféra affaren genom AlL. Ernstberger framholl harvid att det faktum att
de var tvungna att dela vinningen frén affairen med Klas Hellman i viss utstrackning
kompenserades av det férmanliga maltesiska skattesystemet. Slutligen sa ville han
informeras narmare om den affar som skulle genomforas.

Jonas Lundberg arbetade harefter under september 2015 med upphandlingen av de
saljwarranter som senare skulle kdpas in till Allrafonderna via Leonteq Securities AG, mer
specifikt en saljwarrant med MXWO som underliggande tillgang, ett spann om 95 -85 %
och en l6ptid om drygt 3 manader. Vad priset uppgick {ill fér det vinnande budet kommer
att behandlas narmare nedan. Har finns dock anledning att notera att Lundberg — pa
samma satt som Ewran Mersin sedermera kom att gora fran AlL till AAM — tillsag att bud
som var samre an det vinnande budet, med tilldgg for DSP.s planerade
"distributionserséttning”, vidareférmedlades till Mersin. Mersin kunde harvid med
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hanvisning till dessa bud pasta att saljwarranterna hade képts in till konkurrenskraftigt pris
i enlighet med "best execution”.

Jonas Lundberg kom att vidarebefordra tva "daliga” bud till Ewran Mersin via hemlig kopia.
Det ena budet som vidarebefordrades pa nadmnda satt lamnades av Akil Hutchinson pa
EFG Cayman, dvs. Lundbergs tidigare kollega och den person som hade medverkat vid
inkopet av Goldman Sachs-warranterna, i februari 2015, se Bilaga 333. EFG Caymans
indikativa pris uppgick till 2,4 % av nominellt belopp om warranterna hade eft nominelit
belopp om 500 MUSD och till 2,45 % av nominellt belopp om warranterna hade ett
nominellt belopp om 2 mdkr.

Det andra budet som vidarebefordrades via hemlig kopia I&mnades av Credit Suisse den
8 oktober 2015, se Bilaga 334. Credit Suisses indikativa pris vid ett nominellt belopp om
2 mdkr uppgick till ca 2,5 % av nominellt belopp. Har bor emellertid noteras att om
warrantens nominella belopp istéllet uppgick till det lagre beloppet om 500 MUSD sa
uppgick priset till 2,17 %.

Vart att notera ar att endast tvd jamférelsebud vidarebefordrades pa angivet satt. Detta
trots att DSP torde ha haft prisdiskussioner med ett stdrre antal motparter. Av ett e-mail
fran Jonas Lundberg fill Ewran Mersin den 11 november 2014 framgér att Lundberg hade
som malsattning att ha mellan 10 — 15 banker som motparter fér att sdkerstélla basta
mdjliga exekvering, se Bilaga 335.

Ewran Mersin (AAM) & sin sida inhdmtade sjalv endast priser fran tvd motparter i
upphandlingen innan han slutligen placerade képordern den 8 oktober 2015. En av de
parter han inhamtade ett prisforslag frén var vardepappersmaklaren Exane S.A. (nedan
"Exane”).

Vad avser Exane bor féljande noteras. Exane ar en vardepappersméklare som, vad avser
warranter, samarbetar med banken BNP Paribas pa samma satt som Oak tidigare
samarbetade med Crédit Agricole. Exane och BNP Paribas har samarbetat alltsedan
2004, se Bilaga 336. Det faktum att Exane utgjorde ett mellanled och foljaktligen baserade
sin vinst pa ett visst tillagg i forhallande till BNP Paribas priser innebar att bolaget, i de
mycket stora warrantaffarer som Allrakoncernen planerade, prisméassigt inte skulle kunna
tavla pad samma villkor som de stora globala investmentbankerna. Exanes verksamhet
lampade sig snarast primart mot den marknad med mindre och medelstora warranter som
Oak hade arbetat med. Detta k&nde naturligtvis Ewran Mersin till, vilket &ven var skalet
till att han riktade sin prisférfragan till Exane.

Ewran Mersin kontaktade Exane, genom Alejandro Granados, per e-mail den 28
september 2015. Mersin fragade harvid Granados vilket pris Exane kunde ldmna pa en
saljiwarrant med MXWO som underliggande tillgang, ett spann om 95 — 85 %, en léptid
fran 2 oktober 2015 till den 11 januari 2016 och med ett nominelit belopp om 2,2 miljarder
USD, se Bilaga 337.
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Alejandro Granados svarade Ewran Mersin per e-mail samma dag och meddelade att
Exane inte kunde stélla ut en saljwarrant med MXWO som underliggande tillgdng. Som
ett alternativ foreslog dock Granados att han kunde férstka konstruera en "korg” med
olika aktieindex som tillsammans liknade MXWO. Granados uppgav ocksa i sitt e-mail att
Exane inte kunde emittera en séaljwarrant med ett nominellt belopp éver 500 MUSD samt
att bast pris kunde ldmnas vid ett nominellt belopp om 200 MUSD. | sistnamnda fall, dvs.
vid ett nominellt pris om 200 MUSD, kunde ett pris [amnas som var 2 {ill 3 ganger battre
an priset vid ett nominellt belopp om 500 MUSD. Mersin bad Granados upprétta ett férslag
pa en korg med olika aktieindex som i hog utstrackning motsvarade MXWO, se aterigen
Bilaga 337.

Alejandro Granados aterkopplade till Ewran Mersin den 30 september 2015 med ett
forslag pa en saljwarrant som hade en korg med 5 olika aktieindex som underliggande
tillgang, ett spann om 95 — 85 % och ett nominelit belopp om 500 MUSD. Priset pa
saljwarranten varierade mellan 2,1 % - 2,3 % av nominellt belopp beroende pé l6ptid.
Mersin fragade harefter Granados hur priset skulle pdverkas av att det nominella beloppet
dkade till 2 miljarder USD. Granados svar pa fragan blev att det inte var en fraga om vilket
pris Exane kunde ge. Exane kunde helt enkelt inte emittera en saljwarrant med ett
nominellt belopp om 2 miljarder USD. Granados paminde harvid Mersin om att Exane var
som "gallern Asterix” som stod upp mot investmentbankernas oandliga makt. Med andra
ord, Granados ville framhalla att Exane var en liten aktér som helt enkelt inte tillhérde den
skara av investmentbanker som kunde hantera/emittera en sadan affar, se aterigen Bilaga
337.

Mersin framholl i sin tur, i ett efterféljande e-mail till Granados, att de tyvarr inte kunde
dela upp saljwarranten pa olika emittenter. Mersin fortsatte emellertid, oaktat att Exane
inte kunde emittera en saljwarrant éverstigande 500 MUSD i nominellt belopp, med att
fraga Granados vad han ansag var ett bra pris pa séljwarranten om den hade kunnat
emitteras med ett nominelit belopp om 2 miljarder USD. Mersin sdkte uppenbarligen efter
ett prisbesked som senare skulle kunna anvéndas for att f& inkdpet av saljwarranten fran
Leonteq Securities AG att framstd som legitim, se aterigen Bilaga 337.

Alejandro Granados svar pa Ewran Mersins fraga var klargérande. Han skrev i ett e-mail,
daterat den 1 oktober 2015, att en prisséatining fran Exane inte skulle kunna tavlia med
priser fran investmentbankerna eftersom de inte kunde uppratta en saljwarrant med
specifikt MXWO som underliggande tillgang. Om emellertid korgen med aktieindex
anvandes som underliggande tillgang sa skulle priset for saljwarranten, med ett nominelit
belopp om 2 miljarder kr, 6ka med minst 0,5 % av nominellt belopp (Exane kunde dock i
enlighet med det angivna inte stalla ut en sddan warrant). Granados framholl séledes for
Mersin att den korg med aktieindex som Granados hade tagit fram som férslag
prismassigt inte kunde tavla i en warrantupphandling som avsag specifikt MXWO som
underliggande tillgang, se aterigen Bilaga 337.

Trots beskedet enligt ovan angivna skickade Ewran Mersin ett e-mail till Alejandro
Granados dagen darpa, dvs. den 2 oktober 2015. | e-mailet bad Mersin Granados [@mna
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prisindikationer pa den saljwarrant Granados hade foreslagit. Pris skulle [amnas pa en
saljwarrant med ett nominellt belopp om 500 MUSD och en séljwarrant med nominelit
belopp om 2 miljarder USD. Granados aterkopplade med priset 2,4 % pa warranten med
nominellt belopp om 500 MUSD. Betraffande den andra warranten, dvs. den med ett
nominellt belopp om 2 miljarder kr, sa skrev Granados att prisforslag inte kunde l&amnas,

se Bilaga 338.

Av ovan angivna framgar saledes att det prisférslag som inhdmtades fran Exane inte
avsag en warrant med MXWO som underliggande tillgang. Det framgar ocksa att Exane
ansag att deras prisforslag avseende korgen med olika aktieindex inte hade férmaga att
mata sig i konkurrens med prisférslag avseende warranter med endast MXWO som
underliggande tillgang.

Slutligen framgar av det angivna att Exane var en i sammanhanget.liten aktér som hade
svart att prissatta warranter med stora nominella belopp. Béasta priser kunde Exane
erbjuda avseende warranter med nominella belopp upp till 200 MUSD. Det var med all
sannolikhet &ven sistnamnda férhallande, dvs. att Exane saknade férmaga att
konkurrenskraftigt prissatta stérre warranter, som medférde att AAM senare, i syfte att AiL
skulle vinna upphandlingarna, regelmassigt inhdmtade prisférslag frén Exane men inte
fran de stora globala investmentbankerna. AlL & sin sida inhamtade regelmaéssigt sina
priser fran de stora investmentbankerna, dvs. de som hade férmaga att konkurrenskraftigt
prissatta warranter med stora nominella belopp, vilket fick till féljd att AIL kunde vinna
upphandlingarna och darigenom generera sina intdkter. Mer h&rom nedan under
punkterna 5.13 - 5.16.

Den andra person som Ewran Mersin sjalv inhamtade ett prisforslag fran var Xavier
Bosco, som vid tidpunkten jobbade inom Julius Baer-koncernen. Mersin och Bosco var
vanner som hade kant varandra i atminstone ca 10 ar. Bosco borjade sin karridr inom
Crédit Agricole-koncernen ar 1999 och kom senare under perioden juni 2004 — november
2006 att jobba for Credit Agricole Corporate and Investment Bank (tidigare Caylon) i
Stockholm. Mersin pébérjade sin tjanst hos samma arbetsgivare, dvs. Crédit Agricole
Corporate and Investment Bank, i Stockholm 2005 och arbetade med Bosco fram till dess
att Bosco i november 2006 pabérjade en ny tjanst i Hong Kong, dock allfjamt inom Crédit
Agricole Corporate and Investment Bank. Bosco och Mersin kom harefter bada att jobba
med derivatinstrument inom samma koncern fram till dess att Bosco i december 2007
bytte arbetsgivare, till BNP Paribas, se Bilagorna 339 — 341. Att Bosco bytte arbetsgivare
betydde dock inte att relationen mellan Mersin och Bosco upphorde. Bosco kom némligen
att foretrada en filial till Oak i Hong Kong, dvs. Mersins bolag, se Bilagorna 342 och 343.
Efter Oaks genomférande av warrantinképen i maj 2012 sag Mersin skal att omstrukturera
bl.a. Oaks styrelse. En av de tva personer som harvid, enligt Mersins planer, skulle utgéra
Oaks styrelse tillsammans med honom var Bosco. Fragan om Boscos roll i styrelsen
stamdes &ven av med denne. Detta forefaller bl.a. ha skett i samband med att Mersin och
_Bosco var pa semester i Florida sommaren 2012, se Bilagorna 344 — 346. Att Bosco dven
efter avstamningen i Florida varit aktuell for rollen som styrelseledamot framgar av dels
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ett e-mail fran Olle Marcusson daterat den 2 augusti 2012, dels ett e-mail frAn Mersin
daterat den 3 okfober 2012, se Bilagorna 347 och 348. Slutligen bér i denna del ocksa
noteras att Mersin under hdsten 2015 fér Bosco framhdli att AlL skulle bli Boscos stérsta
klient, se Bilaga 349. Det var saledes, mot bakgrund av det angivna, inte en slump att det
var just Bosco som fick den andra prisfradgan fran Mersin {som vid tidpunkten féretradde
AAM), och det var inte heller en slump att Bosco fran och med denna tidpunkt var den
enda motpart som kom att erhélla en prisférfragan i samtliga AAM:s upphandlingar. Aven
nar Bosco senare bytte arbetsgivare féljde prisforfragan med honom personligen, dvs. till
den nya arbetsgivaren. Julius Baer erhéll inte ndgon ytterligare prisforfragan efter Boscos
byte av arbetsgivare (mer hdrom nedan under punkten 5.13.6).

Ewran Mersin tillskrev Xavier Bosco per e-mail den 5 oktober 2015. Mersin fragade harvid
Bosco vilket pris som kunde erbjudas avseende en saljwarrant med MXWO som
underliggande tillgang, ett spann om 95 — 85 %, en l6ptid fran 8 oktober 2015 till den 15
januari 2016 och med ett nominellt belopp om ca 2 miljarder USD. Mersin fragade aven

) vad priset skulle vara for en warrant med samma egenskaper undantaget den
underliggande tillgangen som istallet skulle vara den korg med aktieindex som Exane
hade féreslagit. Bosco aterkopplade den 6 oktober 2015 med priset 2,39 % av nominellt
belopp pé den forsta fragan och priset 2,41 % pa& den andra frdgan. Tva dagar senare
justerade Bosco priset till 2,36 % respektive 2,37 %, se Bilaga 350.

Ewran Mersin hade genom sina fragor, och svaren fran Xavier Bosco, dels fatt ytterligare
ett bud som kunde anvandas f6r legitimeringen av affiren med Leonteq Securities AG,
dels skapat en fiktiv "lank” mellan MXWO som underliggande tillgang och Exanes korg
med olika aktieindex som underliggande tillgang. Syftet med lanken var sannolikt att ge
Mersin méjligheten att argumentera fér att det indikativa pris som Exane hade lamnat
kunde anvéandas vid beddmningen av priset fran Leonteq Securies AG.

Vad avser sistnamnda pris, dvs. priset frdn Leonteq Securies AG, finns anledning att har
uppmarksamma att ndgon direkt prisdiskussion mellan Ewran Mersin och Leonteq
Securies AG inte forefaller ha skett. Av sk&l som kommer att redogoéras fér narmare nedan
sd& har denna diskussion sannolikt istéllet skett mellan DSP (Jonas Lundberg) och
Leonteq Securies AG.

Den 7 oktober 2015 skrev Ewran Mersin ett e-mail till Johan Bergsgard av vilket framgar
att Mersin hade sammanstallt ett "best execution”-underlag avseende saljwarranten och
att det utifran underlaget fanns méjlighet att ga vidare med ink&pet fran Leonteq Securies
AG. Mersin framhdll i e-mailet att Leonteq Securies AG hade lamnat ett pris om ca 2,25
% av nominellt belopp, Credit Suisse ett pris om 2,35 %, Julius Baer (Xavier Bosco) ett
pris om 2,39 %, EFG Cayman ett pris om 2,4 % och Exane ett pris om 2,4 %, se Bilaga
351.

Ewran Mersin foérefaller dock inte ha varit helt néjd med sitt "best execution”-underlag.
Mersin valde namligen dagen darpa, dvs. 8 okiober 2015, att ven stalla en prisférfragan
till Richard Darville. Darville hade fran och med 2006 arbetat med derivatinstrument hos
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Credit Agricole med Mersin som chef. | april 2013 néar Mersin formellt hade intratt i Oak
folide Darville med honom till Oak. Darville var harefter "Managing Partner — Head of
Structuring & Trading” i Oak fram till juli 2014 da& Oaks verksamhet integrerades i Svenska
Garantiprodukter AB:s verksamhet. Oaks VD, Olle Marcusson, klargjorde emellertid i ett
gemensamt utskick med Svenska Garantiprodukter AB:s &gare, Martin Larsson, att
sammanslagningen inte skulle paverka verksamheten. Verksamheten skulle drivas vidare
under samma varumarke, dvs. Oak, med samma personal och med samma produkter.
Darville var foljaktligen alltjamt "Managing Partner — Head of Structuring & Trading” i mars
2015, se Bilagorna 352 — 355.

Svenska Garantiprodukter AB:s &gare, Martin Larsson, dgde ocksa bolaget Exceed
Capital Sverige AB. Varumarket Exceed kom mot bakgrund harav, senare under 2015, att
ersatta varumérket Oak, vilket fick till foljd att det e-mail som Ewran Mersin skickade till
Richard Darville den 8 oktober 2015, och som innehdll en prisférfragan, formellt gick till
Darvilles officiella e-mailadress pa Exceed, se Bilagorna 356 — 358. Prisférfragan var
dock, av skal som har beskrivits ovan, stalld till Oaks verksamhet, som Mersin av naturliga
skal kande mycket val. Mersin visste foljaktligen pa forhand vilket besked han kunde
forvanta sig, vilket aven var skalet till att han inte sag skal att avvakta Darvilles
aterkoppling innan han kl.14.23 samma dag placerade sin order hos UBS (i linje med
Mersins e-mail ovan av den 4 september 2015 enligt vilket UBS skulle kopa in
saljwarranten frdn Leonteq Securities AG i eget namn men for Allrafondernas rakning).
Darville aterkopplade med sitt svar forst ki.15.15. Det faktum att Mersin placerade sin
order hos UBS innan Darville ens hade hunnit svara utvisar att Mersins enda syfte med
prisforfragan var ett erhalla ett jamforelsebud som var sdmre &n priset frdn Leonteq
Securies AG.

| sammanhanget kan ocksa noteras att Richard Darville, liksom Ewran Mersin, férefaller
ha varit nara van med Xavier Bosco och Olle Marcusson. Darville skickade namligen inte
séllan e-postmeddelanden till sina vanner innehallande korta statusuppdateringar och
halsningar. Tvé personer som Darville harvid betraktade som vanner var Xavier Bosco
och Olle Marcusson, se Bilaga 359.

Ewran Mersin, AAM:s VD, hade séledes i upphandlingen av Notenstein-warranterna, som
grundades pa ett globalt aktieindex (MXWO), sjalv kontaktat tre motparter; Exane,
Oak/Exceed och Julius Baer. Mersin hade vidare kontaktat dessa tre motparter trots att
den godkéannandeprocess som var en forutsattning for inkép av warranter inte var
genomford med dessa aktorer, vilket bl.a. framgick av AAM:s motpartslista, se Bilagorna
360 — 362. Godkanda och redo for handel med AAM var emellertid fem stora globala
investmentbanker som dels hade upptagits pa listan da de hade bedémts som lampliga
motparter vid transaktioner inbegripande globala aktier (Global Equity), vilket inkluderar
aktieindexet MXWQO, dels tillhérde den mindre skara investmentbanker som faktiskt hade
varit lampliga att kontakta | samband med warrantinkbpen. De aktuella
investmentbankerna var Citigroup, Credit Suisse, Goldman Sachs, Merrill Lynch och
UBS. Ingen av dessa investmentbanker kontaktades dock, trots att de hade varit de mest
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naturliga och lIampliga motparterna att kontakta betraffande ink&pet av warranterna, se
aterigen Bilaga 360.

Det kan i sammanhanget ocksa noteras att DSP vid tidpunkten, dvs. i oktober 2015, fanns
upptaget pad AAM:s motpartslista under beteckningen "DS Partners”, se aterigen Bilaga
360.

Som har angetts ovan skickade Ewran Mersin AAM:s kdporder avseende séljwarranten
till UBS kl.14.23 den 8 oktober 2015, se Bilaga 363. Av ordern framgick

- att UBS i sin tur skulle skicka ordern till Christian Eck hos Leonteq Securies
AG,

- att emittent var Notenstein Finance (Guernsey) Ltd (ett dotterbolag inom
Raiffeisen-koncernen,

- att betalningsgarant var Raiffeisen Switzerland Cooperative,
- att den underliggande tiligadngen var MXWO,

- att loptiden strackte sig fran den 14 oktober 2015 till den 15 januari 2015
(ratteligen 2016),

- att warranternas nominella belopp (180 stycken certifikat) uppgick till 1,8
miljarder USD, samt

- att 47 av certifikaten skulle kdpas in av fonden Allra Strategi Modig och 133
av fonden Allra Strategi Lagom.

Till e-mailet fanns &aven bifogat ett av Alexander Ernstberger och Kristian Wikberg
undertecknat — och av UBS AG uppréattat — orderformular.

Eric Del-Vecchio fran UBS S.A. bekraftade harefter ordern och meddelade att han skulle
tillse att UBS AG i sin tur placerade ordern hos Leonteq Securities AG, se Bilaga 364.
Harefter kom affaren att genomféras den 9 oktober 2015, se Bilaga 365.

Dagen darpa, dvs. den 9 oktober 2015, skrev Ewran Mersin ett e-mail till en av férvaltarna
i AAM, se Bilaga 366. | e-mailet informerades forvaltaren om det warrantinkép som hade
skett. Av informationen framgick bl.a. att av sammanlagt 180 inképta warranter hade 44
képts in till fonden Allra Strategi Modig och 133 till fonden Allra Strategi Lagom. Till e-
mailet bifogades ocksd dels warranternas “term sheet’ (dvs. warranternas
villkorsdokument), dels en sammanstalining 6ver "best execution’-underlaget. Av detta
underlag framgick

att Leonteq Securities AG:s pris hade uppgatt till 2,33 % av nominellt belopp,

att Julius Baers pris hade uppgatt till 2,36 %,

att Credit Suisses pris hade uppgatt till 2,37 %

att "SGP”:s (dvs. Oak/Exceed) pris hade uppgatt till 2,53 %,
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- att Exanes pris hade uppgatt till 2,4 %, samt
- att EFG Caymans pris hade uppgatt till 2,4 %.

Tva dagar senare, den 11 oktober 2015, skickade Ewran Mersin ett e-mail till tre
medarbetare i AAM. | e-mailet informerade Mersin medarbetarna om ink&pet av
Notenstein-warranterna och framhoéll att upphandlingen hade varit "mycket
konkurrensutsatt’. Harefter tillade Mersin att han och Johan Bergsgard hade det yttersta
gruppansvaret for derivattransaktionerna och att eventuella fragor foljaktligen skulle riktas
till dem, se Bilaga 367.

Av det hitintills angivna framgar i korthet att Alirafonderna den 9 oktober 2015 hade képt
180 saljwarranter, med ett sammanlagt nominelit belopp om 1,8 miljarder USD, fran
Leonteq Securities AG till ett pris om 2,33 % av warranternas nominella belopp. Av det
angivna framgar ocksa att tvd av de samre jamforelsebuden hade vidarebefordrats fran
DSP via hemlig kopia, trots att DSP formellt inte hade nagon roll i affaren. Ett av dessa
tva bud utvisade dessutom att saljwarranten kunde kopas till priset 2,17 % av nominellt
belopp om det nominella beloppet uppgick till 500 MUSD, dvs. budet utvisade en méjlighet
till betydande besparingar om warranten fordelades pa flera emittenter. Trots detta
fortsatte Mersin att kréva att en emittent emitterade det fulla beloppet, dvs. 1,8 miljarder
USD. Ewran Mersin inhdmtade vidare endast tre jamférelsebud sjélv. Tva av dessa bud
inhamtades fran personer som Mersin hade stark anknytning till. Svaret fran den ena
personen (Richard Darville) invantades inte heller innan kopordern placerades hos
inkbpskommissiondren UBS. Den andra personen (Xavier Bosco) kom senare
regelméssigt att kontaktas for jamférelsebud, bud som alltid férlorade i upphandlingarna
(och detta trots att de vinnande buden inkluderade betydande "distributionsersattningar”).
Det tredje jdmférelsebudet som Mersin sjélv inhamtade ldmnades av en part som dels
inte kunde emittera warranter med den underliggande tillgangen, dels inte kunde emittera
warranter med nominella belopp éverstigande 500 MUSD och de/s uttryckligen uppgav
att ett avsevart billigare pris kunde 18mnas vid ett nominellt pris om 200 MUSD. Slutligen
framgar av ovan angivna vad Mersin inte hade gjort. Han hade inte kontaktat de stora,
och prismé&ssigt konkurrenskraftiga, investmentbankerna, vilka han senare regelmassigt
kontaktade for AlL:s rakning, dvs. nér Mersin de facto dnskade inhamta férmanliga priser.

Omsténdigheterna ovan ar en foljd av att upphandlingen utférdes for skens skull, dvs. att
upphandlingen var "riggad”. Det var aldrig aktuellt att képa in saljwarranterna fran nagon
annan part an Leonteq Securities AG. Skalet hartill var att parterna till DS-upplagget
endast genererade sina intékter for det fall Leonteq Securities AG vann budgivningen. |
och med att inképet slutligen dven kom att ske fran Leonteq Securities AG sa erholl DSP
sin "vinst” pa affaren. Detta trots att DSP formellt inte hade varit motpart tiil Alirafonderna,
dvs. precis som Alexander Ernstberger och Ewran Mersin hade diskuterat i e-
mailkorrespondensen av den 3 augusti 2015, se aterigen Bilaga 328.

De intékter DSP genererade pa Allrafondernas inkdp av Notenstein-warranterna framgar
av ett brev som MFSA skickade till DSP den 15 februari 2016, se Bilaga 368. Av brevet
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framgick att MFSA hade noterat att DSP:s intéakter f6r rdkenskapsaret hade ¢kat fran
38216 EUR per utgangen av september 2015 till 6 885473 EUR per utgangen av
december 2015. DSP hade alltsd pa kort tid genererat mycket stora intakter. Att DSP
innan oktober 2015 inte hade genererat nagra betydande intakter framgar dessutom av
ett e-mail som Diane Theuma skickade till Alexander Ernstberger den 10 september 2015.
Av e-mailet framgar att DSP:s intakter under rakenskapsperioden 2015-04-01 — 2015-08-
31 endast hade uppgatt till 37 718 EUR, se Bilaga 369.

Pa fraga fran MFSA forklarade Diane Theuma, DSP:s "General Manager”, for MFSA att
intakterna i allt vasentligt var hanforliga till en transaktion uppgaende till ett nominellt
belopp om 1,8 miljarder USD den 9 oktober 2015, dvs. intéktsdkningen var hanférlig till
Allrafondernas inkdp av Notenstein-warranterna. Av det angivna framgar saledes att av
DS Platform Ltd:s &rsomsattning, avseende rakenskapsaret 2015-04-01 - 2015-12-31,
sa hanforde sig huvuddelen av beloppet till inkdpet av Notenstein-warranterna.

DSP:s vinst avseende rakenskapséaret 2015-04-01 — 2015-12-31 kom slutligen att uppga
till 6 342 150 EUR. Efter skatt uppgick vinsten till 4 122 388 EUR. Arsredovisningen
avseende det aktuella rakenskapséret utvisar vidare att bolaget hade utfért en
interimistisk utdelning om 3 000 000 EUR den 9 december 2015, se Bilaga 370.

DS Holding Ltd:s arsredovisning avseende rakenskapsaret 2015 innehaller ockséa
information om utdelningar fran DSP. | handlingen klargérs att ovan namnda interimistiska
utdelning om 3 000 000 EUR senare, den 10 mars 2016, kom att kompletteras med
ytterligare en utdelning fran DSP avseende rékenskapsaret 2015-04-01 — 2015-12-31.
Sistnamnda utdelning uppgick till 1 120 475 EUR, se Bilaga 371. Av DSP:s vinst efter
skatt om 4 122 388 EUR avseende rakenskapsaret 2015-04-01 — 2015-12-31 delades
saledes ett belopp om sammanlagt 4 120 475 EUR ut till DS Holding Ltd.

DS Holding Ltd:s arsredovisning avseende rakenskapsaret 2015 utvisar dessutom att DS
Holding Ltd under 2015 hade gjort en vinst om 10 544 896 EUR. Denna vinst grundades
pa dels den vinstutdelning om 4 220 050 EUR som hade erhallits den 10 juni 2015 (se

| punkten 5.7 ovan), dels den interimistiska utdelningen om 3 000000 EUR den 9
december 2015, dels skattedterbaringen om 1947 715 EUR avseende den mottagna
utdelningen i juni 2015, se Bilaga 372, och dels en skatteaterbaring om 1 384 615 EUR
(se not 6 i arsredovisningen) avseende den interimistiska utdelningen. Ovan angivna
intaktsposter uppgar sammanlagt till 10 552 380 EUR (= 4 220 050 EUR + 3 000 000
EUR + 1947 715 EUR + 1 384 615 EUR), vilket efter avdrag for DS Holding Ltd:s
kostnader under rakenskapsaret 2015 om 7 484 EUR uppgar till beloppet 10 544 896
EUR, dvs. DS Holding Ltd:s vinst det aktuella rakenskapsaret.

| DS Holding Ltd:s arsredovisning avseende rakenskapsaret 2015 gjordes vidare en
notering om att bolaget hade delat ut vinster om sammanlagt 5 776 438 EUR under aret.
Den ena delen av sistnamnda vinstutdelning utgjordes av utdelningen till Supero Holding
Ltd om 4 431 277 EUR den 5 augusti 2015 (se punkten 5.7 ovan). Resterande del, dvs.
1345 161 EUR, avsag utdelning till Roan Capital Ltd (Klas Hellman), se Bilaga 373.
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Av DS Holding Ltd:s arsredovisning avseende 2015 framgar slutligen ockséa att bolaget,
efter den kompletterande vinstutdelningen fran DSP om 1 120 475 EUR den 10 mars
2016, delade ut vinster om sammanlagt 5 974 328 EUR den 16 juni 2016. | och med att
DS Holding Ltd hade haft ett fritt eget kapital om 4 987 132 EUR per den 31 december
2015 s4 torde efter utdelningen endast ha funnits fritt eget kapital om 133 279 EUR (=
(4987 132 EUR + 1120 475 EUR) — 5974 328 EUR), dvs. nar samtliga for utdelning
tillgangliga medel hade delats ut.

Av DS Holding Ltd:s vinstutdelning om sammanlagt 5 974 328 EUR den 16 juni 2016
erholl Supero Holding Ltd (Alira-&garna) ett belopp om 4 453 419 EUR och Roan Capital
Ltd (Klas Hellman) ett belopp om 1 470 392 EUR, se Bilagorna 374 och 375. Resterande
del av vinstutdelningen, dvs. 50 517 EUR (= 5974 328 EUR — 4453419 EUR -
1470 392 EUR), maste séledes ha tillfallit Sustainable Holding Ltd (Solidar-agaren).

Mikael Konig skickade till Alexander Ernstberger den 6 juni 20186, dvs. en kort tid fére
vinstutdelningen den 16 juni 2016, en sammanstallning av vilken framgar en avrakning
mellan parterna i DS-upplédgget, se Bilaga 376. Avrékningen utvisar att Supero Holding
Ltd:s andel av intékterna i DSP, avseende rékenskapsaret 2015-04-01 — 2015-12-31,
uppgick till 4 544 355 EUR. Harvid bér aven beaktas att Roan Capital Ltd enligt
aktiedgaravtalet skulle tillgodorakna sig 25 % av de intdkter som Allra-agarna tillférde
DSP. De intakter som Allra-&garna maste ha tillfért DSP for att erhalla en intaktsandel om
4 544 355 EUR uppgar foljaktligen till 6 059 140 EUR.

Ovan angivna, i kombination med det faktum att Allra-&garna endast genomférde en affar
som genererade intakter at DSP det aktuella rakenskapsaret (dvs. Notenstein-affaren),
Klargér att DSP gjorde en vinning om 6 059 140 EUR pa Allrafondernas inkép av
Notenstein-warranterna.

Av den omstandigheten att DSP:s vinning fran inkdpet av Notenstein-warranterna uppgick
till 6 059 140 EUR framgar vidare att DSP:s distributionsersattning uppgick till ca 0,3367
% av warranternas nominella belopp. Det faktiska inkodpspriset fran Notenstein Finance
(Guernsey) Ltd, dvs. exklusive eventuella distributionserséttningar, har saledes som
hogst uppgatt till 1,993 % av warranternas nominella belopp.

Ovan har beskrivits Allrafondernas inkdp av Notenstein-warranterna och den erséttning
som héarigenom genererades inom ramen fér DS-upplagget. Affaren kom att bli den sista
"Allra”-affaren som genomférdes via DSP. Nagot behov av DSP fanns namligen inte efter
etableringen av AlL. | det féljande kommer att redogéras for hur AlL kom att tillforas de
omfattande vinster som var syftet med bolaget och som Ewran Mersin hade utfast i sitt e-
mail av den 16 februari 2015. Innan detta sker finns dock anledning att férst behandla de
diskussioner som férekom mellan Alexander Ernstberger och Ewran Mersin kring AlL:s
intékter, &gande och en framtida borsnotering av Allrakoncernen.
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Vagen till en "framgangsrik” borsnotering av Allrakoncernen gar via Dubai

Den 20 juni 2015 skrev Ewran Mersin ett e-mail till Alexander Ernstberger i vilket han
summerade sina tankar kring en diskussion som han och Ernstberger hade haft dagen
innan, se Bilaga 377. Mersin klargjorde inledningsvis att han skulle redogora for sina
tankar forhallandevis detaljerat sa att Ernstberger hade bra underlag for en eventuell
avstédmning med David Persson.

Mersin framholl i e-mailet att hans bolag, Ecme Holding AB, endast agde 45 % av aktierna
i Firstmile Asset Holding AB och att han féljaktligen endast &gde ca 2,8 % av aktierna i
Allrakoncernen. Firstmile Asset Holding AB agde 6,31 % av aktierna i Allrakoncernen.
Harefter klargjorde Mersin att for det fall de lyckades tillféra AIL ca 200 mkr i vinst per ar,
i samverkan med AAM, sa skulle de eventuellt lyckas borsnotera Alirakoncernen till ett
varde av 2 — 2,5 mdkr. Enligt honom hade det i sin tur inneburit att han i basta fall hade
kunnat sélja sina aktier fér ca 3,7 MEUR i samband med borsnoteringen, vilket efter skatt
skulle innebara en fortjanstom 2,3 -2,4 MEUR pa 4 -5 ar.

Enligt e-mailet s& hade Ewran Mersin och Alexander Ernstberger tidigare konstaterat att
Mersins engagemang i Allrakoncernen inte kunde begrénsa sig il ett ar eftersom AlL:s
vinster behdvde upprepas. Genom ett langre engagemang kunde aven en successiv, och
mer "serids”, avveckling av deras aktieposter ske.

Det utdragna engagemanget innebar, enligt Ewran Mersin, att han endast erhéll ca 460 —
570 TEUR per ar for sin medverkan. Mersin framhéll harvid att denna arliga ersétining var
alltfor lag for honom, sarskilt da han kunde tjana avsevart mer hos investmentbanker i
antingen Istanbut eller Dubai.

Ewran Mersin framholl vidare att Alirakoncernens marknadsvarde vid tidpunkten som
mest kunde uppga till ca 50 — 75 MEUR eftersom vinsten efter skatt ar 2014 endast
uppgick till ca 4 — 4,5 MEUR. Mersin foéreslog mot bakgrund hérav att han erholl
kopoptioner fran Alexander Ernstberger och David Person avseende 2 % av aktierna i
Allrakoncernen. Losenpriset per procentandel skulle harvid uppga till 575 TEUR, vilket
utgick ifran ett marknadsvarde pa Allrakoncernen om 57,5 MEUR.

Alexander Ernstberger aterkopplade dagen déarpa, dvs. den 21 juni 2015, med beskedet
att han ansag att Ewran Mersins forslag var rimligt och att han skulle diskutera saken med
David Persson, se aterigen Bilaga 377. Ernstberger vidarebefordrade e-mailet till David
Persson den 23 juni 2015, se Bilaga 378.

Tre dagar senare, den 24 juni 2015, skrev Alexander Ernstberger ett e-mail till Ewran
Mersin i vilket han bad Mersin fundera pa hur de skulle kunna "kamouflera
intaktsstrommarna” fran AIL i Dubai. Enligt e-mailet skulle &ven Ernstberger "kiura” pa
saken. Ernstberger var alltsa i allra hdgsta grad medveten om att det fanns skal att délja
de planerade intakterna fran AIL. Mersin svarade pa Alexander Ernstbergers e-mail dagen
darpa, se Bilaga 379. Mersin framholl harvid att, for det fall det fanns ett krav pa att i Alira
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Sverige AB:s arsredovisning redovisa AlL:s vinster, sd kunde "kamouflering” ske pa tre
olika satt. AlL kunde betala

- avgifter till Allra Sverige AB avseende olika funktioner, som exempelvis IT och
regelefterlevnad,

- royalties till Allra Sverige AB for anvandandet av firmanamnet "Alira”, och/eller
- en arlig avgift for att fa komma i fraga som motpart till AAM.

Den 24 juni 2015 skickade Alexander Ernstberger ett e-mail till David Persson i vilket han
lamnade ett forslag till hur Ewran Mersins dnskemal om kdpoptioner skulle hanteras.
Ernstberger foreslog i sitt e-mail att Mersin skulle f& képa aktier i Allra Sverige AB om 0,5
% fran dem vardera (dvs. frdn deras respektive dgarbolag). Harutover sa skulle Mersin
gven erhalla teckningsoptioner motsvarande 1 % av aktierna i Allra Sverige AB fran dels
dem, dvs. Ernstberger och Persson, dels Mattias Bengtsson. Harigenom skulle Mersin
saledes ges en mojlighet att 6ka sitt &gande i Alirakoncernen till 5,8 % istallet for 2,8 %.
Ernstberger foreslog slutligen ocksa att Olle Marcusson skulle erhélla en teckningsoption
motsvarande 0,5 % av aktierna i Alira Sverige AB fran Mattias Bengtsson, se Bilaga 380.

Av ett e-mail fran Ewran Mersin till Alexander Ernstberger den 30 juni 2015 framgar att
de, den foregaende veckan, hade haft ett mote och darvid diskuterat Ernstbergers forslag
enligt ovan, se Bilaga 381. Mersin summerade i sitt e-mail den diskussion de hade haft.
Harutover framférde Mersin aven ett antal "konkluderande kommentarer”.

| e-mailet klargjordes inledningsvis att Alira Sverige AB skulle emittera teckningsoptioner
som efter teckning skulle motsvara 3 % av aktierna i Allra Sverige AB. Ecme Holding AB
(Ewran Mersin) skulle erhalla en tredjedel av dessa teckningsoptioner, dvs. motsvarande
1 %. Mersin framholl harvid att han ansag att det fanns skél att grunda lésen-
fteckningspriset pa ett lagt men realistiskt marknadsvarde, forslagsvis 400 — 500 mkr. Fér
det fall I6sen-/teckningspriset inte lades pa en nivé kring den angivna fanns enligt Mersin
risk for att de personer som skulle erhalla teckningsoptionerna skulle uppfatta priset som
for hogt och orealistiskt. Mersin tillade harvid

»,..folk vet ju inte var vi &r pé védg och i vilken takt.”
Vad avsag teckningsoptionerna framhdll Ewran Mersin vidare foljande

/ "Som slutpuck pa detta sa kanske man kan féresla att dessa teckningsoptioner ges ut ndgra dagar
efter "trades” fér att minska risker relaterade till helt nya dgare...trots att denna &r mycket begrénsad
i denna slutna krets — déa nedsidan kan vara orimligt besvérlig.”

Av e-mailet framgick ocksa att Ewran Mersins bolag, Ecme Holding AB, skulle & képa 1
% av aktierna i Allra Sverige AB fran Alexander Ernstberger och David Perssons
respektive &dgarbolag, dvs. S2 Invest AB och DPR Invest AB. Mersin skulle hérvid erhalla
ett rabatterat pris bestaende i att aktiernas pris skulle beraknas utifran Allra Sverige AB:s
marknadsvarde minus 100 mkr.
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Ewran Mersins e-mail fortsatte med att Mersin klargjorde att han var ndjd med de
ytterligare 2 % han skulle erhalla pa angivet satt och att han inte 6nskade erhalla nagon
teckningsoption fran Mattias Bengtsson. Han tillade harefter att han upplevde att det nu
var

"ert och mitt ansvar att se till att ECMEs procent och era procent de facto ger avkasining nog”

Avseende Alexander Ernstbergers forslag att ge Olle Marcusson teckningsoptioner
motsvarande 0,5 % av aktierna i Allra Sverige AB sa framhdll Ewran Mersin att han delade
Ernstbergers uppfattning att det var bra att 6ka Marcussons langsiktiga incitament. Mersin
poangterade harvid féljande.

"Vi ska inte heller glémma att Olle i det framtida scenariot r den som tar hégst risk i hela strukturen
(som VD fér ManCo), och det &r han nog medveten om. Han méste gora allt rétt for att detta ska
vara en langsiktig sedelpress for oss andra.”

Sistnamnda utdrag ur Ewran Mersins e-mail klargér dels att Olle Marcusson senare som
VD for AAM skulle vara en nyckelfigur i upplagget med AlL, dels att Mersin uppfattade att
Marcusson var medveten om de risker han harvid skulle behéva ta. Mersin klargjorde
vidare att det var viktigt att Marcusson gjorde "allt ratt for att detta ska vara en langsiktig
sedelpress for oss andra”, dvs. for att AIL skulle generera sin vinst om ca 200 mkr per ar.

Av Ewran Mersins e-mail framgar slutligen att Olle Marcusson, via sitt bolag Arngig AB,
vid tidpunkten redan &gde 10 % av Firstmile Asset Holding AB. Sistnamnda bolag 8gde i
sin tur 6,31 % av aktierna i Allrakoncernen. Det angivna har for évrigt dven Marcusson
sjalv bekraftat i ett senare e-mail, se Bilaga 382.

Alexander Ernstberger svarade pa Ewran Mersins e-mail den 1 juli 2015, se aterigen
Bilaga 381. Ernstberger framholl i sitt svar bl.a. att teckningsoptionerna skulle ha ett [ésen-
Iteckningspris grundat pa ett marknadsvarde om ca 750 mkr och att Mersins képeskilling
skulle grundas pa det angivna marknadsvéardet minus 100 mkr, dvs. pa beloppet 650 mkr.
| slutet av e-mailet tillade Ernstberger foljande.

', i "Kul att vi ser ut att komma i mall Nu har vi banat vdgen fér sedelpressen..”

Ewran Mersin och Alexander Ernstberger fortsatte sin diskussion senare samma dag
samt dagen darpa, se Bilaga 383. Av e-mailkorrespondensen dem emellan framgar att de
harvid kom 6verens om att Mersin inte skulle behova reglera képeskillingen om 6,5 mkr
(avseende den procentandelen han skulle férvarva i Allrakoncernen) férran 2 ar efter
forvarvet. Mersin accepterade ocksa att all utdelning i Allrakoncernen som han hade ratt
till oavkortat skulle ga till amorteringen av skulden fram till dess att den var betald i sin
helhet.

Ewran Mersin och Alexander Ernstberger diskuterade i korrespondensen &ven hur den
resterande képeskillingsskulden till Prognosia AB:s tidigare dgare skulle regleras, varvid
Ernstberger hade féreslagit att skulden i viss utstrackning skulle refinansieras genom ett
upplagg inbegripande Supero AB. Mersin framhéll i sin tur att det forslaget 14t bra, men
poangterade foljande.
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"MEN SAMTIDIGT SA KOMMER DET KOMMA ORDENTLIGT MED PENGAR OM NAGRA
MANADER, SA LAGG INTE NER FOR MYCKET TID OM DU KANNER ATT DET BLIR FOR
KRANGLIGT SET UP”

Alexander Ernstbergers svar pa det angivna var att hans plan var att férhandla ner
skulden till Prognosia AB:s &gare till 135 mkr och sen refinansiera skulden hos det norska
investmentbolaget ABG Sundal Collier. Nar den planerade bérsnoteringen senare
utfordes sa skulle Supero AB:s aktieinnehav om 35 % i Allrakoncernen saljas av utifran
en marknadsvardering om 2,5 mdkr, vilket skulle ge en kopeskiling om 875 mkr.
Koépeskillingen skulle harefter anvandas till att aterbetala lanet fran ABG Sundal Collier.
Supero AB:s &verskott skulle, efter aterbetalning av lanet, uppga tili ca 625 — 675 mkr.
Ernstberger podngterade harvid dven att det sag batire ut om Supero AB sélde sina aktier
i Alirakoncernen &n om de sjélva (dvs. deras respektive dgarbolag) salde av sina innehav.
Supero AB kunde dessutom séalja av aktierna med hanvisning till "storyn” att férsaljningen
skedde for att kunna avbetala lanet.

Av korrespondensen ovan mellan Alexander Ernstberger och Ewran Mersin framgick
slutligen att Ernstberger skulle prata med Mattias Bengtsson om den teckningsoption Olle
Marcusson skulle erhalla.

Det kan har noteras att Ewran Mersin i enlighet med det angivna senare under hésten
2015 kopte sammanlagt 1 % av aktierna i Alirakoncernen fran Alexander Ernstberger och
David Persson fér en sammanlagd kopeskilling om 6,5 mkr, se Bilagorna 384 och 385.
Mersin erholl en kort tid harefter, i borjan av januari 20186, dven den teckningsoption som
hade diskuterats, dvs. avseende 1 % av aktierna i Allrakoncernen, se Bilagorna 386 och
387. Det ytterligare incitament som Mersin hade kravt for sitt deltagande i AlL-upplagget
hade allts3 tillhandahallits.

| ett e-mail fran Alexander Ernstberger till Ewran Mersin den 7 september 2015 beskrev
Ernstberger hur bdrsnoteringen av Allrakoncernen skulle genera omfattande intékter, se
Bilaga 388. Ernstberger bekraftade harvid aterigen sin ambition att vid en bérsnotering
(IPO) av Allrakoncernen sélja av Supero AB:s hela aktieinnehav om 35 %. Efter
aterbetalning av lan uppfattade Ernstberger att detta skulle ge en méjlighet att dela ut 575
mkr till Supero AB:s &gare. Ernstberger framhéll vidare féljande.

"Kvar star vi d& med lika stort direkt dgande i Allra Sverige som idag, men inget genom Supero —
men i stéllet s& finns det en massa cash (&)

Jag tycker den I6sningen &r snygg, storyn att vi tar in pengar for att aterbetala 1an héller och det blir
heller inte sa transparent att vi indirekt séljer ut 35 % av véra befintliga aktier for tittar man pa mig,
A Emstberger Férvaltning AB, som aktiedgare i materialet infér IPOn s& kommer jag inte att sélfa
ut négonting, inte du heller, bara Supero &)’

Pa satt som kommer att redogoras fér nedan kom AIL harefter planenligt att generera sina
omfattande intékter och vinster. Redan ar 2015 lyckades AlL, inom loppet av en vecka i
december 2015, generera en vinst om 9 592 695 USD, dvs. ca 80 mkr. Detta bidrog i sin
tur till att 6ka Allrakoncernens rérelseresultat avseende rakenskapsaret 2015 fran drygt
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485 mkr (exklusive AIL) fill drygt 128,5 mkr (inklusive AIL). Aret innan, dvs.
rakenskapsaret 2014, hade Allrakoncernen haft ett rorelseresultat om drygt 43,4 mkr. Det
nya hogre rorelseresultat om drygt 128,56 mkr faststélldes i Allrakoncernens
arsredovisning den 21 mars 2015, se Bilagorna 389 — 391.

Allra-&garna var nu redo att ga vidare med nasta del i sin plan, dvs. bérsnoteringen.
Alexander Ernstberger skickade mot bakgrund harav, den 19 juli 2016, ett e-mail till
koncernledningen om den planerade bérsnoteringen och det arbete som skulle vara
forknippat harmed, se Bilaga 392. Det blev till slut ingen borsnotering. Detta eftersom det
trolésa agerandet som har beskrivits | férevarande stdmningsansékan
uppméarksammades av media i bérjan av 2017.

| det foliande kommer att beskrivas hur AlL planenligt kom att generera sina omfattande
intékter och vinster.

513  Allra International Ltd:s intékter fran kop- och saljwarranter i december 2015

—

Under foérevarande punkt, liksom under punkterna 5.14 — 5.16 nedan, kommer att
beskrivas affarer som har genomférts genom AAM. Det &r sdledes dessa affarer, i
kombination med den affar som har beskrivits ovan under punkten 5.11, som ligger till
grund for skadestandsyrkandet i malet.

5.13.1 Upptakten till decembertransaktionerna

Som har beskrivits ovan fattade Allrakoncernens styrelse ett formellt beslut om att pabérja
projekt Zorro, dvs. etableringen av AlL, den 20 maj 2015. Férberedelsen av det sé&tt varpa
AlL skulle erhalla sina intakter genom Allrafondernas warrantinkép hade dock pabériats
redan dessférinnan. Detta framgar av ett e-mail som Ewran Mersin skickade il
Allrakoncernens IT-ansvariga, Alexander Friberg, den 16 maj 2015. | e-mailet meddelade
Mersin att Peter Ollila skulle paborja en tjanst i det "team” som skulle arbeta med projekt
Zorro.

Peter Ollila, som hade studerat pa Handelshégskolan i Stockholm under samma period
som Ewran Mersin, hade fran hosten 2013 varit styrelseledamot i det av Mersin indirekt
agda fondbolaget Life Funds EMEA AB. Ollila hade vidare sedan tidigare lang erfarenhet
av arbete med derivatinstrument hos olika investmentbanker, daribland &ven Crédit
Agricole Corporate and Investment Bank (tidigare Caylon), se Bilaga 393 samt aterigen
Bilaga 341. Oliila anstélldes senare i AlL och kom att arbeta tillsammans med Mersin i
Dubai.

Harefter anstallde Ewran Mersin annu en person som han hade studerat med pd
Handelshogskolan i Stockholm, David Halef. Halef anstalldes hos AAM och var den som
skulle komma att skéta upphandlingarna av warranterna for Alirafondernas rékning, se
Bilagorna 394 och 395.

Ett nasta steg i forberedelsen var att uppratta listor 6ver de motparter som AAM och AlL
skulle vanda sig till i deras respektive upphandlingar, s.k. motpartslistor. Harvid bor
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noteras att en sadan lista hade upprattats for Alira S.A., SICAV kring arsskiftet 2014/2015,
varvid en uppdelning hade skett i tva kategorier, Global/European och The Nordics. | den
forstnamnda kategorin  fanns framst stora internationella investmentbanker som
exempelvis Barclays, Citigroup, Commerzbank, Deutsche Bank, JP Morgan, Nomura
Merrill Lynch och Morgan Stanley. Dessa kontakter hade upptagits under den aktuella
kategorin eftersom de var lampliga att anvénda vid handel med internationella
vardepapper (inte nordiska). | kategorin "The Nordics” fanns nordiska banker, som
exempelvis Danske Bank, DnB och Swedbank. Dessa motparter hade upptagits under
den aktuella kategorin eftersom de var l&mpliga att anvanda sig av vid handel med
nordiska vardepapper, se Bilaga 396. Uppdelningen ovan illustrerar tydligt det
forhaliandet att for det fall det ar aktuellt — som det var i férevarande fall — att kdpa mycket
stora warranter med underliggande tillgangar av internationell pragel s& var de stora
globala internationella investmentbankerna att féredra framfér de nordiska bankerna.

Ovan angivna forhallanden var ocksa skalet till att den motpartslista som sedermera
upprattades for AIL infér den planerade warranthandeln med AAM endast kom att .
innehalla stora globala investmentbanker, som Barclays, Citigroup, Commerzbank, JP
Morgan, Natixis, Nomura, Royal Bank of Canada (nedan "RBC”") och Sociéte Geénerale,
se Bilaga 397. Ewran Mersin visste namligen att det saknades skél for AlL att kontakta de
nordiska bankerna som AAM istallet skulle kontakta. Bast priser skulle helt enkelt [&mnas
av de globala investmentbankerna. Att sa aven kom att bli fallet framgar av att AlL:s
motparter — i samtliga AAM:s upphandlingar — kom att ldmna de basta priserna, vilket gav
AlL mojligheten att képa billigt och sélja dyrt till Allrafonderna.

Under den tid Ewran Mersin arbetade med forberedelsen av projekt Zorro, dvs. under
hosten 2015, fick Mersin ett flertal fragor och pastétningar om de planerade
warrantinképen. Den 16 september 2015 skrev Alexander Ernstberger exempelvis
foljande till Mersin, se aterigen Bilaga 332.

*WKul att allt verkar g& enligt plan! Bade Christer och Tina verkar ndjda med sina intervjuer sa jag
hoppas aft DFSA delar intryck. Har du hért nagot mer? Tiden gar fort, vi méste verkligen se till s&
att allt &r péa plats tills mitten av november sé att vi kan ldgga péa de trades som vi behdéver géra infor
nésta ar. Det hér &r ett viktigt arl”

Den 23 oktober 2015 var det Johan Bergsgard som i ett e-mail till Ewran Mersin fragade
nar de kunde pabérja diskussionerna kring de kop- och séljwarranter som skulle kdpas in
till Allrafonderna i december 2015. Mersin svarade harvid att de kunde borja diskutera
utformningen av dessa warranter runt mitten av november 2015. Bergsgard fragade
harefter Mersin néar han férvantade sig att kunna genomféra affarerna, varpd Mersin
svarade "10 — 15 dec typ...”, se Bilaga 398.

Alexander Ernstberger fragade Ewran Mersin den 2 november 2015 hur det gick med
etableringen av AlL och om de skulle hinna genomféra de planerade affarerna innan
arsskiftet. Mersin svarade att det faktum att AlL &nnu inte hade erhaliit tillstand att bedriva
vardepappersrorelse i Dubai (vilket AlL sedermera erhéll den 30 november 2015) samt
en icke-fungerande telefonuppkoppling stressade honom. Mersin framhdll emellertid
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ocksa att for det fali de hade ett antal motparter "pa plats” till den 15 — 17 december 2015
s& skulle de hinna med affarerna, se Bilaga 399. Med att ha eft antal motparter "pa piats”
menade Mersin att de kontroll- och godkdnnandeprocesser, som var en forutsattning for
handeln med investmentbankerna, var avklarade.

Drygt tva veckor senare, den 18 november 2015, pabérjade Alexander Ernstberger en
skriftlig konversation med Ewran Mersin, varvid Ernstberger inledde med att fraga om
statusen med telefonuppkopplingen i AlL. Mersin svarade att problemet var l0st.
Ernstberger fortsatte den skriftliga konversationen med féljande fraga.

*kommer vi hinna?”

Alexander Ernstberger undrade uppenbarligen om de skulle hinna genomféra
warrantinképen innan arsskiftet. Ernstberger var ndmligen angelagen om att f& med de
planerade intakterna, och AlL:s vinst, i Allrakoncernens bokslut for rékenskapsaret 2015.
Detta var viktigt for den borsnoteringsprocess som skulle pabérjas aret darpa.

Ewran Mersin svarade foljande pa Ernstbergers fraga.
"stressad .)

?

Vi jobbar pé det”

Alexander Ernstberger svarade i sin tur féljande.

“ia vi méaste lyckas”

Svaret utvisar tydligt hur angelagen Alexander Ernstberger var om att warrantinképen
skulle hinna generera intakter at AL innan utgangen av rakenskapsaret. Ewran Mersin
podngterade féljande.

*vi jobbar pé det
borde klara ngt’

Ewran Mersin klargjorde alltsa for Alexander Ernstberger att de arbetade i enlighet med
plan och att han paraknade att kunna generera intakter till AlL. Ernstberger néjde sig dock
inte med svaret och tillade foljande.

*ngt late rinte sé lovande ;)"
Ewran Mersin framholl harvid féljande som svar pa Alexander Ernstbergers kommentar.
"Ngt = minst 10 M usd :)”

Ewran Mersin klargjorde saledes med all tydlighet for Alexander Ernstberger att han
raknade med att kunna generera minst 10 MUSD till AL innan &ret var slut, dvs. ca hélften
av den arliga intakt om 200 mkr som var planerad for AIL. Ernstbergers respons var
féljande.

"50 % av det reviderade malet
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vi kér pa, ska bli kul att komma ner pé fredag”

Alexander Ernstberger bekraftade foljakiligen att om AlL, innan érets slut, hade tjanat
minst 10 MUSD pa de planerade warrantinképen sé& skulle hélften av den budgeterade
arliga vinsten ha uppnétts, se Bilaga 400.

Dagen darpa, den 19 november 2015, diskuterade Alexander Ernstberger och Ewran
Mersin anyo AlL:s status, se Bilaga 401. Emnstberger framholl harvid att det fick bli "full
fart fér att hinna" nar de val hade fatt tillstandet att bedriva vardepappersrorelse. Mersin
svar pa detta var att han inte var orolig och att hans uppfattning var att de skulle hinna.
Mersin tillade att det dock var viktigt att AAM gjorde sin del i upplagget "outstanding” och
att sakerstallandet av detta riskerade att ta tid i ansprak. Ernstberger svarade féljande pé
Mersins tillagg.

"Yes

Det fixar vi’

Ewran Mersin noterade harefter féljande.

*Tog mig 6-8 v sist, men det var sa klart mycket mer komplicerad variant”

Den affar Ewran Mersin hanvisade till var ink&pet av Notenstein-warranten, som hade
varit med komplicerad i och med att dessa warranter hade fatt kdpas in via tva andra
aktorer, dvs. via Leonteq Securities AG och UBS.

Ewran Mersins sistnamnda kommentar féranledde foljande frdga fran Alexander
Ernstberger.

"Givet att vi vet egenskaperna pa det som ska upphandlas kan dé de inte férbereda redan nu?”

Alexander Ernstbergers fraga tog sikte pa att underséka om det fanns en mojlighet for
AAM att redan da paborja arbetet med sin del i upplagget, i syfte att undvika en férdréjning
av warrantinképen. Ewran Mersin som missforstod frdgan och trodde den avsag AlL
svarade foljande.

"Det &r precis det vi gbr, men banker végrar ju visa priser innan vi &r onboardade”

Alexander Ernstberger forstod av svaret att Ewran Mersin hade missférstatt hans fraga,
varvid han framhéll féljande.

*Jo men ténker pa grabbama i lux”

Ewran Mersin forstod till féljd av Alexander Ernstbergers svar att Ernstbergers tidigare
fraga varit om det fanns skal for AAM att redan dé pabdrja eventuella forberedelser i syfte
att vinna tid. Det nya svar Mersin harvid gav Ernstberger ar klargérande for hur det var
tankt att upplagget skulle genomféras. Mersin uppgav féljande.

"OM de bérjar fraga nu s& kommer det bli rérigt att handla upp sen, vi behdver veta exakt vad som
ska g6ras (dvs prisa upp férst hdrifran), och sedan latya Lux géra en upphandling pa exakt det.”
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Planen var saledes att AlL i ett forsta steg skulle upphandla den warrant som senare skulle
inkopas av AAM. Nar priserna val var fardigforhandlade i férhallande till AlL:s motparter,
dvs. de prismassigt konkurrenskraftiga globala investmentbankerna, sa skulle AAM i steg
tvé paborja upphandlingen med sina motparter (som inkluderade AlL, men inte AlL:s
motparter). Med andra ord, planen var att "rigga” upphandlingen.

Har finns anledning att uppmarksamma att i och med att upplagget grundades pa att AlL
i forsta steget skulle férhandla fram “bra” priser samtidigt som AAM i steg tva skulle
forhandla fram "déaliga” priser fanns inte skal att utforma AAM:s motpartslista pa ett satt
som hade sakerstallt effektiva upphandlingar. Sadana skal féreldg emellertid avseende
AlL:s motpartslista. Detta var ocksa skalet till att Ewran Mersin den 24 september 2015,
under den tid han alltjamt var VD for AAM, i ett e-mail till en anstaild i AAM, skrev att AlL
skulle komma att ha fyra ganger fler motparter &n AAM. Det av Mersin anfoérda var ett svar
pa en fraga om AL skulle replikera AAM:s motpartslista eller om justeringar skulle ske.
AAM:s motpartslista var saledes medvetet begrénsad i syfte att sakerstélla att AIL skulle
erhalla battre priser i sina upphandlingar, se Bilaga 402.

Det forsta steget enligt ovan angivna, dvs. AlL:s framtagande samt upphandling av de
kop- och saljwarranter som AAM skulle képa for Alirafondernas rékning i december 2015,
pabdrjades endast nagra dagar senare. Den 24 november 2015 skickade Peter Ollila ett
i allt vasentligt identiskt e-mail till i vart fall tre globala investmentbanker Goldman Sachs
(Omar El Gazayerli), JP Morgan (Evren Yazman) och Nomura (Valentina Riva och
Alessandro Ricci), se Bilagorna 403 — 405. | e-mailet framhéll Ollila att de hade ambitionen
att arligen képa derivatinstrument med aktier som underliggande tiligang uppgéende ftill
ett nominellt belopp om ca 3 miljarder USD och med obligationer som underliggande
tillgang till ett varde av ca 1 miljard USD. Det framhélls vidare att de hade malsattningen
att genomféra sina tva forsta derivattransaktioner i december 2015. En av de tva
transaktionera som planerades avsag en séljwarrant med globala indexfonder som
underliggande tillgang, en l6ptid om 1 &r och med ett nominellt belopp 800 MUSD. Den
andra transaktionen avsag en kdpwarrant med en mer specificerad underliggande tillgang
(dvs. inte breda globala index), en loptid om 2 &r och med ett nominellt belopp om 600
MUSD. Warranterna skulle vidare kdpas in av AlL och saljas vidare av AlL ("on a principal
to principal basis”). Ollila fortsatte med att poangtera att Alirakoncernens strukturerade
produkter brukade vara av enkel karaktar och att underliggande tillgangar i princip alltid
var valkanda index. Harefter innehtll e-mailet en tidslinje och mer utférlig information om
de warranter som skulle kdépas in.

Vad avsag den képwarrant som skulle képas in framgick, utéver det som har angetts ovan,
bl.a.

- attden planeréde handelsdagen var den 7 december 2015,

- att den underliggande tillgangen skulle avse index med fokus pa viss sektor
alternativt visst geografiskt omrade, varvid Ollila ndmnde nagra exempel som
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kunde vara av intresse (utvecklingsmarknader, S&P 500 Index (SPX),
"hallbara” index, industrisektorn och gruvsektorn),

- att den underliggande tillgdngen enligt ovan angivha annu inte var bestadmd
och att investmentbanken géarna fick komma med férslag, samt

- aft malpriset uppgick till ca 6,65 % av nominellt belopp.

Vad avsag den sdljwarrant som skulle képas in framgick, utéver det som har angetts ovan,
bl.a.

att den planerade handelsdagen var kring den 14 - 16 december 2015,

att den underliggande tillgangen skulle avse 5 — 6 index,

att warranten skulle avse spannet 95 — 85 %, samt

att malpriset uppgick till ca 2,10 % av nominellt belopp.

Fortséattningsvis kommer forst att behandlas AAM:s och AlL:s upphandlingar och inkép av
kopwarranterna. Harefter kommer upphandlingarna och inképet av saljwarranterna att
behandlas.

5.13.2 Inkodpet av Natixis-warranterna den 17 december 2015

Den 8 december 2015 skickade Ewran Mersin ett e-mail till investmentbankerna
innehallande den slutliga utformningen pa képwarranternas underliggande
tillgangsférdelning. Kopwarranterna skulle grundas pa fem underliggande asiatiska index
med lika viktning, dvs. respektive index skulle utgéra 20 % av de underliggande
tillgangarna. De fem underliggande indexen var Hong Kong Hang Seng Index (HSI),
KOSPI 200, S&P/ASX 200 (AS51), ett fritt men 1ampligt index avseende Singapore och
ett fritt men lampligt index avseende Taiwan. Idén till den slutliga tillgangsfordelningen
hade Mersin erhallit fran Commerzbank (Chadi Semaa) tidigare samma dag. Forslaget
grundades i sin tur pa en forfragan som Peter Ollila hade skickat till Commerzbank den 1
december 2015, se Bilagorna 406 och 407. Sistndmnda forfragan var i allt vasentligt
samma forfragan om forslag pa utformning som hade skickats till Goldman Sachs, JP
Morgan och Nomura den 24 november 2015.

Den 11 december 2015 skickades ett kompletterat och mer utforligt upphandlingsunderlag
avseende kopwarranten till AlL:s motparter, mer specifikt Citibank, Commerzbank,
Goldman Sachs, JP Morgan, Natixis, Nomura och RBC, se Bilagorna 408 — 415. |
upphandlingsunderlaget hade inforts ett "tak” (Cap) om 25 % over det befintliga priset
(képpriset) pa den underliggande tillgangen. Att det fanns ett tak for den vardetkning som
kunde komma warrantinnehavaren tillgodo innebar i praktiken att all vérdedkning éver
taket medférde en motsvarande 6kning av inképspriset pa den underliggande tillgangen,
dvs. om warranten hade spannet 100 — 125 % och den slutliga varde6kningen pa den
underliggande tillgangen blev 30 % sa gavs warrantinnehavaren endast rétt att kopa den
underliggande tillgangen till tillgangens initiala pris plus 5 %.
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Innan taket om 25 % tillfordes AlL:s upphandling hade investmentbankernas anbud
avseende kopwarranterna tagit sikte pa det tak som bankerna kunde erbjuda utifran det
fixerade priset om 6,65 % av warranternas nominella belopp. Ju hégre tak desto béttre
var i alit vasentligt erbjudandet. Genom att képwarranterna fick ett fixerat tak om 25 % i
det nya upphandlingsunderlaget s& &vergick diskussionen med investmentbankerna till
en ren prisdiskussion. Féljande investmentbanker hade emellertid sedan tidigare ldmnat
AlL erbjudanden avseende taknivd pa k&pwarranterna; Citibank, Commerzbank, JP
Morgan, Natixis, Nomura och Société Générale, se Bilagorna 416 — 419 samt aterigen
Bilagorna 404 och 405.

| det upphandiingsunderlag som skickades ut till investmentbankerna den 11 december
2015 uppgick vidare det nominella beloppet pa képwarranten till 700 MUSD. Av
underlaget framgick ocksa att affaren var tankt att genomféras kring den 16 — 17
december 2015.

AlL skickade harefter ut ett nytt, men i allt vasentligt motsvarande upphandlingsunderlag,
den 15 december 2015. En skillnad mot tidigare var dock att det nominella beloppet nu
hade hojts till 1 miljard USD. Tiden fér affarens genomférande hade &dven faststélits till 17
december 2015. AlL klargjorde i utskicket till investmentbankerna att AlL 6nskade erhalla
indikativa priser pa formiddagen nastféljande dag, dvs. den 16 december 2015.
Investmentbankerna aterkopplade harvid med féljande priserbjudanden.

- Natixis erbjod ett pris om 6,1 % av warranternas nominella belopp, se
aterigen Bilaga 413.

- Citibank erbjod ett pris mellan 6,13 — 6,15 %, se aterigen Bilaga 409.
- Commerzbank erbjdd ett pris om 6,5 %, se aterigen Bilaga 408.

- Nomura erbjod ett pris om 6,61, se Bilaga 420.

- Société Générale erbjod ett pris om 6,54 %, se Bilaga 421.

- Goldman Sachs erbjod ett pris om 6,85 %, se Bilaga 422.

Av e-mailkorrespondensen med den budgivare som gav sédmst pris, dvs. Goldman Sachs,
framgick att investmentbanken tidigare, vid ett nominellt belopp om 700 MUSD, hade
lamnat ett indikativt pris om 6,6 % men att hgjhingen av det nominella beloppet till 1 miljard
USD resulterade i det hogre priset.

Senare samma dag, dvs. den 16 december 2016, skickade AlL e-mail till samtliga nedan
angivna investmentbanker med besked om att de skulle vara beredda att 1amna slutliga
pris kl. 08.30 dagen darpa. Investmentbankerna kom harefter, grundat pa AlL:s
uppmaning, att lamna féljande priserbjudanden morgonen den 17 december 2015.

- Natixis erbjod (kl. 09.05) ett pris om 5,98 % av warranternas nominelia belopp,
se aterigen Bilaga 413.
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- Citibank erbjod (kl.08.30) ett pris om 5,99 %, som kort efterat justerades till 6,03
%, se aterigen Bilaga 409.

- Commerzbank erbjod (kl. 08.54) ett pris om 6,3 %, se aterigen Bilaga 408.

- Nomura erbjod (ki. 08.39) ett pris om 6,39 %, se aterigen Bilaga 420.

- RBC erbjod (kl. 08.30) ett pris om 6,5 %, se aterigen Bilaga 415.

- Goldman Sachs erbjod (k1.08.30) ett pris om 6,95 %, se aterigen Bilaga 412.

Natixis som hade lamnat det basta priserbjudandet om 5,98 % av warranternas nominella
belopp vann saledes upphandlingen som hade pagatt i atminstone 9 dagar (frén den 8
december 2015).

Av ovan angivna framgar hur en upphandling av en warrant, med de angivna
egenskaperna (sarskilt det mycket stora nominella beloppet), bér upphandlas.
Upphandlingsforfarandet Overensstamde &ven vél med det svar som Peter Ollila
sedermera lamnade till en medarbetare i AL den 21 januari 2016 avseende en fraga som
medarbetaren hade stallt till Ollila. Medarbetaren hade fragat Ollila om det rackte med 1
— 2 timmar for att handla upp en warrant, varpa Ollila hade svarat féljande, se Bilaga 423.

*Upphandling &r helt beroende av produkt som handlas, vilka marknader den relaterar fill samt de
krav kdparen av vérdepapper har fér sina processer. For stérre volym behéver bankerna
férbereda sig sé att de kan ge exakt pris och samtidigt se till att deras risk processer &r pa
plats och fatt alla godkénnanden fér en transaktion.” (fetmarkeringen &r tillagd)

Mot denna bakgrund finns skal att ndrmare undersdka hur upphandlingen kom att ske i
AAM.

| denna del bor inledningsvis noteras att AAM:s VD vid tidpunkten, dvs. i december 2015,
var Oaks tidigare VD — och Ewran Mersins langtida kompanjon — Olle Marcusson. Det var
vidare Marcusson som Mersin, i sitt e-mail till Alexander Ernstberger den 30 juni 2015,
hade pekats ut som den person i upplagget som skuile ta storst risk.

Det upphandlingsunderlag som Ewran Mersin och Peter Ollila hade tagit fram i AL, se
Bilaga 424, och som anvandes i férhallande till investmentbankerna, skickades per e-mail
tili Olle Marcusson den 15 december 2015, se Bilagorna 425 och 426. Skalet var att AAM
behodvde férbereda UBS, som var férvaringsinstitut at Allrafonderna, pa de inkép av kop-
och saljwarranter som skulle komma att ske. Marcusson tillsdg dagen déarpa, dvs. den 16
december 2015, att informationen om de kommande affarerna vidarebefordrades till UBS.
Mersin, som overvakade e-mailkorrespondensen, noterade dock att den
berakningsformel som Ollila hade skickat till Marcusson dagen innan inte hade inforts pa
ett korrekt satt i det e-mail som skickades till UBS. Mersin papekade felet fér bl.a.
Marcusson, varefter Ollila skickade den aktuelia formeln p& nytt, se Bilagorna 427 och
428.

For att sakerstalla att det undertag som skickades till UBS motsvarade det som AlL hade
anvant i upphandlingen skickade Olle Marcusson ett e-mail till Peter Ollila i vilket han bad
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Ollila granska det underlag som skulle skickas till UBS, se Bilaga 429. Senare samma
dag, dvs. den 16 december 2015, skickade AAM det justerade underlaget till UBS och
bad UBS borise fran det underlag som tidigare hade 6versénts, se Bilaga 430.

Det underiag som hade skickats till UBS hade emellertid varit begrénsat till endast sadant
innehall som banken kravde i egenskap av férvaringsinstitut. Underlaget innehdll darfér
inte nagon information om antalet képwarranter som skulle képas in, det sammanlagda
nominella beloppet, I6ptid samt takniva. Det "riktiga” upphandlingsunderlaget, och det
som skulle komma att anvandas av AAM, skickades till Olle Marcusson av Peter Ollila
senare pa kvallen den 16 december 2015, se Bilaga 431.

Strax fore sistndmnda e-mail hade Ewran Mersin skickat ett till synes intetsdgande e-mail
till Olle Marcusson innehallande endast en fil dopt "AAM Counterparts_Updated.xisx”, se
Bilaga 432. | filen fanns en sammanstalining éver AAM:s utvalda motparter, sammanlagt
21 stycken. Av namnda 21 motparter s hade 5 motparter (Danske Bank, Exane, Julius
Baer, Oddo Seydler Bank AG (nedan "Oddo”) och Swedbank) rédmarkerats av Mersin.
De fem motparter som Mersin hade rédmarkerat var just de fem motparter, utéver AlL,
som Marcusson sedermera kom att instruera sin medarbetare David Halef att kontakta i
samband med inképet av kdpwarranterna den 17 december 2015 och ink6pet av
saljwarranterna den 21 december 2015, se Bilaga 433. Det forefaller dock som att Halef
inte kom att kontakta en av motparterna, Oddo, i samband med inképen av warranterna.
Detta eftersom han saknade kontaktinformationen till banken (som ar en liten bank i
Tyskland med 61 anstallda), se Bilagorna 434 och 435.

Vad avser de motparter som Ewran Mersin hade rédmarkerat bér noteras féljande. De tva
nordiska banker som skulle kontaktas (Danske Bank och Swedbank) var hogst olampliga
att kontakta med hansyn till dels de specifika underliggande tillgéngar (asiatiska
aktieindex, dvs. icke-nordiska tiligangar) pa vilka warranterna skulle grundas, dels
storleken i sig pa warranterna. Detsamma galide i allt vésentligt &ven de férhallandevis
sma aktorerna Exane (se ovan angivna under punkten 5.11 om "Asterix”) och Oddo. Detta
férhalilande framgick redan av den motpartslista i vilkken Mersin hade rédmarkerat de
aktuella motparterna. Listan innehéll namligen en kolumn bendmnd “Reason for
onboarding”, dvs. en kolumn som angav det formella skalet till att motparterna hade
upptagits pa listan. Danske Bank hade héarvid upptagits pa listan eftersom banken ansags
vara lamplig motpart vid handel med nordiska ranteobligationer (Nordic Fixed Income)
samt vid valutahandel (FX Trading). Swedbank hade ocksa upptagits pa listan eftersom
banken ansags vara [dmplig motpart vid handel med nordiska ranteobligationer (Nordic
Fixed Income). Oddo Seydler Bank AG hade i sin tur hamnat pa listan eftersom banken
ansags vara lamplig motpart vid handel med europeiska ranteobligationer (European
Fixed Income), se aterigen Bilaga 432. Mersin kande naturligtvis till detta utifr&n sin
yrkeserfarenhet och det faktum att listan hade tagits fram under den period han var VD
for AAM, se aterigen Bilaga 360.

Vart att poangtera ar vidare det faktum att den aktuella motpartslistan de facto innehdll
fem stora globala investmentbanker som dels hade upptagits pa listan d& de hade
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beddmts som lampliga motparter vid transaktioner inbegripande globala aktier (Global
Equity), vilket inkluderar asiatiska aktieindex, dels tillhérde den mindre skara
investmentbanker som faktiskt hade varit lampliga att kontakta i samband med
warrantinképen. De aktuella investmentbankerna var Citigroup, Credit Suisse, Goldman
Sachs, Merrill Lynch och UBS, se aterigen Bilaga 432. Ingen av dessa investmentbanker
kontaktades dock, trots att de hade varit de mest naturliga och lampliga motparterna att
kontakta betraffande inkdpet av warranterna.

Vad avsag Julius Baer sa har banken sitt huvudsakliga fokus pa "private banking” och
kunde inte mata sig med de stora globala investmentbanker som AlL hade kontaktat.
Detta kande naturligtvis Mersin ocksa till. Prisférfragan skulle dessutom komma att
skickas till Ewran Mersins vén, Xavier Bosco (se ovan under punkten 5.11).

Det &r uppenbart att Ewran Mersin hade rédmarkerat de ovan angivna motparterna for att
Marcusson senare skulle tillse att AAM kontaktade just de motparterna. Beaktas hérvid
sdven samtliga 6vriga omstandigheter som har behandlats ovan, och som kommer att
behandlas i det foljande, framgar otvivelaktigt att upphandlingarna av képwarranterna och
séljwarranterna den 17 december 2015 respektive den 21 december 2015 varit "riggade”
for att generera vinning at AlL. pa Alirafondernas bekostnad. Det kan har kort ocksa
noteras att den "omarkerade” motpartslista som Mersin anvande nar han rédmarkerade
de motparter som Marcusson skulle tillse att AAM kontaktade hade erhdllits tidigare under
dagen fran en medarbetare i AAM, se Bilaga 436.

P& morgonen den 17 december 2015 skickade David Halef for AAM:s rékning en
prisforfragan avseende k&pwarranterna till (de rédmarkerade) Danske Bank, Exane,
Julius Baer (Xavier Bosco), Swedbank och AlL. Till samtliga fem e-mail bifogades det
anbudsunderlag som Peter Oliila hade skickat till Olle Marcusson kvallen innan.

AlL erholl sin prisférfragan kl. 07.09, medan 6vriga motparter erhdll sina omkring kI.07.20
(+/- 2 min). | samtliga fem e-mail framholls att prisindikationer skulle vara AAM tillhanda
senast kl. 08.45 samma dag, dvs. de motparter som inte var AlL gavs ca 1 h och 25 min
att aterkoppla avseende en kopwarrant med ett nominellt belopp om 1 miljard USD.
Aterkopplingen skulle dessutom ske innan vanlig kontorstid (kl. 09.00 CET samtkl. 10.00
CET i London), se Bilagorna 437 — 441.

Av de fem motparter som hade kontaktats aterkopplade endast tre innan affaren .
genomfordes. De motparter som aterkopplade var Danske Bank, Swedbank och AlL.

Swedbank aterkopplade (kl.08.18) med beskedet att de inte kunde prissatta en warrant
som grundades pa de aktuella asiatiska tillgangarna och féljaktligen kunde Swedbank inte
[amna nagot priserbjudande, se Bilaga 442.

Danske Bank aterkopplade (kl. 08.33) med beskedet att de inte var lampliga motparter
nér det kom till warranter baserade pa asiatiska tillgangar och féljaktligen kunde Danske
Bank inte lamna nagot pris, se aterigen Bilaga 437. Danske Bank framholl dven att
storleken pa warranten var storre an forvantat vilket innebar att interna riskavstdmningar
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hade behovt ske. Det bér har ocksa noteras att Olle Marcusson kl. 07.58, dvs. endast en
kort tid efter att prisfériragan hade skickats, tillskrev Danske Bank med fértydligandet att
AAM inte ville att Danske Bank skuile underséka priser externt, se Bilaga 443.

AIL (Peter Ollila) aterkopplade (ki. 09.00) med beskedet att bolaget kunde erbjuda
kopwarranter utstalida av antingen Natixis eller Citibank till priset 6,8 % av nominelit
belopp.

Trots att inga konkurrerande bud hade erhdllits fran de fyra andra motparter AAM hade
kontaktat valde AAM (David Halef) att acceptera AlL:s erbjudande kl.09.21, se Bilaga 444.

Har kan noteras att Ewran Mersin, i syfte att AAM skulle ha atminstone ett jamférelsebud
som var samre &n AlL:s bud, strax innan AlL lamnade sitt egna bud hade vidarebefordrat
(kl. 08.41) det samsta budet i AlL:s upphandling, dvs. budet frdn Goldman Sachs om 6,95
%, se Bilaga 445. Aven av detta vidareférmedlade bud framgick emellertid att priset hade
varit battre an AlL:s bud, vid en minskning av det nominella beloppet (ca 6,6 % av
nominellt belopp).

Har kan ocksa kort uppmarksammas att Julius Baer (Xavier Bosco) aldrig aterkopplade
betraffande AAM:s prisforfragan. Exane aterkopplade i och for sig, men framholl att
bolaget inte kunde 1amna ett konkurrenskraftigt erbjudande avseende képwarranten och
att bolaget hellre pabérjade relationen med AAM med prisséattningen av en sadan
strukturerad produkt for vilken kunde ges ett bra pris, se Bilaga 446. David Halef utévade
dock viss patryckning och framholl att det, oaktat att Exane inte kunde ge ett
konkurrenskraftigt pris, hade varit "intressant” att fa en indikation. Exane aterkopplade
harefter med ett pris om 7 % (kl. 11.57).

Kl. 10.03 bekraftade AIL (Peter Ollila) att AAM:s, oéterkalleliga order, hade accepterats,
varefter AAM erholl "term sheets” fran AIL som utvisade dels att Allra S.A. SICAV:s
underfond Allra Strategi Lagom hade forvarvat 72 warranter till ett pris om 675 000 USD
per warrant, dvs. till ett pris om sammanlagt 48,6 MUSD, dels att Alira S.A. SICAV:s
underfond Alira Strategi Modig hade forvarvat 28 warranter till ett pris om 675 000 USD
per warrant, dvs. till ett pris om sammanlagt 18,9 MUSD, se aterigen Bilaga 444.

AIL (Ewran Mersin) skickade harefter ett e-mail till Natixis innehéllande en justering av
Natixis egna "term sheets”, dvs. villkor fér emissionen, se Bilaga 447. Mersin hade i de
aktuella villkoren justerat emissionspriset (issue price) till 675 000 USD per warrant, dvs.
till priset 6,75 % av nominellt belopp (varje warrant hade ett nominelit belopp om 10
MUSD). Mersin hade dven angett att 100 warranter skulle képas.

Natixis aterkopplade till AIL (kl.10.05) med beskedet att Ewran Mersins ovan angivna
justeringar i Natixis "term sheets” accepterades, dvs. Natixis godtog att warranterna skulle
ha emissionspriset 6,75 % av warranternas nominella belopp. Kort senare (kl.10.36)
bekraftade Natixis att nar den éverenskomna kdpeskillingen om 6,75 % av det nominella
beloppet erholls sa skulle Natixis samtidigt, mot en faktura fran AL, erlagga en
distributionsersattning till AlL motsvarande 0,77 % av det nominella beloppet, dvs.
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skillnaden mellan emissionspriset om 6,75 % och Natixis egna pris om 5,98 %. Natixis
skulle saledes betala en distributionsersattning till AIL om 7 700 000 MUSD (= 0,77 % x 1
miljard USD), se aterigen Bilaga 413.

Betalningarna i affaren kom senare att genomféras via AlL:s bankkonto avseende handel
for egen rakning, dvs. AlL:s "Principal Trading Account’, se Bilaga 448. AlL uppréattade
aven transaktionsbekraftelser till respektive underfond till Allra S.A. SICAV samt en
faktura till Natixis, se Bilagorna 449 och 450. Det kan har noteras att enligt fakturan sa
skulle betalningen om 7,7 MUSD erlaggas av Natixis den 29 december 2015.

AlL erholl harefter, den 29 december 2015, sin distributionsersattning om 7,7 MUSD fran
Natixis, se Bilaga 451. Samma dag emitterades Natixis-warranterna (med 1SIN-nummer
LU1062456733), se Bilaga 452.

Som framgéar av AlL:s arsredovisning avseende rakenskapsaret 2015 kom den
sammanlagda omsattningen 2015 att uppga till 10 360 000 USD, se aterigen Bilaga 390.
Av detta belopp utgjorde saledes 7,7 MUSD intakter hanférliga till képwarranten ovan.
Resterande del av intékterna, dvs. 2 660 600 USD, genererades via den saljwarrantsaffar
som genomférdes nagra dagar senare, den 21 december 2015. Sistnamnda affar kommer
aft behandlas i det féljande. Innan detta sker finns dock skal att har uppmarksamma att
Ewran Mersin — pa samma satt som han tidigare i en skriftlig konversation med Alexander
Ernstberger, den 18 november 2015, hade upplyst denne om att AlL:s intakter skulle
komma att uppga till minst 10 MUSD innan aret var over — &aven meddelade
Allrakoncernens finanschef Tina Kinch, den 18 december 2015, att hon kunde parakna
dessa intakter avseende rakenskapsaret 2015, dvs. 10 MUSD. Detta trots att affaren forst
skulle komma att genomféras tre dagar senare, den 21 december 2015, se Bilaga 453.

513.3 Inkdpet av RBC-warranterna den 21 december 2015

Av det som har anférts ovan under punkten 5.13.1 framgar att AlL hade paborjat
upphandlingsprocessen avseende séljwarranten s tidigt som den 24 november 2015, se
aterigen Bilagorna 403 — 405.

Den 1 december 2015 skickade Ewran Mersin ett kompletterande e-mail till
investmentbankerna betraffande upphandlingsunderlaget avseende séaljwarranten. | e-
mailet specificerades de index som skulle utgéra underliggande tillgang samt férdelningen

o av dessa (65 % S&P 500 Index (SPX), 156 % EURO STOXX 50 Index (SX5E), 10 % The
Nikkei 225 Index (NKY), 5 % FTSE 100 Index (UKX) och 5 % Swiss Market Index (SMI)),
se Bilagorna 454 och 455.

Tre dagar senare, den 4 december 2015, skickade Peter Ollila ett e-mail till
investmentbankerna Goldman Sachs, JP Morgan, Natixis, Nomura, RBC och Société
Geénérale, se Bilagorna 456 — 461. Av e-mailet framgick att férdelningen av de index som
skulle utgora saljwarrantens underliggande tillgangar skulle justeras. Den nya, och
sedermera slutliga, fordelningen var; 55 % SPX, 25 % SX5E, 10 % NKY, 5 % UKX och 5
% SMI. Av e-mailet framgick ocksa att bankerna skulle dterkoppla med besked om det

104

tragardh.se TRAGARDH ADVOKATBYRA




"spann” pa warranterna som kunde erbjudas utifran ett pris om 2,2 % av nominellt belopp,
ett nominellt belopp om ca 1,5 miljarder USD samt 95 % som den 6vre nivan i spannet
(dvs. det pris, i forhallande till befintligt pris, som warrantinnehavaren hade rétt att salja
de underliggande tiligangarna till). | sammanhanget kan vidare noteras att &ven Citibank
senare, den 7 december 2015, erhéll samma fraga fran Ollila, se aterigen Bilaga 409.

Den 11 december 2015 skickade AlL per e-mail ett mer preciserat upphandlingsunderlag
till investmentbankerna Barclays, Citibank, Commerzbank, Goldman Sachs, JP Morgan,
Natixis, Nomura, RBC och Société Générale, se Bilagorna 462 — 470. Av e-mailen
framgick att AlL aterigen begarde in besked om det "spann” p& warranterna som kunde
erbjudas utifran ett pris om 2,2 % av nominellt belopp samt 95 % som den &vre nivan i
spannet. Till skillnad fran tidigare uppgick dock nu det nominella beloppet till 1,8 miljarder
USD.

Peter Ollila skickade den 15 december 2015 ett e-mail till investmentbankerna Citibank,
Commerzbank, Goldman Sachs, Natixis, Nomura, RBC och Société Générale. Av e-
mailet framgick aft saljwarranternas spann fixerades till 95 — 88 %. Genom denna
justering sa overgick diskussionen med bankerna fran en diskussion kring warranternas
"spann” till en ren prisdiskussion. AlL efterfrdgade i det aktuella e-mailet &ven besked om
de priser som investmentbankerna kunde erbjuda utifrdn forutsattningen att
séljwarranterna hade ett sammanlagt nominellt belopp om 1,48 miljarder USD. Bankerna
aterkopplade med foljande priserbjudanden.

- Goldman Sachs erbjéd ett pris om 2,26 % av warranternas nominella belopp,
se Bilaga 471.

- Citibank erbjod ett pris mellan 2,27 — 2,29 %, se Bilaga 472.
- RBC erbjod ett pris om 2,34 %, se Bilaga 473.

- Société Geénérale erbjod ett pris om 2,34 %, se Bilaga 474.
- Nomura erbjéd ett pris om 2,39 %, se Bilaga 475.

- Natixis erbjod ett pris om 2,42 %, se Bilaga 476.

- Commerzbank erbjéd ett pris om 2,61 %, se Bilaga 477. Commerzbank
(Chadi Semaan) framholl dock att bankens tradingavdelning inte godtog en
warrant med ett nominellt belopp 6verstigande 500 MUSD.

Samst pris i upphandlingen hade saledes lamnats av Commerzbank. Det i
sammanhanget daliga budet, som hade ldmnats den 16 december 2015, gav Ewran
Mersin mojligheten att anvanda budet som ett jamforelsebud i AAM:s upphandling, pa
samma sétt som "Goldman Sachs-budet” hade anvants som jamforelsebud vid AAM:s
inkép av kopwarranterna den 17 december 2015 (se punkten 5.13.2 ovan). All. skulle
enkelt vinna mot detta jamforelsebud eftersom AiL dels kunde tillse att det egna budet var
nagot battre, dels kunde képa in saljwarranterna avsevart billigare fran andra motparter
som exempelvis Goldman Sachs, Citibank eller RBC.
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Den 17 december 2015, nar det var klart hur mycket intakter som hade generats via
Allrafondernas inkop av koépwarranterna, meddelade AlL investmentbankerna att
séljwarranternas sammanlagda nominella belopp skulle sénkas till ca 700 MUSD istéllet
for 1,48 miljarder USD. Justeringen gjordes med hanvisning till att tva klienter hade
hoppat av. Det riktiga skalet var emellertid att det nu, utifrén de prisindikationer som hade
lamnats, var mojligt att pa ett ungefar berakna det nominella belopp som behodvdes for att
generera de intakter at AIL som Mersin hade utfast till Alexander Ernstberger, dvs. drygt
10 MUSD. Investmentbankerna meddelades ocksa att de skulle vara beredda att [amna
skarpa bud den 21 december 2015 kl. 12.00 (kl. 11.00 Londontid).

Investmentbankerna kom harefter, grundat pa AlL:s uppmaning, aft [@mna foljande
priserbjudanden den 21 december 2015.

- RBC erbjod (kl. 12.45) ett pris om 2,19 % av warranternas nominella belopp, se
Bilaga 478.

- Citibank erbjéd (k1.12.01) ett pris om 2,195 %, se Bilaga 479.
- Goldman Sachs erbjod (kl. 13.01) ett pris om 2,28 %, se Bilaga 480.
- Nomura erbjod (kl. 13.08) ett pris om 2,248 %, se Bilaga 481.

- Commerzbank erbjod (kl. 12.11) ett pris om 2,55 %, se Bilaga 482. Erbjudandet
avsag dock endast saljwarranter med ett sammanlagt nominellt belopp om
maximalt 500 MUSD.

Ovan angivna bud innebar att AIL hade méjligheten att utnyttja spannet mellan det béasta
budet om 2,19 % (RBC) och det sdmsta budet om 2,55 % (Commerzbank) till sin férdel,
vilket &ven kom att ske.

Hur AAM:s upphandling av séljwarranten den 21 december 2015 skulle komma att ske
framgar av ett e-mail som Olle Marcusson skickade till sig sjalv redan den 19 december
2015, se Bilaga 483. Av e-mailet framgar att upphandlingen skulle ske pa i allt vasentligt
samma sétt som upphandlingen av képwarranterna den 17 december 2015. AAM skulle
saledes, utdver AlL, kontakta de fem motparter som Ewran Mersin hade rédmarkerat och
skickat till Marcusson i ett e-mait den 16 december 2015, dvs. Danske Bank, Exane, Julius
Baer, Oddo och Swedbank. Hartill kom att Mersin i AAM:s upphandling &ven skulle
tillhandahalla det "daliga” jamforelsebudet fran Commerzbank. Prisférfradgan skulle vidare
skickas till motparterna kl. 11.45 och ordern skulle l&ggas kl.13.00.

Kl. 09.59 den 21 december 2015, dvs. strax innan upphandlingen skulle pabérjas,
skickade Olle Marcusson ett e-mail till David Halef med instruktioner om hur
upphandlingen skulle genomféras, se Bilaga 484. Marcusson framholl harvid att
upphandlingen skulle ske pa samma satt som avseende képwarranterna nagra dagar
tidigare och att prisforfragan foljaktligen skulle skickas till AIL, Danske Bank, Exane, Julius
Baer, Oddo och Swedbank. Prisforfragan skulle skickas mellan kl.11.30 — kl. 12.00 och
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svarstiden skulle anges till kl.13.00. Marcusson framholl vidare att det av prisforfragan
inte skulle framga att warrantinkdpet var tankt att genomféras samma dag.

David Halef skickade den aktuella prisforfragan till AL kl.11.48, se Bilaga 485. Av
forfragan framgick bl.a. att AAM 6nskade dels kopa séljwarranter till ett sammanlagt
nominelit belopp om 700 MUSD, dels se motparternas interna priser och att motparterna
foljaktligen inte skulle kontakta andra banker. Ewran Mersin aterkopplade omgéende
betraffande sistnamnda begransning och framhéll att AlL, som inte var bank, naturligtvis
inte skulle omfattas av begransningen, vilket kort darpa bekraftades av Halef. Halef
framholl att begransningen endast avség évriga motparter, se Bilaga 486.

Peter Ollila skickade harefter ett e-mail till Halef (kl. 13.13) i vilket han framférde AlL:s bud
om 2,54 %, dvs. ett bud som lag 0,01 % under budet frAin Commerzbank, se aterigen
Bilaga 486. Ollila framhall harvid att séljwarranterna kunde emitteras av antingen RBC
eller Citibank. | e-mailet fran AIL noterades dven att AlL "hade forstatt’ att AAM dnskade
hoja det nominella beloppet till 760 MUSD, istéllet fér 700 MUSD. Har bér kort noteras att
genom héjningen av det nominella beloppet med ca 8,57 % s& 6kade AlL &ven sina
intakter med samma procentandel.

David Halef bekraftade (kl. 13.22) att det nominella beloppet hade hojts till 760 MUSD
och uppgav till Ewran Mersin och Peter Ollila att han skulle aterkoppla inom en halvtimme,
se aterigen Bilaga 486. Halef stélldes héar éterigen' — liksom hade varit fallet vid
upphandlingen av képwarranterna — infér problemet att ingen motpart som han hade
kontaktat, undantaget AlL, hade aterkopplat med ett bud. Halef valde fill foljd av det
angivna (kl. 13.28) att tillskriva Olle Marcusson och fraga hur han skulle agera mot
bakgrund av att endast AIL hade aterkopplat med bud. Marcusson instruerade hérvid
Halef (kl. 13.32) att acceptera budet fran AIL, oaktat att inga andra bud férelag, se Bilaga
487.

En kort stund harefter, ki. 13.45, accepterade David Halef AlL:s bud, varvid han ocksa
framholl att de 76 warranter som skulle kdpas skulle fordelas pa sa satt att Alira Strategi

i Lagom kopte 57 warranter och Allra Strategi Modig 19 warranter. AlL &terkopplade senare
under dagen med AlL:s "term sheets” for respektive fond, se Bilaga 488.

Det boér har uppmarksammas att AAM senare motiverade sin accept av AlL:s bud med
hanvisning till att det hade funnits tva samre bud. Det ena fran Commerzbank och det
andra fran Exane. Betraffande budet fran Commerzbank sa bér féljande omstandigheter
uppmarksammas. Som har angetts ovan sa hade Commerzbank redovisat sitt "daliga”
bud till AlL den 16 december 2015. David Halef, som féretradde AAM vid upphandlingen
av sdaljwarranterna, kom harefter den 19 december 2015, dvs. tvd dagar innan AAM
paborjade sin upphandling, att skicka ett e-mail till Ewran Mersin i vilket Halef bad AlL
inhamta en prisindikation avseende saljwarranterna fran just Commerzbank, se Bilaga
489. Den 21 december 2015 kl.12.25, dvs. innan anbudstiden hade [6pt ut,
vidarebefordrade Mersin det bud om 2,55 % som Commerzbank hade lamnat till AlL (och
som var begransat till 500 MUSD i nominellt belopp) till Halef, se Bilaga 490. Mersin
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poéngterade | e-mailet sarskilt att Commerzbank inte kunde tillgodose AAM:s forfragan i
och med att AAM inte var berett att dela upp det nominella beloppet pa flera emittenter.

Det andra jamférelsebudet hade 1dmnats av Exane, den aktér som regelmassigt kom att
kontaktas av AAM ndr syftet var att AIL skulle vinna upphandlingarna. Exane 1dmnade sitt
bud kl. 14.58 den 21 december 2015, dvs. mer dn en timme efter att AlL:s bud hade
accepterats. Budet uppgick till 2,7 % av warranternas nominella belopp, se Bilaga 491.

Nagra andra "jamforelsebud” erhdlls inte av AAM. | sammanhanget kan emellertid
uppmarksammas att skéalet till att exempelvis Danske Bank inte &terkopplade med ett bud
troligen berodde pa warranternas mycket stora nominella belopp. Danske Bank (Jakob
Palmqvist) framholl namligen kl.14.30 den 21 december 2015 att saljwarrantens storlek
orsakade problem internt, se Bilaga 492. Av det e-mail fr&n Danske Bank som innehdll
sistnamnda besked framgar for 6vrigt att banken hade erhallit sin prisférfragan kl. 11.39
och att svar skulle Iamnas senast kl.13.00 samma dag.

| anslutning till att AAM accepterade AlL:s pris om 2,54 % av warranternas nominella
belopp accepterade i sin tur AIL budet om 2,19 % frdn RBC. AIL (Ewran Mersin)
sakerstallde i samband harmed aven att RBC dels accepterade att emittera ett nominellt
belopp om 760 MUSD istallet for 700 MUSD, dels accepterade att RBC:s emissionspris
(issue price) skulle uppga till 2,54 % och att AlL fakturerade RBC mellanskillnaden, dvs.
2 660 000 USD (= (2,54 % — 2,19 %) x 760 MUSD), som distributionsersattning, se
aterigen Bilaga 478.

AlL (Ewran Mersin) tillsdg ocksd att UBS, AlL:s bank fillika Allrafondernas
férvaringsinstitut, informerades om warrantinképen. UBS informerades harvid bl.a. om att
affaren skulle genomféras via AlL:s bankkonto avseende handel f6r egen rakning, dvs.
AlL:s "Principal Trading Account”.

AL upprattade senare &ven transaktionsbekraftelser for respektive underfond till Allra
S.A., SICAV samt en faktura till RBC. Enligt fakturan sa skulle betalningen om 2,66 MUSD
erlaggas av RBC den 29 december 2015, se Bilagorna 493 — 496.

AlL erhéll harefter, den 29 december 2015, sin distributionserséattning om 2,66 MUSD fran
RBC, se aterigen Bilaga 451. Samma dag emitterades RBC-warranterna (med ISIN-
nummer CAC796054210), se Bilaga 497.

Av ovan angivna framgar sammanfattningsvis att Ewran Mersin och Olle Marcusson pa
ett mycket utstuderat satt hade "riggat” upphandlingarna av kop- och séljwarranterna i
december 2015. Genom upplagget lyckades parterna pa mycket kort tid generera de
intakter om drygt 10 MUSD (mer specifikt 10 360 000 USD) som hdjde Allrakoncernens
resultat avseende rakenskapsaret 2015 fran drygt 48,5 mkr (exklusive AIL) till drygt 128,56
mkr (inklusive AIL). Med detta resultat kunde boérsnoteringsprocessen pabérjas under
20186.
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Inkdpet av Citibank-warranterna den 10 februari 2016

I borjan av januari 2016 var det dags for nya inkop av i allt vasentligt samma séljwarranter
som hade kopts in till Allrafonderna den 21 december 2015. Endast Idptiderna och det
sammanlagda nominella beloppet skulle eventuellt avvika fran de tidigare inkopta
warranterna.

AlL informade Barclays, Goldman Sachs, Nomura, RBC och Société Générale om de nya
inképen den 6 januari 2016, se Bilagorna 498 — 502. Det framhdlls harvid att 16ptiden i
viss mindre utstrackning kunde komma att avvika fran Ioptiden i den tidigare warranten
och att det nominella beloppet uppgick till sammanlagt ca 1 miljard USD.

Citibank hade per den 6 januari 2016 ocksa informerats om de nya inképen. Till Citibank
hade emellertid angetts att det nominella beloppet skulle uppgd till sammanlagt 1,4
miljarder USD, se Bilaga 503.

Samtliga de fem parter som hade lamnat de mest konkurrenskraftiga priserna till AlL i
samband med upphandlingen av de saljwarranter som képtes in till Allrafonderna den 21
december 2015 hade séledes kontaktats pa nytt, dvs. Citibank, Goldman Sachs, Nomura,
RBC och Société Générale.

Att dven Barclays kontaktades berodde pa att AlL i samband med den tidigare
upphandlingen inte hade erhallit nagon prisindikation frdn denna stora globala
investmentbank och hoppades pa att fa géra affarer med investmentbanken. Barclays
kontaktperson, Carmen Firescu, meddelade dock AlL den 8 januari 2016 att hon hade
problem med att fa AlL godkant som motpart. Skélet var att AlL endast hade existerat en
begransad tid, se Bilaga 504. Barclays kom harefter inte att delta i den aktuella
upphandlingen.

Vad avser Société Générale bor uppmarksammas att &ven om investmentbanken hade
lamnat en prisindikation den 16 december 2015 i samband med upphandlingen av
saljwarranten sa lamnades ingen slutlig prisindikation den 21 december 2015. Skalet var
att Société Générale inte var klar med sitt godkannande av AlL som motpart. Société
Générale kom inte heller att godkanna AIL som motpart férrén den upphandling som
behandlas under férevarande punkt var genomférd, se Bilagorna 505 och 506. Société
Générale kom darfor inte heller att delta i den nu aktuella upphandlingen.

Av de investmentbanker som AlL inledningsvis (dvs. per den 6 januafi 2016) kontaktade
med anledning av den planerade upphandlingen kom féljaktligen endast Citibank,
Goldman Sachs, Nomura och RBC att delta. Samtliga dessa investmentbanker hade
emellertid lamnat "bra” priser i senaste upphandlingen. Eftersom upplégget byggde pa att
det dven fanns atminstone ett "daligt” bud beslutades att dven Commerzbank skulle
kontaktas inom ramen for upphandlingen. Att Commerzbank inte kunda lamna
konkurrenskraftiga bud avseende de ifragavarande saljwarranterna var kant genom
upphandlingen den 21 december 2015.
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AlL meddelade, mot bakgrund av det angivna, Citibank, Commerzbank, Goldman Sachs,
Nomura och RBC den 11 januari 2016 att nya saljwarranter — identiska med de som hade
upphandlats i december 2015 — skulle komma att kdpas in den 13 januari 2016. AlL
meddelade ocksa att emissionsdag (issue date) skulle vara den 19 januari 2016 och
startdag (strike date) den 21 januari 2016. Samtliga investmentbanker undantaget
Goldman Sachs ombads lamna indikativa priser till dagen darpa, se Bilagorna 507 — 511.

Det bor har kort uppmarksammas att Commerzbank var den enda av de ovan angivna
fem investmentbankerna som inte hade informerats om den planerade affaren fére den
11 januari 2016.

Det kan har ocksa uppmarksammas att skalet till att Goldman Sachs inte ombads 1&mna
ett indikativt pris var att det hade uppmarksammats att det grundprospekt baserat pa vilket
Goldman Sachs emitterade sina warranter inte tillat emissioner av warranter som skulle
saljas till vardepappersbolag i Dubai. Goldman Sachs avsag é&tgérda hindret, men
atgardandet skulle komma att dréja ett antal veckor.

De fyra investmentbanker som hade ombetts att Iamna prisindikationer aterkopplade den
12 januari 2016 med foljande prisindikationer.

- Nomura erbjéd ett pris om 2,2658 % av warranternas nominella belopp, se
aterigen Bilaga 510.

- RBC erbjod ett pris om 2,33 %, se aterigen Bilaga 511.
- Citibank erbjod ett pris om 2,3 %, se aterigen Bilaga 507.

- Commerzbank erbjod ett pris om antingen 2,52 eller 2,62 %, se aterigen Bilaga
508. Det forstnamnda budet utgjorde priset for det fall warranterna hade en
slutberakningsmekanism som grundades pa genomsnittsvérdet av tredje fredagen
i oktober, november och december 2016 samt samma dag i januari 2017. Det
sisthnamnda priset utgjorde priset for det fall warranterna hade en
slutbergkningsmekanism som grundades pa& genomsnittsvardet av de fem sista
dagar i warranternas 16ptid.

Den 13 januari 2016 meddelades Citibank, Commerzbank, Goldman Sachs, Nomura och
RBC att AlL avsag skjuta pa warrantinkdpen till den 18 januari 2016, se Bilagorna 512 —
516.

Den 18 januari 2016 meddelades Citibank, Commerzbank, Nomura och RBC att
warrantaffaren istéllet var tankt att genomféras den 20 januari 2016, se Bilagorna 517 —
520. 1 samband med detta besked lamnades &ven viss narmare information om de
warranter som skulle kdpas in, bl.a. den slutberdkningsmekanism som skulle tillampas.
Den mekanism som skulle anvandas var den som hade medfort det hogre priset fréan
Commerzbank (2,62 %), dvs. en genomsnittsberdkning grundat p& de fem sista dagar i
warranternas 16ptid (23 — 27 januari 2017).
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| syfte att vid en senare tidpunkt kunna pasta att AlL var fristdende frdn AAM och att det
var AAM som fattade besluten kring warrantinkdpen, dvs. i syfte att délja upplagget,
skickade Peter Ollila ett e-mail till Ewran Mersin kl. 15.32 (Dubaitid, CET + 3 h) den 19
januari 2016, dvs. dagen innan den planerade transaktionen, i vilket angavs féljande, se

Bilaga 521.

"Allra AM called me and said they need to put on additional hedges for their funds. They look to do
a similar transaction as back in Dec. They will check the amounts they want to do and will revert
back to us with the product specifics and ask for pricing. They didn’t let me know any prospective
time line for the transaction.

When we know the notional amount they look to do, we need to quantify the relevant risks for the
transaction, and put that into the context of our capital resources so that we can prepare for the
transaction. Let’s take a look tomorrow.”

Trots att AIL alltsedan i vart fall den 8 januari 2016 hade jobbat med det andra inkopet
avseende de aktuella saljwarranterna upprattade saledes Peter Ollila den 19 januari 2016
ett e-mail som gav sken av att de nya inképen var en nyhet som han just informerats om.
Oliila &t aven ge sken av att han inte visste vilket ungefarligt nominelit belopp som skulle
képas in samt de ndrmare produktspecifikationerna, oaktat att det var Al som arbetade
fram warranterna och att specifikationerna vid denna tidpunkt i hég utstrackning redan
hade meddelats AlL:s motparter. Syftet med e-mailet torde ha varit att sakerstélla
underlag som senare — bl.a. i férhallande till Allrakoncernens revisorer — skulle kunna
uppvisas till stod for att allt skett pa ett korrekt satt.

Kort efter ovan angivna e-mail, kl. 20.25 (CET + 3 h) den 19 januari 2016, skickade Johan
Bergsgard, som bl.a. var AAM:s férvaliningschef, ett e-mail till Ewran Mersin och Olie
Marcusson i vilket han undrade om de kunde informera honom om de warranter som
skulle képas in. Cirka en kvart senare svarade Mersin per e-mail att saljwarranter, med
spannet 95 — 88 % och med ett sammanlagt nominellt belopp om ca 1 miljard USD, skulle
kopas in. Mersin framholl ocksa kostnaden for Allrafonderna skulle uppga till ca 26 MUSD,
se Bilaga 522. Har kan noteras att kostnaden om ca 26 MUSD utgick ifran en prisniva
strax under det sdmsta budet inom AlL:s upphandling, dvs. budet om 2,62 % fran
Commerzbank. Den omstandigheten Mersin redan vid denna tidpunkt kunde ange att
Allrafondernas férvantade kostnad skulle uppga till ett pris kring 2,6 % av warranternas
nominella belopp, trots att tre av de fyra investmentbanker som hade lamnat bud inom
ramen for AlL:s upphandiing hade indikerat ett pris mellan 2,25 — 2,35 %, utvisar annu en
gang att AAM:s upphandlingar var "riggade” till férdel for AlL.

Den 20 januari 2016, dvs. dagen for de planerade warrantinkdépen, hade bérserna sjunkit.
Detta skapade enligt AAM:s forvaltningschef, Johan Bergsgard, daliga férutsattningar for
inkdp av saljwarranter. Bergsgard trodde namligen att bérserna skulle aterhamta sig inom
kort och det var battre att grunda saljwarranterna pa hégre bérsvarden an pa laga
borsvarden. Detta eftersom sannolikheten fér vardeminskning, enligt Bergsgard, var
storre om utgangspunkten f6r saljwarranterna var héga bérsvarden. Bergsgard skickade
mot bakgrund av det angivna ett e-mail till Ewran Mersin och Olle Marcusson den 20
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januari 2016, se Bilaga 523, i vilket han framholl att han ansag att det fanns skal att
avvakta med inképet av séljwarranterna tills

*marknaden hunnit rekylera upp ordentlig...(sa att vi snittar upp golvet)”

Med hanvisning till ovan namnda bérsnedgang meddelade AlL den 20 januari 2016 sina
motparter att det planerade inképet skulle flyttas till dagen déarpd, se Bilagorna 524 — 526.

Senare samma dag, dvs. den 20 januari 2016, skickade Peter Ollila per e-mail éver det
aktuella upphandlingsunderiaget till David Halef och Olle Marcusson i AAM, se Bilaga
527. E-mailet hade Ollila utformat pa ett satt som skulle ge sken av att det var AAM som
pa nagot satt hade informerat AlL om de narmare detaljerna kring de saljwarranter som
skulle kdpas in och att detta endast hade nedtecknats av AlL. | sjélva verket var det AlL
som genom det aktuella e-mailet, pd samma séatt som i samband med warrantafférerna i
december 2015, lamnade instruktioner till AAM om de warranter som skulle képas in.

David Halefs reaktion pa ovan angivna e-mail fran Peter Ollila var att han drygt en kvart
senare skrev ett e-mail till en medarbetare i AAM i vilket han framférde féljande, se Bilaga
528.

"Om vi ska handla dessa puts s& kommer vi att behéva frigbra kapital for alt finansiera premien for
putsen. Prata gérna med Olle, han &r mer inférstadd &n mig i planema.”

Av ovan angivna e-mail fran Johan Bergsgéard (den 19 januari 2016) och David Halef (den
20 januari 2016) framgar tydligt att varken Bergsgard, férvaltningschef i AAM, eller Halef,
exekveringsansvarig i AAM, hade haft ndgon narmare kdnnedom om de saljwarranter
som skulle képas in forran de erhéll information harom fran Mersin respektive Ollila.

Den 21 januari 2016 meddelade AIL investmentbankerna &nnu en gang att affaren skulle
skjutas pa. Férhoppningen var nu att affaren skulle kunna genomféras per utgangen av
januari 2016, se Bilagorna 529 och 530.

Peter Ollila tillskrev harefter Johan Bergsgard den 22 januari 2016 med frdga om nar
Bergsgard, med hansyn till bérsférhallandena, trodde det kunde bli aktuellt pa nytt med
inkdpen av saljwarranterna. Bergsgards svar var féljande, se Bilaga 531.

"Skyddet maste uppenbarligen ldggas pa, forr eller senare.
Jag kan tédnka mig att ldgga péa skydd nu men da vill jag att skyddet ska ga live férst om 2 veckor.”

Av Johan Bergsgards svar framgar att han var att han var av uppfattning att det skulle
kravas ca tva veckor for bérserna att aterhamta sig.

En vecka senare, den 29 januari 20186, skickade Peter Ollila aterigen en fraga till Johan
Bergsgéard om nar Bergsgard trodde trodde det kunde bli aktuellt pa nytt med inkdpen av
saljwarranterna. Bergsgards svar var bl.a. féljande, se Bilaga 532.

7 Med "puts” avses put-warranter, dvs. saljwarranter.
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*Skyddet ska ju pa. Fragan é&r bara nér...,-)”

Nagra dagar senare, den 4 februari 2016, meddelade AiL investmentbankerna Citibank,
Commerzbank, Goldman Sachs, Nomura och RBC att warrantinkdpen skulle ske nasta
dag, dvs. den 5 februari 2016. Senare samma dag meddelades investmentbankerna att
warrantaffaren istallet skulle komma att ske den 10 februari 2016, se Bilagorna 533 — 537.

P& morgonen den 9 februari 2016 skickade Peter Ollila ett e-mail till Ewran Mersin vilket
inneholl ett utkast till upphandlingsunderiag, se Bilaga 538. Av utkastet framgar att det
rorde sig om samma saljwarrant som tidigare, men att det sammanlagda nominella
beloppet nu hade justerats till 950 MUSD.

Utkastet justerades harefter pa sa satt att det angavs tre "spann”. Dessa spann var 97 —
87 %, 95 — 85 % och 95 — 88 %. AlL skickade senare samma dag, dvs. den 9 februari
2016, det justerade utkastet till Citibbank, Commerzbank, Goldman Sachs, Nomura och
RBC. AlL framstallde harvid énskemal om att investmentbankerna redan samma dag
skulle lamna indikativa priser avseende respektive spann. Investmentbankerna
informerades aven om att warrantinképen skulle ske dagen darpa kl. 15.00 CET (dvs.
Londontid).

Investmentbankerna aterkopplade rattidigt med foljande besked.

- Citibank erbjod priserna 3,481 %, 3,189 % respektive 2,402 % av warranternas
nominella belopp, se Bilaga 539.

- RBC erbjod priserna 3,57 %, 3,26 % respektive 2,47 %, se Bilagorna 540 och 541.

- Goldman Sachs erbjod priserna 3,52 %, 2,74 % respektive 2,47 %, se Bilaga 542.
- Commerzbank erbjod priserna 3,85 %, 3,55 % respektive 2,78 %, se Bilaga 543.

Nomura aterkopplade med beskedet att deras tradér, som var ansvarig for den aktuella
warrantaffaren, var ledig just den dagen men att aterkoppling skulle ske med priser pa
morgonen den 10 februari 2016, se Bilaga 544. Den 10 februari 2016 &terkopplade
emellertid Nomura med beskedet att investmentbanken inte skulle hinna godké&nna AlL
som motpart i tid fér att kunna delta i affaren. Nomura 1amnade féljaktligen inga fler
indikativa priser i afféren, se Bilaga 545.

Av de indikativa priser som hade lamnats inom ramen f&r AlL:s upphandling framgick att
Commerzbank hade ldmnat avsevart sdmra indikativa priser &n de 6vriga motparterna.
Mot bakgrund av att Commerzbank var den budgivare som ldmnade samst priser
avseende de aktuella saljwarranterna, vilket var kant sedan tidigare, och eftersom det
behtvdes "daliga” jamforelsebud som AIL kunde o&vertraffa inom ramen for AAM:s
upphandling upprattade Ewran Mersin ett e-mail till David Halef den 9 februari 2016, dvs.
dagen fore det planerade warrantinkopet, i vilket Mersin framhéll att AlL, for AAM:s
rakning, hade kontaktat Commerzbank for inhamtande av indikativa priser. Halef
bekraftade e-mailet, se Bilaga 546.
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Av ett e-mail skickat fran Peter Ollila till Ewran Mersin pa kvéllen den 9 februari 2016
framgar att Ollila hade sammanstallt priserna fran investmentbankerna och darvid lagt till
0,35 % pa respektive pris, se Bilaga 547. Tillagget om 0,35 % utgjorde den vinst som det

var tankt att AlL skulle generera oavsett vilket spann pa saljwarranterna AAM valde. ‘

Beslutet om det spann som skulle anvandas 6verléats namligen till AAM. Med tillagget om
0,35 % utgjorde de basta priserna for respektive spann 3,83 % (spannet 97 — 87 %), 3,54
% (spannet 95 — 85 %) och 2,75 % (spannet 95 — 88 %).

Beslutet om spannet pa saljwarranterna kunde saledes frikopplas fr&n upplagget i dvrigt,
varvid AAM gavs mojligheten att valja det spann som ansags mest lampligt for
Allrafonderna. AAM, mer specifikt Johan Bergsgard och Olle Marcusson, valde hérvid
spannet 95 — 88 % till priset 2,75 % av warranternas nominella belopp. Skélet var att
séljwarranterna i praktiken ansags utgéra en férsakringspremie och ju mindre som betalas
i "forsakring” desto battre. Nagot resonemang om vad som var en lamplig omfattning av
férsakringen — som berodde pa saljwarranternas spann — férekom alltsé inte, se Bilagorna
548 och 549.

AIL meddelade, den 10 februari 2016, Citibank (kl.10.27), Commerzbank (kl.12.25),
Goldman Sachs (ki.10.29) och RBC (kl.10.29) att det spann som skulle aktualiseras i
samband med warrantinkdpet var spannet 95 — 88 %. Affaren skulle vidare utféras pa
utsatt tid. Investmentbankerna aterkopplade harefter med foljande besked.

- Citibank erbjod (kl.16.01) priset 2,38 % av warranternas nominella belopp, se
Bilaga 550.

- Goldman Sachs erbjod (kl.16.01) priset 2,43 %, se Bilaga 551.
- Commerzbank erbjod priset 2,7 % (kl.16.ﬁ8), se Bilaga 552.
- RBC aterkopplade savitt kant inte med nagot nytt pris.

Ovan angivna bud innebar att AlL hade méjligheten att utnyttja spannet mellan det basta
budet om 2,38 % (Citibank) och det sémsta budet om 2,7 % (Commerzbank) till sin férdel.

Hur AAM:s upphandling av den aktuella séljwarranten skuile komma att ske framgéar av
ett e-mail som Olle Marcusson skickade till David Halef kl.15.17 den 10 februari 2016.
Marcusson instruerade harvid Halef att kontakta motparterna AiL, Commerzbank, Exane,
Swedbank, Danske Bank, Julius Baer (Xavier Bosco) och Exceed, se Bilaga 553. Av e-
mailet framgar &dven att Marcusson fragade Halef om det var Swedbank som hade sagt
att det inte var nagon poang att skicka prisférfragningarna till banken.

David Halef skickade kort darefter prisforfragningar till AL (kl.15.39), Danske Bank
(kl.15.33), Exceed (kl.15.28) och Swedbank (kl.15.47), se Bilagorna 554 — 557.
Prisforfragningarna avsag ett sammanlagt nominellt belopp om 910 MUSD och i e-mailen
angavs att svaren skulle vara AAM tillhanda senast kl.16.30, dvs. motparterna gavs
mindre &n en timme att aterkoppla med priser. Har bodr ocksé noteras att Danske Bank
och Swedbank meddelades att de inte skulle understka priser externt utan endast
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meddela deras egna emissionspriser. Sistndmnda begransning fanns inte i de
prisforfragningar som skickades till AIL och Exceed.

Danske Bank aterkopplade ki. 15.52 med beskedet att banken inte kunde hantera
storleken pé saljwarranterna, se aterigen Bilaga 555.

Swedbank aterkopplade kl.16.23 med foljande besked, se aterigen Bilaga 557.

“We only write options on Nordic Index and E-stoxx, single shares/baskt of shares on Swedish
shares and som nordic shares as well.”

Exceed, mer specifikt Richard Daville, aterkopplade kl.16.36 med ett besked som ingen
hade raknat med. Darville gav forst utlopp for en viss irritation &ver att prisforfragan
erhallits endast en timme fore det att bud skulle lamnas. Harefter |amnade han ett
indikativt pris om 2,454 % av warranternas nominella belopp, se aterigen Bilaga 556.

Budet fran Exceed var helt enkelt for bra for att kunna beaktas av AAM. Hade sa skett sé
hade AlL inte kunnat generera den stora vinst som var syftet med uppléagget. David Halef
meddelade foljaktligen Darville, kl.17.43, att AAM inte kunde handla med Exceed eftersom
Exceed inte var "onboarded”, dvs. godkanda for handel med AAM, samt att Exceeds pris
var bra och lag "i linje” med marknaden. Darville svarade Halef en kort stund senare
féljande, se Bilaga 558.

"Do you want to begin the onboarding?”.

David Halef svarade forst den 11 februari 2016 pé Richard Darvilles ovan angivna fraga.
Halef uppgav harvid féljande.

"We are going fo review our counterparty list in the coming future and will revert to you if an
onboarding of Exceed is an alternative we want to opt for.”

Det kan har noteras att Exceed efter denna “incident’ inte kom att f& négra fler
prisférfragningar fran AAM i samband med warrantinkop.

Efter beskeden ovan kunde konstateras att AAM saknade jamférelsebud fran de
motparter som hade kontaktats.

Kl. 16.42, dvs. efter anbudstidens utgang, skickade AAM foéljaktligen en prisforfragan till
Xavier Bosco (Julius Baer). Av prisforfragan framgick att Bosco ombads att inte undersdka
priser externt. Ewran Mersins van, dvs. Bosco, l&mnade omgéende, t.o.m. samma minut,
priset 3 %, se Bilaga 559.

AAM kontaktade harefter Exane k1.17.09 med en prisforfragan. Aven denna prisfragan
innehsll en begransning med innebérden att priser inte fick undersdkas externt. Exane
svarade kl. 17.13 att Exane maximalt kunde emittera ett sammanlagt nominellt belopp om
420 MUSD och att priset da uppgick till 2,64%, se Bilaga 560.

KI.17.11 skickade Ewran Mersin pa samma satt som tidigare det sdmsta budet inom AlL:s
upphandling till AAM, dvs. budet om 2,7 % frdn Commerzbank, se Bilaga 561.
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AIL som inte hade lamnat nagot priserbjudande inom den angivha anbudstiden hade
enligt ovan angivna tre "daliga” jamforelsebud som kunde overtraffas. AlL skickade
foljaktligen kl. 17.10 ett priserbjudande om 2,63 % till AAM. 1 erbjudandet angavs att det
skulle vara Citibank som skulle emittera de aktuella saljwarranterna, som vid tidpunkten
hade justerats till ett nominellt belopp om 850 MUSD, se Bilagorna 562 och 563.

Kort harpa, kl.17.18, accepterade David Halef for AAM:s rékning budet om 2,63 % fran
AlL. Det nominella beloppet justerades samtidigt till 840 MUSD, varvid det aven angavs
att fonden Allra Strategi Lagom skulle képa 61 warranter (varje warrant hade ett nominellt
belopp om 10 MUSD) och fonden Allra Strategi Modig 23 warranter, se aterigen Bilaga
562.

AlL meddelade kort senare UBS, genom tva e-mail (kl. 17.41 och kl.17.46 den 10 februari
2016), att AlL hade ingatt avtal med Citibank om att képa 84 warranter for ett pris om
238 000 USD per warrant, dvs. ett sammanlagt pris om 19 992 000 USD. Warranterna
skulle enligt avtalet med Citibank képas samma dag, men emitteras férst den 17 februari
2016. Genom e-mailen instruerades aven UBS att genomféra det aktuella forvarvet och
att AlL:s konto fér egen handel (konto nr. 230-91567.S1) skulle anvandas for férvarvet.
UBS aterkopplade harefter till AlL, samma dag, med en bekréftelse pa att affaren var
genomford, se Bilagorna 564 och 565.

Peter Ollila aterkopplade till AAM, kl.18.01 den 10 februari 2016, med en bekraftelse pa
att AIL hade salt 84 warranter till AAM f{ill ett pris om 263 000 USD per warrant, dvs. ett
sammanlagt pris om 22 092 000 USD (= 84 warranter x 263 000 USD), se aterigen Bilaga
562.

Senare samma dag skickade Peter Ollila ett e-mail till AAM som innehdll dels
saljwarranternas ISIN-nummer (LU1349373438), dels termsheets som hade uppréttats
av AlIL, se Bilaga 566.

Genom forvarvet av séljwarranterna fran Citibank fér 19 992 000 USD och férsaljningen
av samma séljwarranter till Allrafonderna for 22 092 000 USD genererade AlIL en
sammanlagd intakt om 2,1 MUSD (=22 092 000 USD — 19 992 000 USD) pa den aktuella
warrantaffaren. Den aktuella intakten om 2,1 MUSD var ocksé i princip den enda intékten
som genererades i AlL under perioden januari — februari 20186, se Bilaga 567.

Citibank emitterade saljwarranterna den 17 februai 2016, varefter warranternas slutliga
villkor tillhandaholls Allrafondernas forvaringsinstitut UBS den 18 februari 2016, se
Bilagorna 568 och 569.

5.15 Inkopet av Citibank-warranterna den 7 juni 2016

Det kan i denna del inledningsvis noteras att det i maj 2016 var ett problem inom AAM att
ingen i AAM:s forvaltningsteam trodde pa Foérvaltningsmodellen ATF, dvs. strategin med
"borsfallsskydd”, se Bilaga 570. Detta hindrade dock inte planerna pa nya inkép av i allt
vasentligt samma saljwarrant som hade képts in den 21 december 2015 (se punkien
5.13.3) och den 10 februari 2016 (se punkten 5.13.4).
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Upphandlingen av de aktuella warranterna inleddes den 17 — 19 maj 2016. Peter Ollila
skickade vid denna tidpunkt ett e-mail till investmentbankerna Citibank, Goldman Sachs,
ING, Morgan Stanley, Natixis, RBC och Société Générale innehéllande
upphandlingsunderlag och en prisforfrdgan, se Bilagorna 571 — 577. Av
upphandlingsunderlaget framgick att de aktuella séljwarranterna preliminart skulle képas
den 24 maj 2016 och att warranternas nominella belopp uppgick till sammanlagt 300
MUSD. | upphandiingsunderlaget angavs vidare tre "spann”. Dessa spann var 97 — 87
%, 95 — 85 % och 95 — 88 %. AlL ville erhalla indikativa indikativa priser avseende
respektive spann.

Foéljande investmentbanker aterkopplade med indikativa priser.

- ING erbjod den 20 maj 2016 priserna 3,52 %, 3,19 % respektive 2,2 % av
warranternas nominella belopp, se aterigen Bilaga 573.

- Citibank erbjod den 18 maj 2016 priserna 3,21 %, 2,88 % respektive 2,21 %, se
aterigen Bilaga 571.

- Morgan Stanley erbjod den 19 maj 2016 priserna 3,26 %, 2,94 % respektive 2,27
%, se aterigen Bilaga 574.

- Société Générale erbjod den 20 maj 2016 priserna 3,29 %, 2,97 % respektive 2,30
%, se aterigen Bilaga 577.

- RBC erbjod den 18 maj 2016 priserna 3,34 %, 3,02 % respektive 2,37 %, se

aterigen Bilaga 576.

- Natixis erbjod den 18 maj 2016 priserna 3,65 %, 3,36 % respektive 2,65 %, se
aterigen Bilaga 575.

Warrantinkdpen kom inte att genomforas som planerat den 24 maj 2016. istallet skickade
Peter Ollila ut en kompletterande prisforfragan tilt Commerzbank, som vid tidigare tillfallen
[amnat de samsta priser avseende saljwarranten. Commerzbank aterkopplade samma
dag med priserna 3,55 %, 3,21 % respektive 2,57 %, se Bilaga 578. Den har gangen hade
séledes inte det samsta priset lamnats av Commerzbank, utan av Natixis.

Fredagen den 27 maj 2016 skickade AIL ett nytt upphandlingsunderlag till tolv
investmentbanker, mer specifikt investmentbankerna BNP Paribas, Citibank,
Commerzbank, Credit Suisse, Goldman Sachs, ING, Jefferies, Merrill Lynch (Bank of
America), Morgan Stanley, Natixis, RBC och Société Générale, se Bilagorna 579 — 590.
Av upphandlingsunderlaget framgick att spannet 95 — 88 % hade valts (bland de ovan
angivna tre alternativen) och att inkpet var tankt att genomféras péa tisdagen den 31 maj
2016. Det nominella beloppet uppgick alltjamt till sammanlagt 300 MUSD.

Fem av de investmentbanker som AlL valde att kontakta enligt ovan angivna, mer specifikt
BNP Paribas, Credit Suisse, ING, Merrill Lynch (Bank of America) och Morgan Stanley,
hade vid tidpunkten inte godkant AIL som motpart, se Bilagorna 5691 — 597. Att AlL trots
detta skickade upphandlingsunderlagen till investmentbankerna syftade foljaktligen
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framst till att visa investmentbankerna att det nyetablerade vardepappersbolaget i Dubai
faktiskt genomférde stora warrantaffarer och att det fanns skal att godkanna bolaget som
motpart. Det var namligen inte en sjélvklarhet att ett nyetablerat vardepappersbolag i
Dubai, som varken forfogande Gver egna tillgangar av namnvard omfattning eller
forvaltade andras tillgangar, skulle bli godkant som motpart. Ovan angivna fem
investmentbanker kom mot bakgrund av det angivna inte heller att delta i den aktuella
upphandlingen.

Warrantinképen kom inte att genomféras som planerat den 31 maj 2016. Istallet
bestamdes att warrantinkopen skulle genomféras den 7 juni 2016. Av
upphandlingsunderlag som skickades till investmentbankerna den 3 juni 2016 framgick
att affaren skulle genomféras kl.15.45. Investmentbankerna aterkopplade harefter till AL,
den 7 juni 2016, enligt féljande.

- Citibank erbjod (k1.15.48) priset 2,14 % av warranternas nominella belopp, se
p Bilaga 598.

- Goldman Sachs erbjod (kl.10.58) priset 2,2 %, se Bilaga 599. Erbjudandet innebar
en viss forbattring fran det indikativa pris om 2,25 % som Goldman Sachs hade
lamnat den 31 maj 2016, se Bilaga 600.

- Société Générale erbjod (kI.16.09) priset 2,23 %, se Bilagorna 601 och 602.

- Commerzbank erbjéd (kl.16.08) priset 2,6 %, se Bilagorna 603 och 604.

- Natixis erbjod (kl.15.48) priset 2,6 %, se Bilagorna 605 och 606.

Av en sammanstalining over samtliga upphandlingsbud som Peter Oliila skickade ftill
Ewran Mersin den 7 juni 2016 framgar harutdver aven att RBC hade lamnat ett bud den
7 juni 2016. Budet uppgick till 2,15 %, dvs. budet var det nast basta inom ramen for AlL:s
upphandling, se Bilaga 607.

Sammanstaliningen fran Peter Ollila utvisar dessutom dels att Société Générale slutiigen
hade sankt sitt priserbjudande till 2,2 %, dels att BNP Paribas hade lamnat ett indikativt
bud om 2,38 % och dels att Jefferies och Commerzbank fére den 7 juni 2016 hade 1&mnat
priserbjudanden om 2,25 % respektive 2,57 %, se aterigen Bilaga 607.

Vad avser Jefferies kan vidare noteras att bolaget, den 7 juni 2016, lamnade beskedet att
deras egen motpart hade fatt forhinder och att négot slutligt priserbjudande darfér inte
kunde lamnas, se Bilaga 608.

Av de indikativa priser som hade l&mnats inom ramen for AlL:s upphandiing framgick att
Natixis och Commerzbank hade lamnat avsevart sdmre indikativa priser &n de dvriga
motparterna. Det angivna innebar att AL aterigen hade mgjligheten att utnyttja skillnaden
mellan det basta budet (Citibanks bud om 2,14 %) och de samsta buden (Natixis och
Commerzbanks bud om 2,6 %) till sin férdel, vilket &ven kom att ske.
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Mot bakgrund av ovan angivna finns skal att ndrmare undersdka hur AAM:s upphandling
genomférdes. Innan detta sker finns dock anledning att har uppmarksamma att Alexander
Ernstberger, Ewran Mersin, Olle Marcusson och David Halef tréffades i Dubai den 1 —2
juni 20186, dvs. strax fore warrantinkbpen. Métet syftade till att planera strategi, se
Bilagorna 609 — 611.

AAM:s upphandling kom den 7 juni 2016 att genomféras enligt féljande.

AAM kontaktade sjalvt endast tre motparter; AL, Xavier Bosco (Julius Baer) och den
norska banken DNB (som enligt AAM:s motpartsiista skulle utgdéra motpart vid kép av
nordiska ranteobligationer, se aterigen Bilaga 432).

Innan David Halef skickade ut sin prisférfragan samt upphandlingsunderlaget utformade
han ett utkast avseende ett e-mail till Xavier Bosco. Utkastet skickades till Olle Marcusson
som godkande utformingen. Av e-mailet framgick, med fetstil, att endast interna priser
skulle lamnas, se Bilagorna 612 och 613. Enligt prisforfrdgan skulle dessutom
priserbjudandet lamnas senast kl.16.00.

David Halef skickade harefter sitt e-mail till Xavier Bosco kl.14.39, se Bilaga 614. Bosco
aterkopplade kort darpa (kl.14.56) med svaret

’l see the market at 2,7 %"

Xavier Bosco angav saledes inte uttryckligen att Julius Baer 1amnade ett visst erbjudande.
Istallet angav Bosco att "han sadg marknaden” pa 2,7 %.

David Halef skickade kort senare, kl. 14.41, samma prisforfragan till DNB, se Bilaga 615.
DNB aterkopplade inom anbudstiden med beskedet att banken endast I&mnade priser
avseende norska och svenska aktier och index (i linje med de tidigare svaren fran Danske
Bank och Swedbank), se Bilaga 616. Nagot priserbjudande erhélls alltsa inte fran DNB.

Tre minuter efter e-mailet till DNB skickades prisforfragan till AiL, dvs. kl.14.44, se Bilaga
617. AlL (Peter Oliila) aterkopplade kl.16.11 med priserbjudandet 2,57 % av warranternas
nominella belopp. Enligt e-mailet skulle warranten emitteras av Citibank.

Bara nagra minuter tidigare, k1.16.08, hade AlL pa sedvanligt satt skickat dver det séamsta
priserbjudandet inom ramen for AlL:s upphandling till AAM, dvs. budet om 2,6 % fran
Commerzbank, se Bilaga 618. Till foljd av att budet fran Natixis ocksa uppgick till 2,6 %,
dvs. det fanns tva bud som delade "sista platsen” i AlL:s budgivning, vidarebefordrades
aven detta priserbjudande till AAM (av Ewran Mersin) en kvart senare, se Bilaga 619.

Genom att lagga ett bud strax under de tvd samsta upphandlingarna i sin egen
upphandling, samt under budet fran Bosco, sékerstallde AlL saledes att det "basta” (men
alltjiamt daliga) priset i AAM:s upphandling var AlL:s.

David Halef invantade emellertid inte det vidarebefordrade budet fran Natixis. Halef
accepterade istallet AlL:s priserbjudande redan kl.16.13, varpa Peter Ollila kl.16.26
svarade Halef att AIL alltjamt jobbade med inképet och att Halef under tiden kunde
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meddela fordelningen av inkdpet pa de olika fonderna. Halef svarade hérvid Ollila att 16
warranter skulle képas av fonden Allra Strategi Lagom, 10 warranter av fonden Allra
Strategi Forsiktig och 4 warranter av fonden Allra Strategi Modig, se Bilaga 620.

AlL meddelade sin bank UBS kl.16.40 att ett avtal hade ingatts med Citbank avseende
kép av 30 saljwarranter till ett pris om 214 000 USD per warrant (dvs. 2,14 % av
warranternas nominella varde). Warranterna hade ISIN-numret LU1427890436 och skulle
emitteras den 14 juni 2016. Genom e-mailen instruerades aven UBS att genomfora det
aktuella férvarvet och att AlL:s konto for egen handel (konto nr. 230-91567.S1) skulle
anvandas for forvarvet. UBS aterkopplade harefter till AlL, kl.16.48, med en bekraftelse
pa att affaren var genomférd, se Bilaga 621.

Nagra minuter senare kl. 16.56 skickade Citibank ett e-mail till AIL och UBS innehéllande
Citibanks slutliga termsheet, av vilket bl.a. framgick att de aktuella saljwarranterna — med
ett sammanlagt nominellt belopp om 300 MUSD — hade salts fér ett sammanlagt pris om
6 420 000 USD, se Bilaga 622. Av e-mailet framgick ocksd att betalningarna for
warranterna skulle genomféras den 14 juni 2016 i samband med att warranterna
emitterades.

AL skickade kl.17.52 &ver termsheets till AAM avseende de forvarvade séljwarranterna.
Handlingarna hade upprattats av AlL och utvisade forsaljningspriset om 257 000 USD per
warrant. Av handlingarna framgick ocksa att 16 warranter skulle képas av fonden Alira
Strategi Lagom, 10 warranter av fonden Allra Strategi Forsiktig och 4 warranter av fonden
Allra Strategi Modig, se Bilaga 623.

Bara en minut senare, kl. 16.53, skickade AIL transaktionsbekraftelser till UBS. Av
bekraftelserna framgick att AIL hade salt saljwarranterna till Allrafonderna enligt ovan
angivna, se Bilaga 624. Fonden Allra Strategi Forsiktig skulle foljaktligen betala ett
sammanlagt belopp om 2 570 000 USD den 14 juni 2016, fonden Allra Strategi Lagom ett
sammanlagt belopp om 4 112 000 USD och fonden Allra Strategi Modig ett belopp om
1028 000 USD.

Affaren kom senare att genomforas planenligt den 14 juni 2016, se Bilaga 625. Nar affaren
var genomford skickade Citibank de nyemitterade saljwarranternas slutliga villkor till AIL,

se Bilaga 626.

, Genom forvarvet av saljwarranterna frén Citibank for 6 420 000 USD och férséljningen av

‘ samma saljwarranter till Allrafonderna fér 7 710 000 USD genererade AlL en sammanlagd
intakt om 1290000 USD (= 7710 000 USD — 6420 000 USD) pa den aktuella
warrantaffaren. Den aktuella intdkten om 1290 000 USD framgar &aven av en
resultatrékning som tillstalldes bl.a. Alexander Ernstberger och Ewran Mersin den 6 juli
2016, se Bilaga 627.
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516 |Inkdpet av vtterligare saliwarranter fran Citibank, Goldman Sachs och Rovyal Bank of
Canada den 31 oktober 2016

| bérjan av oktober 2016 var det aterigen aktuellt med inkép av, i allt vasentligt, samma
saljwarranter som tidigare hade kopts in i december 2015 samt februari och juni 2016 (se
punkterna 5.13.3, 5.13.4 respekiive 5.13.5).

P4 samma satt som vid de tidigare ink&pen pabdrjades inkdpsprocessen av All.. Peter
Ollila upprattade den 5 oktober 2016 ett utkast till upphandlingsunderlag som han stdmde
av med Ewran Mersin, se Bilaga 628. AlL skickade harefter, den 5 — 6 oktober 2016,
upphandlingsunderlaget till nio investmentbanker, mer specifikt BNP Paribas, Citibank,
Commerzbank, Credit Suisse, Goldman Sachs, Investec, Natixis, RBC och Société
Générale, se Bilagorna 629 — 637.

Enligt upphandlingsunderlaget skulle den aktuella saljwarranten kdpas in den 11 oktober
2016 och i tre olika versioner enligt foljande.

- Den férsta versionen (nedan "Warrant nr 1”) skulle ha den 15 september 2017
som varderingsdag (valuation date) och en 16ptid till den 22 september 2017.

- Den andra versionen (nedan "Warrant nr 2”) skulle ha den 15 december 2017
som véarderingsdag (valuation date) och en I6ptid till den 22 december 2017.

- Den tredje versionen (nedan "Warrant nr 3”) skulle ha den 16 mars 2018 som
varderingsdag (valuation date) och en 16ptid till den 23 mars 2018.

| upphandlingsunderlaget angav Peter Ollila att han férstod att schemat var pressat och
att han foljaktligen gérna sag att motparterna meddelade honom om tiden inte skulle récka
till.

Investmentbanker aterkopplade med foljande indikativa priser pa Warrant nr 1, Warrant
nr 2 och Warrant nr 3.

. - Citibank erbjod den 5 oktober 2016 priserna 2,1 %, 2,26 % respektive 2,38 % av
‘ warranternas nominella belopp, se Bilaga 638.

- BNP Paribas erbjod den 7 oktober 2016 priserna 2,11 %, 2,27 % respektive 2,36
%, se Bilaga 639.

- Société Générale erbjod den 7 oktober 2016 priserna 2,11 %, 2,28 % respektive
2,41 %, se Bilaga 640.

- Credit Suisse erbjéd den 7 oktober 2016 priserna 2,12 %, 2,26 % respektive 2,4
%, se Bilaga 641.

- Commerzbank erbjod den 6 oktober 2016 priserna 2,14 %, 2,31 % respektive 2,46
%, se Bilaga 642.

- Goldman Sachs erbjod den 10 oktober 2016 priserna 2,15 %, 2,33 % respektive
2,47 %, se Bilaga 643.
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- RBC erbjéd den 5 oktober 2016 priserna 2,19 %, 2,35 % respektive 2,49 %, se
Bilaga 644.

- Investec erbjéd den 6 oktober 2016 priserna 2,193 %, 2,348 % respektive 2,475
%, se Bilaga 645.

- Natixis erbjéd den 7 oktober 2016 priserna 2,46 %, 2,67 % respektive 2,78 %, se
Bilaga 646.

Warrantinképen kom inte att ske som planerat den 11 oktober 2016. Istéllet aktualiserades
ink6p av samma séljwarranter med den skillnaden att spannet var 100 — 90 %. De tidigare
saljwarranterna hade haft spannet 95 — 88 %.

AlL skickade, mot bakgrund av det angivna, ut ett nytt upphandlingsunderlag den 21
oktober 2016 till ovan angivna investmentbanker, se Bilagorna 647 — 655. Av
upphandlingsunderlaget, som i allt vasentligt var identiskt med det tidigare underlaget,
framgick att warrantinkdpen nu skulle ske den 24 oktober 2016 och att séljwarranternas
spann uppgick fill 100 — 90 %.

Enligt upphandlingsunderlaget skulle vidare 29 warranter képas in av Warrant nr 1 (till ett
sammanlagt nominellt belopp om 290 MUSD), 29 warranter av Warrrant nr 2 (till ett
sammanlagt nominellt belopp om 290 MUSD) och 28 warranter av Warrant nr 3 (till ett
sammanlagt nominellt belopp om 280 MSUD).

Investmentbanker aterkopplade med féljande indikativa priser pa Warrant nr 1, Warrant
nr 2 och Warrant nr 3.

- Société Générale erbjéd den 24 oktober 2016 priserna 3,62 %, 3,8 % respektive
3,95 % av warranternas nominella belopp, se Bilaga 656.

- Goldman Sachs erbjéd den 21 oktober 2016 priserna 3,62 %, 3,83 % respektive
3,99 %, se Bilaga 657.

- Citibank erbjéd den 21 oktober 2016 priserna 3,63 %, 3,8 % respektive 3,95 %, se
Bilaga 658.

- Credit Suisse erbjod den 21 oktober 2016 priserna 3,65 %, 3,83 % respektive 3,98
%, se Bilaga 659.

- RBC erbjéd den 24 oktober 2016 priserna 3,66 %, 3,84 % respektive 3,99 %, se
Bilaga 660.

- Investec erbjoéd den 21 oktober 2016 priserna 3,721 %, 3,909 % respektive 4,051
%, se Bilaga 661.

- Natixis erbjod den 21 oktober 2016 priserna 3,83 %, 4,05 % respektive 4,23 %, se
Bilaga 662.

- Commerzbank erbjéd den 21 oktober 2016 priserna 3,91 %, 4,13 % respektive 4,3
%, se Bilaga 663.
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- BNP Paribas aterkopplade inte med nagot priserbjudande. Detta forefaller ha varit
en foljd av att AIL annu inte hade godkants for affarer med BNP Paribas, se Bilaga
664.

Warrantinképen kom inte att ske som planerat den 24 okiober 2016. Nytt
upphandlingsunderlag skickades istéllet ut den 28 oktober 2016 till Citibank, Credit
Suisse, Goldman Sachs, Investec, Natixis, RBC och Société Générale, se Bilagorna 665
— 671. Av upphandlingsunderlaget framgick att warrantinképen skulle genomféras kl.
14.45 den 31 oktober 2016. Commerzbank erhdll inte upphandlingsunderlaget men hade
informerats om tidpunkten fér warrantinkdpen dagen innan, dvs. den 27 oktober 2016, se

Bilaga 672.

Investmentbankerna 1dmnade foljande slutliga priserbjudanden den 31 oktober 2016
avseende Warrant nr 1.

- RBC erbjod priserna 3,56%, se aterigen Bilaga 670.
- Goldman Sachs erbjod priserna 3,57 %, se aterigen Bilaga 667.
- Citibank erbjod priserna 3,575 %, se aterigen Bilaga 665.

- Société Générale erbjod priserna 3,61 % av waranternas nominella belopp, se
aterigen Bilaga 671.

- Natixis erbjod priserna 3,72 %, se aterigen Bilaga 669.
- Investec erbjod priserna 3,909 %, se aterigen Bilaga 668.
- Commerzbank erbjod priserna 3,91 %, se aterigen Bilaga 672.

Investmentbankerna lamnade fdljande slutliga priserbjudanden den 31 oktober 2016
avseende Warrant nr 2.

- Citibank erbjod priserna 3,745 %, se aterigen Bilaga 665.
- Goldman Sachs erbjéd priserna 3,75 %, se aterigen Bilaga 667.
- RBC erbjod priserna 3,75 %, se aterigen Bilaga 670.

- Société Générale erbjod priserna 3,78 % av warranternas nominella belopp, se
aterigen Bilaga 671. :

- Natixis erbjod priserna 3,92 %, se aterigen Bilaga 669.
- Investec erbjéd priserna 4,1 %, se aterigen Bilaga 668.
- Commerzbank erbjod priserna 4,13 %, se aterigen Bilaga 672.

Investmentbankerna lamnade féljande slutliga priserbjudanden den 31 oktober 2016
avseende Warrant nr 3.

- Goldman Sachs erbjod priserna 3,87 %, se aterigen Bilaga 667.
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- Citibank erbjod priserna 3,902 %, se aterigen Bilaga 665.
- RBC erbjod priserna 3,81 %, se aterigen Bilaga 670.

- Société Générale erbjod priserna 3,93 % av warranternas nominella belopp, se
aterigen Bilaga 671.

- Investec erbjod priserna 4,259 %, se aterigen Bilaga 668.
- Natixis erbjod priserna 4,31 %, se aterigen Bilaga 6689.
- Commerzbank erbjod priserna 4,31 %, se aterigen Bilaga 672.

Mot bakgrund av All:s ovan beskrivha, och p& sedvanligt satt noggrant utférda,
upphandling finns anledning att ndrmare underséka hur AAM genomférde sin
upphandling.

Xavier Bosco hade per oktober 2016 bytt arbetsgivare. Med anledning harav skickade
Ewran Mersin ett e-mail till Olle Marcusson den 5 oktober 2016, dvs. samma dag som AlL
pabdérjade sin upphandling av saljwarranterna, med de nya kontaktuppgifterna till Bosco,
se Bilaga 673. Nu var det inte langre aktuellt med att anvénda Julius Baer som motpart.
Istallet skulle Boscos nya arbetsgivare anvandas som motpart vid AAM upphandlingar.

Ytterligare en skillnad mot tidigare upphandlingar av warranter utférda av AAM var att
David Halef hade avslutat sin anstalining i AAM i augusti 2016, se Bilaga 674. Detta
innebar att andra personer blev ansvariga for att utféra upphandlingen, mer specifikt Olle
Marcusson sjalv samt Johan Nordstrém (som var den person som hade upphandiat
Goldman Sachs-warranterna i februari 2015, se punkten 5.7 ovan).

Upphandlingen pabdrjades den 31 oktober 2016 genom att Johan Nordstrém skickade
upphandlingsunderlag samt en prisférfragan till Xavier Bosco (Banque Cramer) kl.14.46.
Enligt prisfragan skulle prisindikation ldmnas senast kl.15.30, dvs. mindre &n trekvart
senare. Av upphandlingsundertaget framgick ocksa att det sammanlagda nominella
beloppet avseende Warrant nr 1 uppgick till 320 MUSD (varje warrant hade ett nominellt
belopp om 10 MUSD), avseende Warrant nr 2 uppgick till samma belopp samt avseende
Warrant nr 3 uppgick till 310 MUSD, se Bilaga 675.

Xavier Bosco aterkopplade kl.15.32 med priserna 4 %, 4,15 % respektive 4,3 % av
warranternas nominella belopp, se Bilaga 676.

Fyra minuter efter e-mailet till Xavier Bosco, dvs. kl.14.40, skickade Johan Nordstrdm
upphandlingsunderlaget och prisférfragan till AlL, se Bilaga 677.

Olle Marcusson upprattade harefter ett e-mail till sig sjélv kl.16.39. E-mailet utgjorde ett
utkast till ett e-mail i vilket Marcusson avsag be Alejandro Granados (Exane) bekréfta tre
prisnivaer avseende Warrant nr 1, Warrant nr 2 och Warrant nr 3. Prisindikationerna
uppgick till 4,12 %, 4,29 % respektive 4,53 % av warranternas nominella belopp, se Bilaga
678. E-mailet utvisar klart att Marcusson vid denna tidpunkt, dvs. 16.39, kénde till vilket
indikativt pris som Granados skulle komma att bekréfta och att det &nnu inte var dags att
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skicka e-mailet Alejandro Granados. E-mailet skulle skickas forst efter att AIL (Peter Ollila)
hade skickat sina priserbjudanden.

Nagra minuter senare, ki.16.41, dvs. mer &n en timme efter anbudstidens utgang,
skickade AIL (Peter Ollila) ett e-mail till Olle Marcusson och Johan Nordstrém
innehallande AlL:s priserbjudanden. | e-mailet framfordes budet 3,92 % avseende
Warrant nr 1, 4,09 % avseende Warrant nr 2 och 4,24 % avseende Warrant nr 3. Av e-
mailet framgick vidare att RBC skulle emittera Warrant nr 1, Citibank Warrant nr 2 och
Goldman Sachs Warrant nr 3, se Bilaga 679.

Efter att budet fran AlL hade erhallits skickade Olle Marcusson till Exane, kl.16.45, det e-
mail som han hade férberett och skickat till sig sjalv redan ki.16.39. Till e-mailet hade aven
bifogats upphandlingsunderlaget, se Bilaga 680.

Fem minuter senare, kl.16.50, bekraftade Exane innehallet i e-mailet, dvs. det innehall
som Marcusson hade skickat till sig sjalv kl.16.39, se Bilaga 681.

Med endast buden fran Xavier Bosco och Exane som jamférelsebud valde AAM (genom
avsandaren execution@allra.lu) harefter, kl.17.00, att acceptera budet fran AIL, varvid
dven meddelades att Alirafonderna skulle kdpa in séljwarranterna enligt foljande, se
aterigen Bilaga 679.

- Fonden Allra Strategi Forsiktig skulle kdpa 2 stycken av Warrant nr 1, 1 styck
av Warrant nr 2 och 2 stycken av Warrant nr 3, dvs. warranter till ett nominellt
varde om sammanlagt 50 MUSD.

- Fonden Allra Strategi Lagom skulle képa 23 stycken av Warrant nr 1, 23
stycken av Warrant nr 2 och 22 stycken av Warrant nr 3, dvs. warranter till ett
nominellt varde om sammanlagt 680 MUSD.

- Fonden Allra Strategi Modig skulle képa 7 stycken av Warrant nr 1, 8 stycken
av Warrant nr 2 och 7 stycken av Warrant nr 3, dvs. warranter till ett nominelit
varde om sammanlagt 220 MUSD.

AlL genomforde harefter, via sin bank UBS, inképen av de aktuella warranterna fran RBC,
Citibank och Goldman Sachs.

Genom ett e-mail fran AIL till UBS kl. 17.26 instruerades UBS att genomftra férvarvet av
32 warranter fran RBC, dvs. kopa 32 stycken av Warrant nr 1, till ett pris om 355 000 USD
per warrant, dvs. till ett sammanlagt pris om 11 360 000 USD. AlL:s konto fér egen handel
(konto nr. 230-91567.51) skulle, enligt e-mailet, anvandas for férvarvet. UBS
aterkopplade till AlL senare samma dag med en bekraftelse pa att affaren var genomférd,
se Bilaga 682.

Genom ett e-mail fran AIL till UBS tva minuter senare, dvs. kl. 17.28, instruerades UBS
att aven genomfora forvarvet av 32 warranter fran Citbank, dvs. képa 32 stycken av
Warrant nr 2, till ett pris om 373 000 USD per warrant, dvs. till ett sammanlagt pris om
11 936 000 USD. AlL:s konto for egen handel (konto nr. 230-91567.S1) skulle, enligt e-
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mailet, anvandas for forvarvet. UBS aterkopplade till AL senare samma dag med en
bekraftelse pa att affaren var genomférd, se Bilaga 683.

Warrant nr 3 koptes in av AIL genom att UBS, kI.17.03, instruerades att genomfora
forvarvet av 31 warranter fran Goldman Sachs, dvs. képa 31 stycken av Warrant nr 3, {ill
ett pris om 388 000 USD per warrant, dvs. till ett sammanlagt pris om 12 028 000 USD.
AlL:s konto for egen handel (konto nr. 230-91567.51) skulle, enligt e-mailet, anvandas for
forvarvet. UBS aterkopplade till AIL senare samma dag med en bekréftelse pé att affaren
var genomford, se Bilaga 684.

P4 kvallen den 31 okiober 2016 skickade AlL transaktionsbekréftelser p& samtliga inkdp
Allrafonderna hade gjort fran AIL, se Bilaga 685. Av transaktionsbekraftelserna framgick
att Allrafonderna hade gjort féljande inkdp av AlL.

- Fonden Allra Strategi Forsiktig hade kdpt 2 stycken av Warrant nr 1 till ett pris
om 392 000 USD per warrant. Képeskillingen uppgick till sammanlagt 784 000
USD.

- Fonden Allra Strategi Forsiktig hade képt 1 styck av Warrant nr 2 till ett pris
om 409 000 USD.

- Fonden Allra Strategi Forsiktig hade kopt 2 stycken av Warrant nr 3 till ett pris
om 424 000 USD per warrant. Kopeskillingen uppgick till sammanlagt
848 000 USD.

- Fonden Allra Strategi Lagom hade kdpt 23 stycken av Warrant nr 1 till ett pris
om 392 000 USD per warrant. Képeskillingen uppgick till sammanlagt 9 016
000 USD.

- Fonden Allra Strategi Lagom hade kopt 23 stycken av Warrant nr 2 till ett pris
om 409 000 USD. Kopeskillingen uppgick till sammanlagt 9 407 000 USD.

- Fonden Allra Strategi Lagom hade kopt 22 stycken av Warrant nr 3 till ett pris
om 424 000 USD per warrant. Képeskillingen uppgick till sammanlagt 9
328 000 USD.

- Fonden Allra Strategi Modig hade képt 7 stycken av Warrant nr 1 till ett pris
om 392 000 USD per warrant. Képeskillingen uppgick till sammanlagt 2 744
000 USD.

- Fonden Alira Strategi Modig hade kopt 8 stycken av Warrant nr 2 {ill ett pris
om 409 000 USD. Képeskillingen uppgick till sammanlagt 3 272 000 USD.

- Fonden Alira Strategi Modig hade kopt 7 stycken av Warrant nr 3 till ett pris
om 424 000 USD per warrant. Képeskillingen uppgick till sammanlagt 2 968
000 USD.
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Av ovan angivna transaktionsbekraftelser framgick dessutom att Warrant nr 2 (Citibank)
hade ISIN-nummer LU1504182160 och Warrant nr 3 (Goldman Sachs) ISIN-nummer
GBOOBZM8F901.

Av uppdaterade termsheets som RBC skickade till AIL den 1 november 2016 framgick att
Warrant nr 1 erholl ISIN-numret CAC796055126, se Bilaga 686.

Regleringen av kopeskillingen genomférdes senare som planerat den 7 november 2016,
se Bilaga 687.

Av det hittills angivna framgar att AIL hade képt in de aktuella warranterna fran respektive
investmentbank fér en sammanlagd képeskilling om 35 324 000 USD (= 11 360 000 USD
+ 11936 000 USD + 12028 000 USD). Av det angivha framgar ocksd att samma
warranter saldes till Allrafonderna fér en sammanlagd kdpeskilling om 38 776 000 USD
(= 784 000 USD + 409 000 USD + 848 000 USD + 9 016 000 USD +9 407 000 USD + 9
328 000 USD + 2 744 000 USD + 3 272 000 USD + 2 968 000 USD). AlL genererade
sdledes intakter pa de aktuella warrantinkbpen om sammanlagt 3 452 000 USD (=
38 740 000 USD - 35 324 000 USD). Den aktuella intakten om drygt 3,4 MUSD framgar
aven av ett e-mail som AIL (medarbetaren Matthew Williams) skickade till bl.a.
Allrakoncernens finanschef Tina Kinch den 5 december 2016, se Bilaga 688.

Ett forsok till forsalining av Allrakoncernen

Ovan har beskrivits hur Allrakoncernen genererade omfattande intékter pa "riggade”
upphandingar. Parterna till upplagget hade férhoppningen att intékterna i AIL och det
dkade resultatet i Allrakoncernen skulle mojliggtra en framgéangsrik bérsnotering av Allra
Sverige AB (se punkten 5.12). Denna plan kom emellertid att tilifalligt andras i samband
med att Allrakoncernens &gare under sommaren 2016 inledde férsaljningsdiskussioner
med riskkapitalbolaget Nordic Capital.

Alexander Ernstberger och David Persson ingick, mot bakgrund av det angivna, en
avsiktsférklaring med Nordic Capital i juli 2016. Enligt avsiktsforklaringen sa skulle Nordic
Capital férvarva Allra Sverige AB, med tillhdrande dotterbolag, for en kdpeskilling melian
ca 1,2 mdkr— 1,5 mdkr, se Bilaga 689. Forsaljningsprocessen fick projektnamnet "Alfons”.

Nordic Capital inledde harefter en due diligence (en féretagsbesiktning) av
Allrakoncernen. Den 6 september 2016 erholl Christer Swaretz, vice VD och operativ chef
i Allrakoncernen, en fragelista fran Nordic Capital som avsag relationen AAM — AlL. Av
fragelistan framgick att Nordic Capital dels undersokte hur AAM efterlevde sin "best
execution”-skyldighet, dels framholl att grunderna fér AlL:s framgangsrika warrantaffarer
i hog utstrackning lag till grund for de ekonomiska prognoserna, se Bilaga 690.

Allrakoncernen aterkopplade med svar dagen darp3, dvs. den 7 september 2016, genom
ett e-mail fran Christer Swaretz. Svaren fanns redovisade i en presentation, se Bilaga
691. Det kan har kort uppmarksammas att det i svaret framhoils att AAM anvénde flera
motparter, utéver AIL, som "bollplank” vid framtagande av de warranter som skulle
inkdpas.
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Av ett e-mail fran Alexander Ernstberger till Anton Abele den 12 september 2016 framgar
att Nordic Capital samma dag hade ldmnat Ernstberger besked om att den i
avsiktsforklaringen angivna prisnivan inte langre var aktuell. Detta eftersom Nordic Capital
sag alltfor stor osakerhet i AlL:s intékter, se Bilaga 692.

Att Nordic Capital hade sankt kopeskillingserbjudandet till ca 750 mkr framgér av ett
e-mail som Alexander Ernstberger skickade till Ebba Linds®¢ den 10 oktober 2016, se
Bilaga 693. Képeskillingen hade alltsd sankts med ca 450 - 750 mkr.

| en e-maildiskussion mellan Alexander Ernstberger och Ewran Mersin dagen fére, dvs.
den 9 oktober 2016, diskuterades bl.a. den misslyckade forsaljningen till Nordic Capital,
se Bilaga 694. Ernstberger framholl harvid féljande.

"Oss emelfan sé& vet bade du och jag anledningen tilll att de plockade bort 600 mkr frén prislappen...”

Ovan angivna utvisar aterigen klart att Alexander Ernstberger och Ewran Mersin var
medvetna om att AlL:s intakter var skapade av upplagget med "riggade” upphandlingar.

Rattsliga forutsattningar

Ovan har utforligt beskrivits det trolésa agerande som har orsakat Pensionsmyndigheten,
och féljaktligen pensionsspararna, den skada som ligger till grund for forevarande
skadestandstalan. Att agerandet féranleder skadestandsskyldighet for AAM i férhallande
till Pensionsmyndigheten foljer av dels gallande ratt dels det samarbetsavtal som géller
mellan parterna. Pensionsmyndigheten avser nedan utveckla de narmare skalen hérfor,
dvs. skalen till att gallande ratt och samarbetsavtalet innebér att AAM &r skyldigt att utge
ersattning for den skada som orsakats genom agerandet.

5.18.1 Skadestandsregleringen i parternas samarbetsavtal

Enligt 64 kap. 32 — 33 §§ socialforsakringsbalken ar Pensionsmyndigheten saklegitimerad
och taleberattigad for det fall nagon (saval fondbolag som annan) orsakar en skada i form
av att fondandelar  som Pensionsmyndigheten forvarvat for en eller flera
pensionssparares rakning gatt ned i vérde inom ramen for fonder inom
premiepensionssystemet. Skadestandet ska hérvid betalas till Pensionsmyndigheten.
Pensionsmyndigheten har sedan enligt 64 kap. 36 § socialforsakringsbalken att berakna
hur stor del av skadestandet som hanfor sig till respektive pensionssparare i aktuell fond.

Mot denna bakgrund finns skal att har hanvisa till det som har anférts under punkten 3.7
ovan, av vilket bl.a. framgar att AAM och Pensionsmyndigheten den 20 och 22 juli 2015
tecknade ett samarbetsavtal avseende de valbara fonderna forvaltade av AAM.

Av 10 § i de allmanna villkoren till samarbetsavtalet, se aterigen Bilaga 4 — 6, framgar att
Pensionsmyndigheten har ratt till ersattning for direkt skada som ftillfogats
Pensionsmyndigheten eller pensionssparare genom overtradelse av

- 2kap. 21 § lagen (2004:46) om vardepappersfonder (nedan "LVF”),

128

TRAGARDH ADVOKATBYRA




tragardh.se

- motsvarande bestammelser i fondbolagets hemland, dvs. bestdmmelser som
motsvarar 2 kap 21 § LVF,

- bestammelser i samarbetsavtalets allmanna villkor,
- lag, férordning eller foreskrift, eller vid
- oaktsamhet i dvrigt.

Det anges &ven i 10 § i de allmanna villkoren att bestammelsen inte ska inskrénka den
ratt till ersattning som Pensionsmyndigheten harutdver skulle kunna ha.

Den bestammelse i AAM:s hemvistland Luxemburg som motsvarar 2 kap. 21 § LVF &r
artikel 15 i Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment
(nedan "Law of 17 December”), se Bilaga 695. Artikeln anger f6ljande.

"The management company shall fulfil its obligations with the diligence of a salaried agent; it shall
be liable to the unitholders for any loss resulting from the non-fulfilment or improper fulfilment of its
obligations.”

Sistnamnda bestammelse innebar saledes att AAM har haft en skyldighet att fullgéra sina
skyldigheter med samma omsorg som kravs av en syssloman som erhaller erséattning for
sitt uppdrag samt att AAM har ett skadestandsansvar i férhallande till fondandelségarna
fér all skada som orsakats av att skyldigheterna jamlikt de luxemburgska fondreglerna
inte fuligjorts eller fullgjorts pa ett felaktigt satt.

Ovan har redogjorts for den reglering som féranleder skadestandsskyldighet for fondbolag
vid bl.a. 8vertradelser av gallande rattsregler och samarbetsavtalets allmanna villkor. | det
foljande kommer att behandlas specifika rattsregler och avtalsvillkor som har évertrétts i
forevarande fall genom det agerande som har beskrivits i stdmningsansdkan.
Redogérelsen kommer av utrymmes- och forenklingsskal att begrénsa sig till de
rattsregler och avtalsvillkor som mest patagligt och uppenbart har 6vertratts. Det bor
sdledes uppmarksammas att nedan angivna skyldigheter inte nddvandigtvis ar en
uttdmande forteckning dver de skyldigheter som har évertrétts.

5.18.2 Rattsregler som har dvertratts

| och med att Sverige och Luxemburg till féljd av implementeringen av det s.k. UCITS 4-
direktivet (direkt 2009/65/EG) och dess genomférandedirektiv (direktiv 2010/43/EU), i allt
vasentligt har samma uppfoéranderegler fér fondbolag ar de skyldigheter som har
dvertratts av AAM "gemensamma” for bade Sverige och Luxemburg. De skyldigheter
grundat pa olika rattsregler som kommer att beskrivas nedan utgér séledes skyldigheter
som &r gemensamma for bade Sverige och Luxemburg.

0] Skyldigheten att agera i fondandelségarnas intresse

Enligt 4 kap. 2 § LVF ska ett fondbolag vid férvaltningen av en fond handla uteslutande i
fondandelségarnas gemensamma intresse. AAM har uppenbarligen agerat i strid med
denna skyldighet da bolaget utfort de i malet aktuella inkbpen av warranter.
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Sistnamnda bestammelse motsvaras i Luxemburg av artikel 20 i Law of 17 December, se
aterigen Bilaga 695. Bestammelsen anger att ett fondbolag (management company) ska
agera uteslutande i fondandelsagarnas (unitholders) intresse.

(i) Skyldigheten att utféra inkép pa basta satt

Av Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9) framgér bl.a.
att ett fondbolag nar det utfér en portféljtransaktion (18 kap. 2 §), alternativt nar det
placerar en order for att fa en portfoljtransaktion utférd (19 kap. 2 §), ska vidta alla rimliga
atgarder for att uppna basta majliga resultat for vardepappersfonden med avseende pa

- pris,

- kostnad,

- shabbhet,

- sannolikhet for utférande och avveckling,

- transaktionens storlek,

- transaktionens art, och

- andra for utférandet vasentliga férhallanden.

For att faststélla den relativa betydelsen av dessa faktorer ska fondbolaget beakta
- mal, placeringsinriktning och riskprofil for fonden,

- transaktionens beskaffenhet,

- utméarkande egenskaper for de finansiella instrument som ingar i
portfélitransaktionen, och

- utmarkande egenskaper for de handelsplatser dar portfoljtransaktionen kan utféras.

| praktiken innebar detta att fondbolaget maste sékerstéila att investeringar for fondernas
rékning alltid sker till basta pris.

Namnda bestammelser i FFFS 2013;9 motsvaras i Luxemburg av artiklarna 28 och 29 i
CSSF Regulation No. 10-4 transposing Commission Directive 2010/43/EU of 1 July 2010
(nedan "Regulation 10-4"), se Bilaga 696. Det kan har kort noteras att CSSF, som star for
Commission de Surveillance du Secteur Financier, ar den luxemburgska motsvarigheten
till Finansinspetionen och Regulation 10-4 utgor en foreskrift utfardad av CSSF p4 samma
satt som FFFS 2013:9 utgoér en foreskrift utfardad av Finansinspektionen.

I tillagg till ovan angivna anges i artikel 28 | Regulation 10-4 att fondbolaget ska agera i
fondens basta intresse nar fondbolaget fattar beslut for fondens rékning vid férvaltningen
av fondens portfolj. Nar Pensionsmyndigheten i det féljande anger att ett visst agerande
varit i strid med kravet pa basta utférande ska det foljaktligen anses att det sagda &ven
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inbegriper ett pastdende om att fondbolaget inte agerat i fondens basta intresse nar det
har fattat férvaltningsbeslut for fondens rakning.

AAM har ocksa haft en upprattad "best execution”-policy (daterad den 30 juli 2015) kring
kravet pa basta utférande, se Bilaga 697. AAM har varit skyldigt att uppratta denna policy
jamlikt artikel 28 p.3 samt artikel 29 p.2 i Regulation 10-4 (jfr 18 kap 3 § och 19 kap 3 §
FFFS 2013:9). Av policyn framgar inledningsvis féljande.

“The objective of this Best Execution Policy is that the Management Company obtains the best
possible result for the Fund it manages when executing decisions to deal on behalf of the Fund or
when placing orders to deal on behalf of the Fund with other entities for execution’.

Av policyn framgar ocksa att den bygger pa den generella principen att fondbolaget ska
agera i fondens basta intresse nar portfoljforvaltningsbeslut fattas for fondernas rakning.

| policyn anges vidare bl.a. féljande.

“For larger transactions, the Management Company will normally measure the total cost of most
importance, The total cost includes the price of the financial instrument and the costs related directly
to the execution of the transaction.”

Vad avser metoden for inkdp till fonderna anger policyn bl.a. féljande.

“The Management Company's first priority is to achieve best execution on every transaction,
meaning it aims to achieve the most efficient transaction, at the best possible price, within the
confines of regulatory guidelines and client requirements. Its aim Is to execute an order as soon as
practically possible after it has been agreed. The Management Company chooses the method
that yields the best overall price based on current market conditions and tries not to cause prices
to change as a result of the deal’s impact on supply or demand in the market (market impact).”
(fetstil tillagd)

AAM har i samband med de i malet aktuella inkdpen av warranter uppenbarligen agerat i
strid med skyldigheten att utféra upphandlingarna pa béasta satt.

(iii) Skyldigheten att undvika intressekonflikter m.m.

I 2 kap. 17 § LVF framhalls att ett fondbolag ska ha en organisation som minskar risken
for intressekonflikter som kan paverka fondandelsédgares intressen negativt. Enligt
samma lags uppféranderegler, mer specifikt 2 kap. 17 f §, ska fondbolaget dessutom ha
tillrackliga rutiner for att verksamheten ska kunna fungera val och bolaget ska vidta alla
rimliga atgarder for att forhindra att fondandelsagares intressen paverkas negativt av
intressekonflikter.

I Luxemburg motsvaras 2 kap. 17 och 17 f §§ LVF av artiklarna 109 (1.b) respektive 111
(c —d) i Law of 17 December, se aterigen Bilaga 695.

Av 15 kap. FFFS 2013:9 framgar vidare hur ett fondbolag ska identifiera och hantera
intressekonflikter. Ett fondbolag ska harvid, enligt 15 kap. 6 §, ha rutiner och genomféra
atgarder som sakerstaller att de ‘relevanta personer” som deltar i olika
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affarsverksamheter och som berérs av en intressekonflikt, driver verksamheten pa ett
lampligt och oberoende satt med hansyn

- till bolagets storlek och verksamhet,
- till den féretagsgrupp som de tillhér och
- till hur pataglig risken ar for att fondandelsagarnas intresse ska paverkas negativt.

Harvid kan uppmarksammas att en "relevant person” i en fond, enligt 1 kap. 9 § p.20(a) -
(b) FFFS 2013:9, &r

- en styrelseledamot, en VD, en delégare eller en chef i fondbolaget, eller

- en av fondbolagets anstillda samt varje fysisk person som dels utfor tjanster at
fondbolaget, dels star under dess kontroll och deltar i att for fondbolagets rékning
driva fondverksamhet.

Rutinerna ska, om det &r nddvandigt och 1ampligt fér att fondbolaget ska kunna sékerstalla
det oberoende som kravs, innehélla uppgifter om att fondbolaget ska

- férhindra eller kontroliera utbyte av information mellan relevanta personer som deltar
i en sadan fondverksamhet som innebar en risk for intressekonflikt dar utbytet av den
berérda informationen kan paverka en eller flera kunders (fondandels&agares)
intressen negativt,

- sarskilt kontrollera relevanta personer som framst utfor fondverksamhet at eller
tillhandahaller tjanster till kunder (fondandelségare),

- genomfora atgarder for att avldgsna alla direkta samband mellan erséttning fill
relevanta personer som framst utfor en verksamhet och ersattning till relevanta
personer som i huvudsak utfér en annan verksamhet, om det kan uppstad en
intressekonflikt i samband med dessa verksamheter,

- genomfora atgarder for att forhindra eller begransa méjligheten for personer att utéva
olampligt inflytande 6ver det satt pa vilket en relevant person utfor fondverksamhet,
och

- genomfora atgarder for att forhindra eller kontrollera en relevant persons deltagande
i en viss del av fondverksamheten, ndr ett sddant engagemang kan péverka
hanteringen av intressekonflikterna negativt.

Om ovan angivna atgarder och rutiner inte ar tilirackliga for att sékerstalla att fondbolaget
har det oberoende som kravs, ska bolaget genomfora de atgarder som ar nédvandiga.

Om inte bolagets organisation eller administrativa &tgérder och rutiner férhindrar att
fondandelségarnas intresse paverkas negativt av en intressekonflikt ska styrelsen eller
VD:n i ett fondbolag, jamlikt 15 kap. 7 § FFFS 2013:9, omgéende informeras. Styrelsen
eller VD:n ska da fatta de beslut som ar ndédvandiga for att sékerstélla det oberoende som
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kravs for fondbolaget. Bolaget ska aven informera investerarna om dessa situationer och
motivera sitt beslut. Informationen ska lamnas pa ett varaktigt medium.

Enligt 15 kap. 2 § FFFS 2013:9 ska ett fondbolag dessutom ha interna regler dar det
framgar hur bolaget hanterar intressekonflikter. De interna reglerna ska faststallas av
styrelsen och vara lampliga med hansyn till bolagets storlek och organisation samt till
verksamhetens art, omfattning och komplexitet. Om bolaget ingér i en féretagsgrupp, ska
de interna reglerna ocksa ta hansyn till omsténdigheter som, till féljd av gruppens struktur
eller verksamhet i andra foretag i gruppen, kan ge upphov till intressekonflikter.

| ovan angivna interna regler ska fondbolaget, enligt 15 kap. 3 § FFFS 2013:9, identifiera
de omsténdigheter som utgoér eller kan ge upphov till en intressekonflikt som medfor en
vasentlig risk for att fondandelségarnas intresse paverkas negativt med hansyn ftill
fondverksamheten, och dven ange vilka rutiner som ska tillampas och vilka &tgarder som
ska vidtas for att hantera sadana konflikter.

() Av 15 kap. 4 § FFFS 2013:9 framgar ocksé att ett fondbolag ska, nér det identifierar
intressekonflikter, ta hansyn till om fondbolaget, en relevant person eller en person som
har sadan direkt eller indirekt agarkontroll som framgar av 1 kap. 2 § LVF bl.a.

- sannolikt kan erhélla en ekonomisk vinst pa bekostnad av fonden,

- harettannatintresse &n fondandelsagarna i samband med en portféljtransaktion som
genomfors for fondens rakning, eller

- i samband med fondverksamheten tar emot eller kommer att ta emot pengar utéver
standardkommissionen eller avgiften for verksamheten i fraga, av ndgon annan &n
fonden.

Av 15 kap. 5 § FFFS 2013:9 framgar vidare att ett fondbolag ska, nar det identifierar
intressekonflikter, ta hansyn till bolagets och féretagsgruppens intresse samt bolagets
skyldigheter gentemot fonden.

(o | 15 kap. 8 § FFFS 2013:9 anges att ett fondbolag ska dokumentera och regelbundet
uppdatera uppgifter om fondverksamheten, om det uppstér en intressekonflikt som
innebér en vasentlig risk for att fondandelségarnas intresse péverkas negativt.

| Luxemburg motsvaras

- 15 kap. 2 och 3 §§ LVF av artikel 20 i Regulation 10 — 4,

- 15 kap. 4 och 5 §§ LVF av artikel 19 i Regulation 10 — 4,

- 15 kap. 6 § LVF av artikel 21 i Regulation 10 — 4, samt

- 15 kap. 7 och 8 §§ LVF av artikel 22 i Regulation 10 — 4, se aterigen Bilaga 696.

AAM hade slutligen, i linje med ovan angivna, interna regler rérande intressekonflikter (en
policy daterad den 30 juli 2015), se aterigen Bilaga 697. | policyn angavs de
intressekonflikter som hade identifierats. | anslutning till detta angavs ocksa vilka atgarder
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som ansags lampliga for att atgarda intressekonflikterna. Harvid kan noteras féljande
betraffande policyn.

| policyn hade identifierats att tva personer i ledningsstélining (Conducting Persons) var
indirekta &gare i Allrakoncernen och att intressekonflikter eventuellt kunde uppsta i de fall
Allra Sverige AB hade andra intressen an AAM. Som atgéard angavs att det var tillrackligt
att de ledningspersoner som inte hade agarkopplingar till Allra Sverige AB hade ett
personligt intresse i (dvs. var skyldiga) att tillse att AAM:s intresse tillvaratogs.

| policyn hade vidare uppmarksammats att intressekonflikter kunde foreligga vid
koncerninterna transaktioner. Det framholls harvid att AAM utgjorde en del i
Allrakoncernen och att det mot bakgrund av detta kunde uppsté intressekonflikter nér
AAM onskade genomféra transaktioner for Allrafondernas rékning med ett annat
koncernbolag. Som ett exempel angavs féljande.

Ex: Alira Group May represent both the Fund and another party in connection with the purchase of
) a security or financial instrument by a Sub-Fund, and Allra Group may receive compensation or
' other payments from either or both parties, which could influence the decisions of the Allra Group
to cause the Sub-Fund to purchase such security.”

Harutéver angavs i policyn aven féljande betraffande koncerninterna intressekonflikter.

*Any Sub-Fund of the Fund may enter into any transactions and deal in futures, securities, options,
or other instruments in which Allra Group and or its affiliates serves as the counterparty or arranger
for transactions or services, and effectively may receive direct or indirect compensation for such
services and transactions. There is no prohibition or restriction on the Fund entering into any
transactions with or via the Allra Group, and with or via any of its affiliates.

In such case, in addition to the management fees the Management Company earns for managing
the Fund, the Allra Group may also have an arrangement with the issuer, dealer and/or distributor
of any products or services entitling them to a share in the revenue from such products that the
Management Company purchases or deals in on behalf of the Fund. In addition, there is no limitation
or restriction on the Management Company to purchase any products on behalf of the Fund where
the counterpart, issuer, dealer, counterparty, arranger, beneficiary or distributor of such investments
are Allra Group entities or its affiliates.”

Vad avsag eventuella lampliga atgarder fér hanteringen av ndmnda koncerninterna
intressekonflikter angav AAM féljande i policyn. Inledningsvis framholls att det fanns
luxemburgska och europeiska lagar som omfattade de aktuella situationerna samt att
AAM hade upprattat dels en "best execution’-policy, dels en remunerationspolicy. Det
angavs ocksa att fondandelsagarna ("shareholders” i Allra S.A., SICAV) skulle informeras
nar det var nédvandigt. Harutéver angavs i princip endast att s&dana affarer skulle
genomféras i enlighet med tillampliga lagar. De koncerninterna affarerna skulle
genomféras till normala marknadsmassiga villkor pa armslangds avstdnd och i
fondandelsagarnas basta intresse. AAM angav saledes inga specifika &tgarder for
hanteringen av de koncerninterna intressekonflikterna.

134

tragardh.se TRAGARDH ADVOKATBYRA



tragardh.se

Det kan har uppmarksammas att DSP inte uttryckligen omnamns i policyn. DSP
omfattades dock av det som angavs betréffande koncerninterna intressekonflikter. Detta
eftersom policyn angav att intressekonflikterna kunde avse Allrakoncernen eller dess
narstéende (its affiliates).

Vad avsag eventuella intressekonflikter pa portfoljfrvaltningsnivan ("At the level of the
Portfolio Manager”) identifierades i policyn, som en potentiell intressekonflikt, att en av
AAM:s ledningspersoner, med O&vervakningsansvar, aven var fbrvaltnings- och
distributionschef. Den person som harvid avsags var Johan Bergsgard, se Bilaga 698.

Som lampliga atgarder for att hantera sistndmnda intressekonflikt angavs inget annat an
att "ryktbara” personer hade anstéllts som hade tidigare erfarenhet fran fonder och
vardepappersanalyser, och att dessa "ryktbara” personer skulle std under styrelsens
6vervakning.

| policyn hade ocksa identifierats en viss risk for att forvaltare skulle kunna komma att
anvanda sin kannedom om kommande transaktioner fér Alirafondernas rékning for att,
direkt eller indirekt, generera personlig vinning pé& sadana transaktioner. | denna del
ansags det vara tillrackligt att ha upprattat en etisk kod (Code of Ethics).

Vart att notera ar slutligen att det av policyn framgick att AAM:s VD, samt varje
avdelningschef, var skyldig att omgaende rapportera eventuella intressekonflikter till bl.a.
AAM:s styrelse.

AAM har uppenbarligen inte efterlevt de skyldigheter som har beskrivits under
férevarande punkt. De atgarder som har vidtagits har varit oftillrackliga.

(iv) Skyldigheten att efterleva galiande incitamentsregler

{21 kap. 1 § FFFS 2013:9 foreskrivs att ett fondbolag i samband med férvaltningen av en
fond endast far ta emot en kommission (ersattning), om den betalas av en tredje part, om

- fondandelsagarna har fatt fullstdndig, korrekt och begriplig information om
kommissionens férekomst, art och belopp, och

- betalningen av kommissionen ar utformad for att hoja kvaliteten p& den berérda
fondverksamheten och inte hindrar fondbolaget fran att agera i andelsdgarnas
intressen, eller

- det ar faktiska avgifter som mojliggér eller kravs for att tillhandahélla
fondverksamheten, tex. depakostnader, avvecklings- och handelsavgifter,
lagstadgade avgifter, och som genom sin art inte strider mot fondbolagets skyldighet
att handla hederligt, rattvist och professionellt i enlighet med andelségarnas
intressen.

Ovan angivna bestammelse grundas pa en implementering av det s.k. MIFID-direktivet
(direktiv 2004/39/EG, ett direktiv vars syfte &r att reglera europeiska vardepappersinstitut
och att starka skyddet for investerare pa den europeiska vardepappersmarknaden) och
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dess genomforandedirektiv (direktiv 2006/73/EG). Artikel 26 i sisthdmnda direktiv
motsvarar till sitt innehall i alit vasentligt 21 kap. 1 § FFFS 2013:9.

| Luxemburg motsvaras artikel 26 i namnda genomférandedirekt av artikel 32 i Regulation
10 — 4, se aterigen Bilaga 696, som saledes i sin tur motsvarar 21 kap. 1 § FFFS 2013:8.

Vagledning kring vad ska ses som ofilldten ersattning enligt ovan angivha aterfinns i
ESMA:s (European Securities and Markets Authority) riktlinjer fr&n 2013 avseende MIFID-
direktivet och dess genomférandedirektiv, se Bilaga 699. Av riktlinjerna framgar att
ersattningsforbudet i artikel 26 omfattar féljande erséttningar.

*All form av ekonomisk ersiéttning eller férmaner som ett féretag direkt eller indirekt erbjuder
relevanta personer i gengald for tillhandahéllande av investerings- och/eller sidotjénster till kunder.
Erséttningen kan vara av finansiell art (f.ex. kontanter, vérdepapper, optioner, avskrivning av
relevanta personers lan vid avsked, pensionsavgifter, erséttning via tredje part sésom modeller for
carried interest (prestationsbaserad erséttning) eller I6neférhGjning) eller icke-finansiell art (t.ex.
befordring, sjukférsakring, rabatterade priser eller erséttning for bil eller mobiltelefon, generdsa
omkostnadskonton, konferenser pa exotiska platser).” (fetstil tillagd)

Av riktlinjerna framgar ocksa att med "relevanta personer” enligt ovan angivna avses

*Personer som kan ha en vésentlig paverkan pa den tillhandahalina tidnsten och/eller pa
féretagsbeteendet, inklusive kontorspersonal som har direktkontakt med kunder, séljare och/eller
annan personal som &r indirekt delaktig i tillhandahéllandet av investerings- och/eller
sidotjdnster och for vilka erséttning kan utgéra ett oldmpligt incitament att handla pa ett sétt
som strider mot kundens bista. Detta inkluderar personer som ansvarar fér
férséljningspersonalen (sasom avdelningschefer), som kan motiveras att sétta press pa séljama,
eller finansanalytiker vars texter kan anvéndas av séljare for aft 6vertyga kunder att géra vissa
investeringar. Personer som arbetar med hantering av klagomal, kundfordringar, kundrelationer,
produktdesign och utveckling &r fler exempel pé& personer som kan anses vara relevanta personer.
Haér ingar &ven féretagets anknutna ombud.” (fetstil tillagd)

Av ovan angivna framgar saledes att en direkt eller indirekt ersattning fran en tredje part
till en relevant person i AAM har utgjort en olovlig incitamentsersattning enligt n&mnda
regler.

Av det handelseférlopp som har beskrivits i forevarande stdmningsansoékan framgar att
AAM i ett flertal fall har agerat i strid med ovan angivna incitamentsférbud. Vad avser de
warrantink&p som har utforts under 2015 har exempelvis de erséattningar som har lamnats
till DSP och AlL av tredje parter utgjort klart otilldtna incitamentserséttningar.

Aven i de fall da ersattningarna inte direkt ufgetts av tredje parter, utan endast indirekt
genom att tredje parter emitterat warranter till emissionspriser éverstigande de faktiska
férsaljningspriserna, har Gvertradelser av ndamnda incititamentsregler ha skett. Att det
ocksd i dessa fall ska anses ha utgatt ersattningar fran tredje man framgéar bl.a. av att
Goldman Sachs i de warranter som foérvarvades den 31 oktober 2016 och emitterades
den 7 november 2016 (se punkten 5.16 ovan) uttryckligen angav att
distributionsersattning utgetts med 0,36 % av warranternas nominelia belopp, se Bilaga
700. Namnda distributionsersattning erhélls av AlL.
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Det kan i sammanhanget ocksd uppmarksammas att fondandelsadgarna inte har
informerats om de ersattningar som DSP och AIL uppburit i samband med
warrantinképen. Inte heller har ersattningarna inneburit en férhojning av kvaliten pa den
berdrda fondverksamheten eller varit av sadan karaktér som avses i 21 kap. 1 § p.3 FFFS
(som motsvaras av artikel 32 p.1 (c) i Regulation 10 — 4).

(v) Skyldigheten att ha sunda rutiner och tillrécklig intern kontroll

| 2 kap. 17 § LVF framhalls att ett fondbolag ska ha sunda rutiner for forvaltning av
verksamheten och intern kontroll. | Luxemburg motsvaras denna bestdmmelse av artikel
109 (1.a) i Law of 17 December, se aterigen Bilaga 695.

AAM har varken haft sunda rutiner for forvaltningen av verksamheten eller tillracklig intern
kontroll.

(vi) Skyldigheten att driva verksamheten pa ett hederligt, rattvist och
professionellt satt samt pa ett satt som uppratthaller allmanhetens
fortroende for fondmarknaden

Enligt 2 kap. 17 f § LVF (tidigare 2 kap. 17 ¢ §) ska ett fondbolag driva sin verksamhet pa
ett hederligt, rattvist och professionellt satt och &ven i 6vrigt s& att allmanhetens
fortroende for fondmarknaden uppratthalls. 1 Luxemburg motsvaras denna bestdmmelse
av artike! 111 (1.a) i Law of 17 December, se aterigen Bilaga 695.

Det ar enligt Pensionsmyndighetens mening uppenbart att AAM inte har drivit sin
verksamhet pa ett hederligt, rattvist och professionellt satt och aven i ovrigt sa att
allmanhetens fortroende for fondmarknaden uppratthallits.

Att AAM:s agerande har resulterat i att allmanhetens fortroende fér pensions- och
fondmarknaden har skadats framgar av en undersdkning utférd av Novus foér PTK:s
rékning, se sid. 21 i Bilaga 701.

(viiy  Skyldigheten att folja strategier och rutiner fér aft férhindra sédana
oegentligheter/férsummelser som rimligen__kan forvantas paverka
marknadens stabilitet och integritet

Ett fondbolag ska enligt 16 kap. 1 § i FFFS 2013:9 folja strategier och rutiner for att
forhindra sadana oegentligheter som rimligen kan férvantas paverka marknadens
stabilitet och integritet. Sistnamnda bestdmmelse motsvaras i Luxemburg av artikel 25
p.2 i Regulation 10 — 4, se aterigen Bilaga 696.

Med "oegentligheter” avses en vid grupp av odnskade beteenden som &ven inbegriper
fortroendeskadliga ageranden som exempelvis avsiktliga eller oavsiktliga fel i
beslutsfattande (se sid. 10 i Ekonomistyrningsverkets végledning, ESV 2016:24).

Det bor har ocksa uppmarksammas att artikel 25 i Regulation 10 — 4 istallet fér begreppet
"oegentlighet’, som pa engelska torde motsvara begreppet "irregularity”, hanvisar till
begreppet "malpractise”’, vilket snarast motsvarar begreppet "forsummelse”. AAM har
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saledes brutit mot artikel 25 i Regulation 10 — 4 aven 6r det fall AAM inte foljt strategier
och rutiner for att forhindra sadana férsummelser som rimligen kunde férvantas paverka
marknadens stabilitet och integritet.

Att AAM:s agerande har paverkat pensions- och fondmarknadens stabilitet och integritet
negativt framgar av den undersdkning som har omnamnts i féregaende punkt. Att namnda
konsekvens dessutom ar en félid av oegentligheter (eller i vart forsummelser) fran AAM:s
sida framgar av det handelsefériopp som har beskrivits | férevarande stdmningsansoékan.

Nagra strategier eller rutiner for att férhindra det agerande som har férekommit har vidare
inte funnits. AAM har séaledes inte levt upp till sin skyldighet att félja strategier och rutiner
for att forhindra sadana oegentligheter som rimligen kunde férvantas paverka
marknadens stabilitet och integritet.

(vii)  Skyldigheten att behandla fondandels&égarna rattvist och att agera pd ett
satt som innebdr att omotiverade kostnader inte uppstar for
fondandelsagarna

Ett fondbolag ska enligt 16 kap. 1 § i FFFS 2013:9 behandla fondandels&garna rattvist
och pa ett satt som innebar att omotiverade kostnader inte uppstar fér fondandelsagarna.
Denna bestdmmelse motsvaras i Luxemburg av artikel 25 punkterna 1 och 4 i Regulation
10 — 4, se aterigen Bilaga 696.

AAM har genom det i malet aktuella handelseférloppet brutit mot bada férpliktelserna.

(ix) Skyldigheten att handla med en hég grad av aktsamhet vid évervakningen
av investeringar m.m.

Av 16 kap. 2 § FFFS 2013:9 foljer en skyldighet for ett fondbolag att handla med en hog
grad av aktsamhet nar det 6vervakar placeringarna av fondens medel. Fondbolaget é&r,
enligt den angivna bestdmmelsen, &dven skyldigt att ha interna regler och rutiner for att
iaktta den aktsamhet som kravs. Harutdver anges i bestdammelsen att fondbolaget ska
vidta effektiva atgarder for att sakerstalla att placeringsbeslut som fattas f6r en fond utférs
| 6verensstammelse med malet, varvid "malet” ar att genomfoéra placeringsbeslutet pa
basta satt, dvs. i allt vasentligt till 1agst méjliga pris. | Luxemburg motsvaras 16 kap. 2 §
FFFS 2013:9 av artikel 26 i Regulation 10-4, se aterigen Bilaga 696.

AAM har brutt mot samtliga ovan namnda forpliktelser. Overvakningen av
warrantupphandlingarna har i princip varit obefintlig. inte heller har det funnits interna
regler och rutiner for att iakta den aktsamhet som kravts. AAM har slutligen inte vidtagit
effektiva atgarder for att sékerstalla att warranterna skulle kdpas in till basta maojliga pris.

Det kan i denna del ocksa uppmarksammas att kravet p& en h6g grad av aktsamhet vad
avser AAM:s 6vervakning av placeringarna av Allrafondernas medel dven har betydelse
for Ovriga aberopade Overtradelser. Innebérden av skyldigheten &r namligen, i allt
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vasentligt, att AAM har haft en skyldighet att med extra omsorg tillse att bolaget efterlevt
sina skyldigheter.

5.18.3 Villkor i samarbetsavtalet som har évertratts

Av 2 § i de allmanna villkoren till samarbetsavtalet mellan Pensionsmyndigheten och AAM
framgar att AAM har haft en skyldighet att utféra sitt uppdrag med omsorg och pa ett i
ovrigt fackmannamassigt satt. Pensionsmyndigheten gor géllande att AAM har agerat i
strid med ndmnda skyldighet. '

Att uppdraget skulle utféras med omsorg och péd ett i 6vrigt fackmannamassigt satt
innebar att AAM har haft att utféra sitt uppdrag pa ett sddant satt som normalt kan
férvantas av ett seriost och valfungerande fondbolag. Av ett seridst och valfungerande
fondbolag kan i sin tur normalt forvantas att de regelverk som reglerar fondbolagets
verksamhet efterlevs.

Eftersom det i samarbetsavtalets lagvalsklausul (se punkten 2 ovan) vidare anges att
parternas rattigheter och skyldigheter enligt samarbetsavtalet j sin helhet ska bestammas
av svensk ratt sd ar det de svenska fondreglerna som AAM harvid har haft att efterleva.
Som beskrivits ovan &r emellertid regleringarna desamma i Luxemburg vilket gor att &ven
en tillampning av luxemburgsk ratt leder till samma slutsats.

De skyldigheter som AAM mer specifikt har behovt efterleva for att kunna anses ha
bedrivit sin verksamhet med omsorg och pa ett i 6vrigt fackmannamassigt satt framgar av
det som har anférts ovan under punkten 5.18.3. Ett agerande i strid med innehéallet i de
regler som har angetts under denna punkt utgér séledes &ven ett brott mot 2 § i de
allmanna villkoren.

Vad slutligen avser de skyldigheter som behandlas under férevarande punkt bér noteras
att beddmningen av om ett visst agerande utgor ett brott mot 2 § i de allménna villkoren i
hég utstrackning motsvarar en sedvanlig culpabeddmning. Alltsa géller att &ven for det
fall det inte skulle ha férekommit nagon specifik regeldvertradelse sa ska det anses ha
skett ett brott mot 2 § i de allménna villkoren vid oaktsamt agerande.

Beridkning av skadestandet

Den grundlaggande principen for berakning av skadestand &r att erséttningen ska forsétta
den skadelidande i samma ekonomiska situation som om den omsténdighet som utléser
erséttningsskyldighet inte hade intraffat. Det innebar att det ska goéras en jamforelse
mellan & ena sidan ett verkligt handelsefériopp och & andra sidan ett hypotetiskt
handelseforlopp, namligen vad som sannolikt skulle ha intraffat om den skadegérande
handelsen inte hade intraffat.

Den skadegorande handlingen (det verkliga handelseforioppet) i malet bestar i det satt
pa vilket AAM har gatt till vaga nar man har inhandlat de ifragavarande warranterna. Det
hypotetiska handelseférlopp som ska laggas till grund fér skadeberdkningen utgérs av
hur kdpet av warranterna skulle ha genomforts i enlighet med de krav som vilat pa AAM
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till féljd av parternas samarbetsavtal och géllande regelverk. Skadan utgérs av skillnaden
mellan vad AAM rent faktiskt har betalat fér warranterna och det pris som hade uppnatts
vid korrekt genomférda affarer.

Av det som har anfoérts ovan under punkten 5 framgar att nar skraddarsydda OTC-
warranter?, med de storlekar och med de egenskaper som har férekommit i forevarande
mal, ska képas in sa finns det ett begransat urval av 1ampliga motparter som bér komma
i fraga och ett visst lampligt forfarande som ska tillampas. Det som i viss utstrackning
forenklar férevarande mal &r att det ar kant hur AAM:s upphandling borde ha genomfoérts
och vilket resultat upphandlingen harvid hade gett. Detta ar kant i och med att det ar
klarlagt hur AIL, som féretraddes av tva erfarna derivathandlare och vars syfte i det
beskrivha upplagget var att upphandla de aktuella warranterna pa bésta mgjliga sétt till
de lagsta mdjliga priserna, genomférde sina upphandlingar och vad resultatet av
upphandlingarna blev. Av AlL:s upphandlingar framgar tydligt hur AAM:s upphandlingar
borde ha genomférts och vad skadan blev av att upphandlingarna inte utférdes pa det
angivna sattet.

Vad avser DSP resulterade upphandlingen i ett pris som motsvarar Leonteq Securities
AG:s pris till Allrafonderna minus den ersattning som DSP erhéll. Det kan féljaktligen med
hég grad av sannolikhet antas att en korrekt utférd upphandling i AAM hade resulterat
atminstone i detta pris. Mot bakgrund av att det i uppldgget avseende Notenstein-
warranterna tidigt var bestamt att upphandlingen skulle komma att ske via Leonteq
Securities AG forefaller det emellertid vara sannolikt att ett annu béttre pris hade kunnat
uppnas vid en "fri” upphandling, dvs. en upphandling i vilken den vinnande parten inte
hade varit bestamd pa forhand och i vilken endast det basta priset hade varit avgdrande.
Pensionsmyndigheten férbehaller sig, med hanvisning till det angivna, ratten att i ett
senare skede justera sitt ersattningsansprak i denna del. Tillsvidare gors endast géllande
att for det fall AAM hade genomfort det aktuella inképet med iakttagande av géllande
normer samt samarbetsavtalets innehall s& hade AAM kopt in warranterna till ett pris som
i vart fall motsvarar Leonteq Securities AG:s pris till Allrafonderna minus den erséttning
som DSP erhéil.

Vad avser skadebergkningen bor ocksa uppmarksammas att upphandlingarna av de
inképta warranterna, i syfte att framja de upplagg som skulle generera intakter &t DSP
och AlL, varit utformade pa sa satt att respektive warrantinképs fulla nominelia belopp
skulle erbjudas av, och kdpas in frén, endast en emittent/saljare. | upphandlingarna har
saledes inte priseffekten av en uppdelning av respektive warrantinképs nominella belopp
pa flera emittenter undersokts. | och med att ett lagre nominellt belopp typiskt sett leder
till lagre priser (i relation till de nominella beloppen) sa forefaller det vara sannolikt att en
upphandling utford utifran foérutsattningen att respektive warrant skulle kunna képas in
fran flera emittenter/saljare hade gett battre priser. Det angivna talar med styrka for att

& OTC-handel (efter engelskans: over the counter trading) &r vardepappershandel som genomférs utanfér reglerade
erkéanda handelsplatser som bérsmarknader.
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fondandelsagarnas, och darmed pensionsspararnas, skada uppgéatt till i vart fall de
ersattningar DSP och AIL erhdll grundat pa respektive warrantaffar.

Pensionsspararna som foretrads av Pensionsmyndigheten har varit &gare till den
dvervagande delen av-medlen i de aktuella fonderna. Det har emellertid funnits &ven
andra fondsparare i Allrafonderna. Skadan foér Pensionsmyndigheten motsvarar
foljaktligen den del av ersattningarna till DSP och AIL som svarar mot den andel av
fondférmogenheten i respektive fond som Pensionsmyndigheten varit &gare till.

Av nedanstaende tabell fljer en utrakning av den skada som Pensionsmyndigheten lidit.
| femte kolumnen framgar det éverpris som Allrafonderna har betalat vid respektive affér.
| sjatte kolumnen anges hur stor andel av fondférmégenheten i respektive fond som
Pensionsmyndigheten vid tidpunkten for respektive affar varit &gare till. Siffrorna &ar
hamtade fran AAM:s egen forteckning &ver fondférmégenheten. Foérteckningen var
bifogad ett e-mail som Johan Bergsgard skickade till Olle Marcusson och Christer Swaretz
den 9 september 2016, se Bilaga 702.

| den aktuella férteckningen har det sammanstalits uppgifter om de ekonomiska flodena i
Allrafonderna i forhallande till respektive fondandelsagare, och sammanstallt pa
manadsbasis. Fér varje manad finns ocksa angivet den totala formogenheten i respektive
Allrafond. Pa grundval harav har Pensionsmyndigheten anvant det relevanta
manadsvardet och dividerat Pensionsmyndighetens innehav med den totala
fondférmogenheten och darvid kommit fram till en relevant andel (nedan "Andelen”). Det
relevanta vardet har for enkelhets skull avrundats till tva decimaler.

Uppmarksammas bor att vad avser warrantinkdpen i oktober 2016 s& har Andelen
beraknats utifran september manads varden i férteckningen.

Darefter har éverpriserna multiplicerats med Andelen varvid produkten utgér den skada
(sjunde kolumnen) som Pensionsmyndigheten lidit vid varje affar.

Att notera &r att 6verpriset och darmed dven skadan avseende de férsta warranterna i
sammanstaliningen (Notenstein-warranterna i oktober 2015) beraknats i euro (pa
grundval av att vinsten i DSP redovisats pa detta s&tt) medan 6vriga affarer angetts i US-
dollar. Mot denna bakgrund uppgar skadan och darmed det yrkande beloppet till tva skilda
belopp, ett i euro och ett i US-dollar.

Warrant Nom. Belopp Pris fran | Pris for Overpris | Andelen | Skada
Fond (i USD) emittent/ | fonderna | (i USD (i USD om
sdljare (procent | om inget inget
(procent | av annat annat
av nominellt | anges) anges)
g:lrz:)npe)llt belopp) (= andel x
dverpris)
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Notenstein,
CH0254609545

Allra Strategi
Lagom

Alira Strategi
Modig

Natixis,
LU1062456733

Allra Strategi
Lagom

Allra Strategi
Modig

RBC,
CAC79054210

Allra Strategi
Lagom

Alira Strategi
Modig

Citibank,
LU1349373438

Alira Strategi
L.agom

Alira Strategi
Modig

Citibank,
LU1427890436

Allra Strategi
Lagom

Allra Strategi
Modig

RBC,
CAC7960055126

1 800 000 000
(180 warranter)

1 330 000 000
(133 warranter)

470 000 000
(47 warranter)

1 000 000 000
(100 warranter)

720 000 000
(72 warranter)

280 000 000
(28 warranter)

760 000 000
(76 warranter)

570 000 000
(57 warranter)

19 000 000
(19 warranter)

840 000 000
(84 warranter)

610 000 000
(81 warranter)

230 000 000
(23 warranter)

300 000 000
(20 warranter)

240 000 000
(16 warranter)

60 000 000
(4 warranter)

320 000 000
(32 warranter)

1,99%

1,99%

1,99%

5,98%

5,98%

5,98%

2,19%

2,19%

2,19%

2,38%

2,38%

2,38%

2,14%

2,14%

2,14%

3,55%

2,33%

2,33%

2,33%

6,75%

6,75%

6,75%

2,54%

2,54%

2,564%

2,63%

2,63%

2,63%

2,57%

2,57%

2,57%

3,92%

6 059 140
EUR

4 477 031
EUR

1582109

EUR

7 700 000

5544 000

2156 000

2 660 000

1995 000

665 000

2100 000

1525 000

575 000

1290 000

1032000

258 000

1184 000

90,95%

92,95%

89,86%

92,97%

89,86%

92,97%

89,25%

92,52%

86,54%

92,23%
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4071 860
EUR

1470 570
EUR

4981 838

2004 433

1792707

618 250

1361 062

531 990

893 093

237 953
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Allra Strategi 20 000 000 3,55% 3,92% 74000 74,14% 54 864
Forsiktig (2 warranter)

Allra Strategi 230 000 000 3,55% 3,92% 851000 86,12% 732 881
Lagom (23 warranter)

Allra Strategi 70 000 000 3,55% 3,92% 259000 92,14% 238 643
Modig (7 warranter)

Citibank, 320 000 000 3,73% 4,09% 1152000

LU1504182160 (32 warranter)

Allra Strategi 10 000 000 3,73% 4,09% 36000 74,14% 26 690
Forsiktig (1 warrant)

Allra Strategi 230 000 000 3,73% 4,09% 828 000  86,12% 713 074
Lagom (23 warranter)

Allra Strategi 80 000 000 3,73% 4,09% 288000 92,14% 265 363
Modig (8 warranter)

Goldman Sachs, 310 000 000 3,88% 4,24% 1116000

GB00BZM8F901 (31 warranter)

Allra Strategi 20 000 000 3,88% 4,24% 72000 74,14% 53 381
Forsiktig (2 warranter)

Allra Strategi 220 000 000 3,88% 4,24% 792 000 86,12% 682 070
Lagom (22 warranter)

Allra Strategi 70 000 000 3,88% 4,24% 252000 92,14% 232193

Modig

Summa skada

(7 warranter)

5542 430 EUR
plus
15 420 485 USD

Pensionsmyndigheten gér — grundat pa ovan angivha — i méalet géllande en skada om
sammanlagt 5 542 430 EUR plus 15 420 485 USD.

Sammanfattning av grunderna foér talan

| detta avsnitt |dmnas en sammanfattande beskrivning av grunderna fér
Pensionsmyndighetens talan. Som framgatt under avsnitt 5 gér Pensionsmyndigheten
gallande att AAM har adragit sig skadestdndsskyldighet genom att vid kép av warranter
under perioden oktober 2015 — november 2016 ha orsakat Pensionsmyndigheten och
pensionsspararna skada med yrkat belopp. | avsnitt 5 har vidare ndrmare beskrivits det
handelseforlopp som enligt Pensionsmyndigheten konstituerar AAM:s erséattnings-
skyldighet i bade objektivt och subjektivt hanseende.
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Under nu aktuell rubrik sammanfattas grunderna for Pensionsmyndighetens talan utifran
de olika avtalsbrott och regelévertradelser som dberopas och som har angetts i avsnitt 5.
Pensionsmyndigheten vill i detta sammanhang erinra om att samtliga omstéandigheter
som har angetts i avsnitt 5 aberopas som grund fér talan. Det som sé&gs i det féljande
begransar saledes inte domstolens ratt och skyldighet att pd egen hand fritt préva
betydelsen av aberopade omstandigheter fér om AAM har handlat skadestands-
grundande. Det som s&gs nedan under punkterna 6.1 — 6.3 ger i detta hdnseende endast
uttryck for Pensionsmyndighetens syn pa hur AAM:s agerande kan hénféras till de olika
avtalsbrott och regelévertradelser som har pastatts ovan. Det ar alltsa inte fraga om
nagon for domstolen bindande kvalifikation av ndmnda omstandigheter som &r hanférliga
till ett visst avtalsvillkor eller en viss regelévertradelse.

For sakerhets skull ska framhallas att for det fall det nedan anges nagon konkret
omstandighet som inte har angetts i avsnitt 5 aberopas dven denna omstandighet som
grund for talan.

Overtradelser av rattsregler

Som anforts under punkten 5.18.2 har AAM | egenskap av fondbolag fér Allrafonderna
genom ett flertal dvertradelser av i bade Sverige och Luxemburg géllande normer orsakat
skada for pensionsspararna, som genom Pensionsmyndigheten har varit
fondandels&gare i Allrafonderna. De mest patagliga och relevanta regeltvertradelserna
kommer, var och en, att behandlas narmare nedan under punkterna 6.1.1 - 6.1.9.

Pensionsmyndigheten gér gallande att samtliga nedan angivna dvertradelser saval var
for sig som tillsammans utgér skadestandsgrundande handlande.

6.11 Allra Asset Management S.A. har agerat i strid med fondandelsdgarnas, och
darmed pensionsspararnas, intresse

| detta avsnitt hanvisas inledningvis till det som har anférts under punkten 5.18.2 (i).

AAM har agerat i strid med fondandelsagarnas, och darmed pensionsspararnas, intresse
nar AAM for Alirafondernas rakning gjort inkép av ett antal warranter under perioden
oktober 2015 — november 2016.

AAM har agerat i strid med fondandels&garnas intresse da bolaget képt ovan ndmnda
warranter till priser som bolaget har kant till, eller i vart fall borde ha kant till, har inkluderat
Overpriser, dvs. priser éverstigande de priser warranterna de facto hade kunnat képas in
for. Overpriserna motsvarar de ersattningar som DSP och AIL har uppburit for respektive
affar. Betalningen av 6verpriserna har vidare inneburit skada fér fondandelségarna, och
darmed pensionsspararna. Agerandet har foljaktligen skett i strid med
fondandelsagarnas, och darmed pensionsspararnas, intresse.

Som beskrivits under punkten 5 har ledande befattningshavare inom Allrakoncernen
alltsedan 2012 sokt olika vagar att for Allrafondernas rakning genomféra affarer med
strukturerade produkter i syfte att sjalva tillgodogéra sig ersattning for dessa afféarer. DSP
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och AlL har harvid etablerats i syfte att Alirakoncernens &gare skulle kunna géra vinning
pa transaktioner utférda for Allrafondernas rakning. Vinningen, som senare tillférdes DSP
och AlL, genererades genom konstruerade éverpriser pa de strukturerade produkter som
skulle képas in till Alirafonderna. AAM har saledes asidosatt pensionsspararnas intresse
genom att ha tillsett/medverkat till att narstaende bolag tillgodogjort sig obefogad vinning
ur fondmedlen och har darigenom skadat fondandelsadgarna, och féljaktligen
pensionsspararna.

AlL:s vinning har kommit Allrakoncernens &gare tillgodo genom att AIL ingatt i
Allrakoncernen. Vad avser DSP sa har bolaget indirekt agts av &garna till Alirakoncernen.
DSP:s moderbolag DS Holding har vidare tillampat en vinstférdelningsmekanism vilket
gjort att vinster i DSP/DS Holding hanférliga till affarer som genomférts av AAM for
Allrafondernas rakning till 6vervagande del (75 %) har kommit Allrakoncernens &gare
tillgodo.

AAM:s inkdp av de aktuella warranterna har skett pa ett satt som inneburit att DSP (i
oktober 2015) och AIL (under perioden december 2015 — november 2016) uppburit
ersattning i form av en viss procentandel av warranternas nominella belopp vilket lett till
motsvarande verpriser pa de inkdpta warranterna.

Betréaffande DSP har 6verpriserna konstruerats genom att det har fillsetts att Leonteq
Securities AG varit berett att salja warranter, med ett mycket stort sammanlagt nominellt
belopp, till Allrafonderna till ett pris som motsvarat dels ett konkurrenskraftigt pris, dels ett
tillagg om en viss procentandel av warranternas nominella belopp. Sistnamnda tillagg har
utgjort en ersattning till DS Platforms och darmed ett verpris pa warranterna.

Det har, vad avser DSP, ocksa tillsetts att ndmnda tillagg (6verpris) efter, alternativt i
samband med, Leonteq Securities AG:s férséaljning av warranterna till Allrafonderna skulle
betalas till DSP.

| syfte att mojliggdra (motivera) de warrantinkép fran Leonteq Securities AG som skulle
generera intakter at DSP, och samtidigt délja de éverpriser pa vilka ndmnda intakter skulle
grundas, tillsdgs vidare att DSP inhdmtade och vidarebefordrade s&mre bud pé
warranterna an Leonteq Securities AG:s bud. AAM kontaktade aven vissa — for andamalet
olampliga aktérer — fér inhamtning av samre jamforelsebud. AAM valde medvetet att inte
kontakta de stérre globala investmentbankerna som kunde tillhandahdlla de mest
konkurrenskraftiga priserna pa warranterna.

AAM uppstallde vidare som krav i upphandlingen att buden som lamnades skulle avse
samtliga de warranter som AAM avsag kopa in for Allrafondernas rakning. Med andra ord
omojliggjorde AAM en uppdelning av warranterna och affarens mycket héga nominella
belopp gjorde att ett flertal aktorer inte hade méjlighet att [Amna bud, eller i vart fall
konkurrenskraftiga bud. Ett battre pris hade kunnat erbjudas vid ett lagre nominellt belopp.
Harigenom begréansade AAM mojligheten for de emittenter/séljare som kontaktades att
erbjuda priser som kunde konkurrera med priset fran Leonteq Securities AG.
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Mot bakgrund av att Leonteq Securities AG till f6ljd av den “riggade” upphandlingen hade
famnat ett battre pris an ovriga jamforelsebud s& kunde det tillagg (6verpris), som enligt
ovan angivna ingick i Leonteq Securities AG:s pris till Allrafonderna, bestdmmas till en
niva som innebar att Leonteq Securities AG:s pris 1&g strax under det nést basta — men
alijamt "daliga” - jamforelsebudet.

Hade avsikten, att berika ledande befattningshavare inom Allrakoncernen, inte férelegat
hos AAM:s foretradare (Alexander Ernstberger, Ewran Mersin och Johan Bergsgard) sa
hade inkdpen av de aktuella warranterna istallet skett till ett pris i vart fall motsvarande
Leonteq Securities AG:s pris med avdrag for éverpriset. Med andra ord, hade AAM agerat
uteslutande i fondandels&garnas intresse s& hade éverpriserna inte uppstatt. Overpriset
utgér saledes en skada for fondandelsagarna och darigenom pensionsspararna.

Betraffande AIL har 6verpriserna konstruerats genom att AlL, med vederbérlig omsorg,
har upphandlat vissa specifika warranter genom — fér andamalet lampliga — motparter (de
storre globala investmentbankerna) och darvid sakerstallt "bra” bud. AAM 2 sin sida har
genomfért egna upphandlingar avseende samma warranter pa ett satt som har syftat ill
att AAM skulle erhalla, och som &ven resulterade i att AAM erhéll, "daliga” bud fran de
motparter som inte var AlL. AlL har regelmassigt tillhandahaliit AAM sina samsta
upphandlingsbud som jamforelsebud inom ramen for AAM:s upphandlingar. AAM valde
vidare medvetet att inte kontakta storre globala investmentbanker som kunde
tilhandahalla konkurrenskraftiga bud. Overpriserna har slutligen skapats genom att AlL
har lagt sina bud - tillika i samtliga upphandlingar "vinnande” bud — strax under de nést
"basta” (men alltjamt daliga) jamforelsebuden i AAM:s upphandlingar. | vissa fall har AAM
t.0.m. endast haft det samsta budet i AlL:s upphandling som jamféreisebud nar AlL:s egna
bud har accepterats. Skillnaden mellan AiL:s inképspris, som sédledes grundades pa ett
"bra” pris, och AlL:s forsaljningspris till Alirafonderna utgér Sverpriset.

Hade avsikten, att berika ledande befattningshavare inom Allrakoncernen, inte férelegat
hos AAM:s legala och faktiska foretradare (Alexander Ernstberger, Olle Marcusson,
Johan Bergsgard och Ewran Mersin) sa hade inképen av de aktuella warranterna istéllet
skett till ett pris i vart fall motsvarande AlL:s egna inkdpspriser. Med andra ord, hade AAM
agerat uteslutande i fondandelsagarnas intresse sa hade Overpriserna inte uppstatt.
Overpriset utgér saledes en skada for fondandelsagarna och darigenom
pensionsspararna.

6.1.2 Allra Asset Management S.A. har asidosatt reglerna om basta utférande

Detta avsnitt hanvisar primart till de regler som beskrivits under punkten 5.18.2 (ii) ovan.

De upphandlingar av warranter som AAM har genomfdrt under perioden oktober 2015 —
november 2016 har utforts i strid med saval géllande féreskrifter som AAM:s egna riktlinjer
eftersom upphandlingarna skett i strid med kravet pa basta utférande. AAM har agerat i
strid med det angivna kravet da bolaget har kdpt namnda warranter till priser som bolaget
har kant till, eller i vart fall borde ha kant till, har inkluderat &verpriser, dvs. priser
dverstigande de priser AAM de facto hade kunnat képa in warranterna fér. Overpriserna
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har motsvarat de ersattningar som DSP och AIL uppburit fér respektive affér. Betalningen
av Overpriserna har vidare inneburit skada for fondandelsdgarna, och darmed
pensionsspararna.

Betraffande det narmare handelsefoérloppet hanvisas till det som har anforts under
foregadende punkt samt punkten 5. Nedan foljer emellertid vissa fortydligande och
kompletterande beskrivningar betraffande warrantaffarerna som, i illustrativt syfte,
fokuserar pa hur handelseforioppet — aven med bortseende frédn den ’medvetna”
aspekten i agerandet — har varit i strid med kravet pa basta utférande. | texten kommer
séledes, i hog utstrackning, uppsatliiga inslag att vara bortskalade (d&ven om dessa
sistnamnda inslag naturligtvis ska beaktas vid domstolens bedémning).

(i) Inkopet av Notenstein-warranterna den 9 oktober 2015

Det forekom manga brister i upphandlingen av Notenstein-warranterna. En brist var att
det inte var AAM som genomférde upphandlingen i férhallande Leonteq Securitites AG.
Omstandigheterna utvisar att det istallet var DSP som hanterade denna kontakt. Detta
framgar bl.a. dels av den ersattning som DSP erhéll grundat p& affaren, dels av de
upphandlingsbud som DSP vidarebefordrade till AAM. DSP:s verksamhet bestod i att
tillhandahalla exekveringstjanster, dvs. upphandlingstjénster (se punkten 5.5.1 ovan).

En annan brist i AAM:s upphandling avseende pa kravet pd basta utférande var att AAM
anvande bud vidarebefordrade fran DSP som jamforelsebud vid upphandiingen av
Notenstein-warranterna. AAM har harvid bl.a. inte beaktat aft buden fran DSP kunde
utgéra medvetet vidarefdrmedlade "déliga” bud.

Genom att involvera DSP pa ovan angivna satt i AAM:s upphandling har AAM brustit i sin
skyldighet att utféra upphandlingen pa basta satt. DSP har harigenom getts méjligheten
att férespegla en samre prisniva i AAM:s upphandling till sin egen fordel. Priset fran
Leonteq Securities AG har inbegripit ett Overpris eftersom priset motsvarat dels ett
konkurrenskraftigt pris, dels ett tillagg om en viss procentandel av warranternas nominella
belopp. Sistnamnda tillagg har utgjort ett dverpris som efter, alternativt i samband med,
Leonteq Securities AG:s forsaljning av warranterna till Allrafonderna skulle betalas il
DSP.

Genom att AAM i sin egen upphandling anvande bud formedlade via DSP (inklusive budet
fran Leonteq Securities AG), och inte sjalvt forde forhandlingar med dessa motparter, har
AAM dessutom saknat mgjlighet att paverka priset pa warranterna, dvs. férhandla fram
mer prisvarda warranter. Hade AAM férhandlat med motparterna sjalvt, utan involvering
av DSP, hade ett pris kunnat erhélias fran bl.a. Leonteq Securities AG som inte inbegrep
nagot Gverpris, dvs. ett pris som motsvarade Leonteq Securities AG:s pris minus det

tillagg som DSP erhéll som ersattning.

| sammanhanget kan noteras att det inte heller torde ha funnits skal att involvera DSP mot
bakgrund av Ewran Mersins gedigna erfarenhet av arbete med warranter, vilket med
tydlighet framgar av omsténdigheterna i malet.
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En ytterligare brist i AAM:s upphandling av Notenstein-warranterna ar att AAM sjélivt inte,
med vederborlig omsorg, har inhadmtat tilirackligt manga (atminstone 8 — 10 stycken)
jamforelsebud fran for andamalet lampliga motparter (stérre globala investmentbanker).
De jamforelsebud som har inhamtats av AAM har inh&mtats frén fér andamalet olampliga
motparter, dvs. mindre och mer lokala aktorer, inklusive maklare.

AAM borde, pa samma satt som AlL sedermera kom att géra, ha upprattat ett utforligt och
genomarbetat upphandlingsunderlag. Detta upphandlingsunderiag borde déarefter, i god
tid (i vart fall ca en vecka fore affarens genomférande), ha skickats till de
investmentbanker, eller jamfoérbara investmentbanker, som Ewran Mersin anv&nde nér
han utférde upphandlingarna at AlL.. Upphandlingsunderlaget borde bl.a. ha skickats {ill
investmentbankerna Citigroup, Credit Suisse, Goldman Sachs, Merrill Lynch och UBS,
som samtliga var godkanda motparter till AAM och som AAM kunde handla med.

AAM borde harefter ha stallt de erbjudna priserna mot varandra och férsokt "pressa ner”
dessa ytterligare. Harvid borde &ven den samlade priseffekten av en uppdelning av det
nominella beloppet pa olika emittenter ha undersdkts (i och med att ett lagre nominellt
belopp vanligtvis ger lagre priser). AAM borde saledes inte ha uppstallt krav pa att
warranternas hela nominella belopp skulle emitteras av endast en emittent/séaljare. Ewran
Mersin, som utférde upphandlingen for AAM:s r&kning, hade mot bakgrund av sin
yrkeserfarenhet kompetensen att utféra upphandlingen pé det angivna sattet, vilket bl.a.
framgar av omstandigheterna kring upphandlingarna inom ramen for AlL.

AAM borde vidare ha reagerat pa de omsténdigheter som framkom i samband med
upphandlingen. | e-mailkorrespondensen med Exane framkom att Exane varken kunde
emittera warranter med MXWO som underliggande tillgang elier emittera warranter med
nominellt belopp éverstigande 500 MUSD. Av korrespondensen framgick ocksa att Exane
kunde erbjuda basta priser vid ett nominellt belopp kring 200 MUSD. AAM borde utifran
dessa besked dels inte ha anvant budet fran Exane som jamforelsebud i den aktuella
upphandlingen, dels inte ha anvant budet fran den i sammanhanget lilla aktdren
Oak/Exceed. Korrespondensen borde vidare ha foranlett en omvardering av
upphandlingen i sin helhet varefter endast stora globala investmentbanker borde ha
kontaktats, bl.a. de ovan uppraknade. Harvid borde AAM &ven ha testat sig fram
avseende vilken effekt en uppdelning av det nominella beloppet pa olika emittenter hade
haft pa det sammanlagda upphandlingspriset.

AAM borde dessutom ha reagerat pa det vidarebefordrade e-mailet fran Credit Suisse.
Av detta framgick ett avsevart lagre pris pd warranterna vid ett lagre nominellt belopp.
Detta borde ha gett AAM skal att missténka att Credit Suisse inte kunde erbjuda ett
konkurrenskraftigt pris vid ett nominellt belopp om 1,8 miljarder USD och féljaktligen borde
budet, aven av detta skal, inte ha beaktats som jAmforelsebud. Den omstandigheten att
Credit Suisse erbjod ett avsevart lagre pris vid ett 1agre nominelit belopp borde &ven ha
foranlett en omvardering av upphandlingen i sin helhet, varefter AAM borde ha testat sig
fram avseende vilken effekt en uppdelning av det nominella beloppet pa olika emittenter
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hade haft pa det sammanlagda upphandlingspriset. Denna process skulle i sin tur ocksa
ha medfort att fler motparter hade behovt kontaktas i saken.

Ewran Mersins gedigna yrkeserfarenhet avseende arbete med warranter, bl.a. som
huvudansvarig for Crédit Agricoles derivathandel i Norden, borde ocksa ha medfort att
AAM inte accepterade Leonteq Securities AG:s pris. Mersin borde ha forstatt att Leonteq
Securities AG:s pris, samt jamforelsepriserna, inte var konkurrenskraftiga priser. Detta
torde for honom ha varit uppenbart.

AAM borde saledes inte ha accepterat priset fran Leonteq Securities AG mot bakgrund
av omstandigheterna kring upphandlingen. For det fall AAM hade upphandlat warranterna
enligt reglerna om basta utférande, istallet for pa ovan angivna satt, hade warranterna
kunnat forvarvas till et pris som hade varit i vart fall 6 059 140 EUR l&gre &an det pris for
vilket Leonteq Securities AG salde warranterna till Alirafonderna. Fondandels&garnas
skada avseende inkdpet av Notenstein-warranterna uppgar saledes till 6 059 140 EUR.

(i) Ink&pen av séljiwarranterna under perioden december 2015 — november
2016

AAM:s systerbolag AlL har getts mojligheten att férbereda respektive affar under lang tid,
utan att AAM har gett samma majlighet till sina egna motparter. AlL har darvid, genom
forberedande upphandlingar riktade mot flera — och for &ndamalet val lampade —
investmentbanker forhandlat fram konkurrenskraftiga prisnivder i samband med
respektive inkdp.

Nar AL i samband med respektive upphandling erhallit konkurrenskraftiga priser frén sina
motparter har AAM inlett egna upphandlingar avseende samma warranter. AAM har
harvid skickat sina prisforfragningar till alitfér f& — och fér andamalet olampliga (dvs.
olampliga utifran storleken pa, och egenskaperna hos, de warranter som skulle kdpas in)
— motparter (exklusive AlL).

Namnda motparter har vidare endast fatt mycket kort tid pa sig att 1amna prisanbud
avseende warranterna.

De av AAM kontaktade motparterna har séledes inte haft samma majlighet och/eller
formaga att Iamna prisanbud p& warranterna som de investmentbanker AIL kontaktade.

Vid ovan angivna upphandlingar har AlL dessutom instruerat AAM vilka aktérer som AAM
skulle kontakta. AAM borde inte Iatit sig styras pd namnda satt.

Aterkopplingarna fran motparterna i AAM:s upphandlingar har vidare varit av sadan
karaktar, och sa pass bristfallliga, att AAM borde ha avbrutit upphandlingarna och
genomfoért upphandlingar pa basta satt.

Basta utférande skulle ha inneburit att AAM genomfért respektive upphandling riktad mot
ett flertal (&tminstone 8 — 10 stycken), for andamalet Iampliga, motparter som skulle ha
fatt skalig tid (ca en vecka) pa sig att ta fram marknadsméassiga prisnivaer.
Upphandlingsunderiaget borde ha skickats till de investmentbanker, eller jamférbara
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investmentbanker, som Ewran Mersin anvande nar han utférde upphandlingarna &t AlL.
Upphandlingsunderlaget borde bl.a. ha skickats till investmentbankerna Citigroup, Credit
Suisse, Goldman Sachs, Merrill Lynch och UBS, som samtliga var godk&nda motparter
till AAM och som AAM darmed kunde handla med.

AAM borde harefter ha stallt de erbjudna priserna mot varandra och férsokt "pressa ner”
dessa ytterligare. Harvid borde dven den samlade priseffekten av en uppdelning av det
nominella beloppet pa olika emittenter ha undersokts (i och med att ett lagre nominellt
belopp vanligtvis ger lagre priser). AAM borde saledes inte ha uppstallt krav pa att
warranternas hela nominella belopp skulle emitteras av endast en emittent/séljare. AAM
hade intern kompetens som kunnat utféra inképen pa angivet satt.

AAM borde vidare inte ha anvéant fran AlL vidarebefordrade bud som jamférelsebud,
sarskilt da AlL deltog i budgivningen och buden kunde utgéra medvetet vidareférmedlade
"daliga” bud.

Olle Marcussons gedigna yrkeserfarenhet avseende arbete med warranter borde ocksa
ha medfort att AAM inte accepterade AlL:s priser. Marcusson borde ha forstatt att AlL:s
priser, inte var konkurrenskraftiga priser. Detta har for Marcusson varit uppenbart. Harvid
kan noteras att AAM ocksa borde ha Gvervagt, med tanke pa att AlL var et helt nytt bolag
som férst pabdrjade sin verksamhet i december 2015, att det inte varit sannolikt att AlL
var den part som kunde fa fram béasta priser pa marknaden. Annu mer osannolikt var det
att AL kunde erbjuda basta inképspriser pa marknaden i samband med samtliga AAM:s
upphandlingar av warranter.

Hartill kommer att AIL i sina bud uttryckligen angav att buden grundades p& emissioner
fran emittenterna Natixis, Citibank, Goldman Sachs och RBC. AAM borde héarvid ha
kontaktat emittenterna fér inhamtande av priserbjudanden, varvid AAM med all
sannolikhet hade erhallit samma priser som AlL.

For det fall AAM hade upphandlat warranterna enligt reglerna om béasta utférande, istéllet
for pa ovan angivna satt, hade warranterna kunnat férvéarvas till ett pris motsvarande AlL:s
inkdpspriser, alternativt hade ersattningen tillfallit fondandelségarna.

6.1.3 Allra  Asset Management S.A. har asidosatt gallande regler _om
narstaendetransaktioner och undvikande av intressekonflikter

| detta avsnitt hanvisas inledningvis till det som har anforts under punkten 5.18.2 (jii).

AAM har agerat i strid med saval gallande regler om narstdendetransaktioner och
undvikande av intressekonflikter som AAM:s egnha interna regler avseende
intressekonflikter. AAM har agerat i strid med de angivna skyldigheterna da bolaget inte
pa lampligt satt har identifierat och hanterat de intressekonflikter som har férelegat i
relation till DSP och AlL. De fa atgarder som har genomforts och angetts i AAM:s policy
— om de ens kan kallas for "atgarder” — har varit otilirackliga och har inte levt upp till de
krav som har forelegat.
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Vad avser warrantaffaren i oktober 2015 bér séarskilt uppmarksammas foljande. DSP
involverades i affarens genomférande (upphandlingen av warranterna). DSP &gdes
samtidigt indirekt av &garna ftill Allrakoncernen (inklusive Ewran Mersin). DSP:s
moderbolag DS Holding tillampade vidare en vinstférdelningsmekanism vilken innebar att
vinster i DSP/DS Holding héanforliga till affarer som genomférdes av AAM for
Allrafondernas rékning till dvervégande del (75 %) kom Allrakoncernens agare tiligodo.

Det foreldg aven en klar intressekonflikt i den omstandigheten att Ewran Mersin, som via
Mattias Bengtsson och Swissmile, indirekt dgde andelar i DSP hanterade AAM:s
upphandling av warranterna. Mersin hade ett ekonomiskt intresse i att DSP gjorde en
vinning pa upphandlingen.

Det forelag dessutom en klar intressekonflikt i att Alexander Ernstberger och Johan
Bergsgard, bada ledningspersoner i AAM, indirekt &gde andelar i DSP via sina heldgda
bolag S2 Invest AB respektive Ameera Real Estate Ltd. Ernstberger och Bergsgard, som
hade godkant warrantinkdpen och kande till att DSP involverades i affaren, hade ett
ekonomiskt intresse i att DSP gjorde en vinning p& upphandlingen.

Intressekonflikter foreldg féljaktligen grundat pa

- bolagens agarkopplingar och olika verksamhetséndamal,

- AAM-féretradarnas agarintressen i DSP,

- AAM-féretradarnas relation i 6vrigt till DSP och dess agarkrets,
- kontakterna mellan bolagen i tiden for respektive affar och

- omstandigheterna i dvrigt.

Intressekonflikterna har grundats pd AAM:s skyldighet att agera i fondandels&garnas
intresse och det fakium att AAM:s dgare avsett att generera vinster via DSP pa affarer
genomférda av AAM or Alirafondernas rakning. AAM har inte lyft fram och hanterat dessa
intressekonflikter pa lampligt séatt. inte heller har fondandelsagarna informerats om
intressekonflikterna. Tvartom har AAM helt dolt DSP:s inblandning i affaren vilket &r i strid
med det 6ppenhetskrav som reglerna om intressekonflikter syftar till att astadkomma.

Det &r mot bakgrund av dels AAM:s ovan angivna "atgarder”, dels omstandigheterna kring
inkdpet av de aktuella warranterna och dels omstandigheterna i vrigt uppenbart att
AAM:s atgarder och rutiner inte varit tillrackliga for att sakerstalla att AAM haft det
oberoende som kravts. AAM har foljaktligen inte genomfért nédvandiga atgérder for att
forhindra att fondandelsdgarnas intressen skulle paverkas negativt av
intressekonflikterna. '

Savitt avser warrantaffarerna med AIL som motpart kan bl.a. féljande omstandigheter
noteras. AlL var ett kapitalmarknadsbolag som hade till syfte att generera vinst péa bl.a.
handel med finansiella produkter. AAM och AlL var vidare systerbolag i Allrakoncernen.
Alexander Ernstberger satt i styrelsen for de bada bolagen vid tidpunkten for affarerna
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och agde ocksad genom sitt heldgda bolag S2 Invest AB en betydande andel av
Allrakoncernen. Olle Marcusson var VD i AAM. | AlL var Ewran Mersin styrelseledamot
och VD. Mersin hade fére han tilltradde posten som VD i AlL varit VD i AAM, och darvid
bl.a. utformat AAM:s s.k. motpartslista samtidigt som det var bestamt att han framover
skulle komma att agera som VD i AlL. Marcusson och Mersin var, liksom Ernstberger,
agare i Allrakoncernen. De var &ven delagare i samma bolag, Firstmile Asset Holding AB
och Swissmile, och hade arbetat tillsammans under langt tid, varvid Mersin oftast hade
agerat som Marcussons chef. Ernstberger, Mersin och Marcusson hade dessutom fran
2012 och framét deltagit i olika upplagg i vilka de hade forsokt, och &ven i vissa fall lyckats,
berika sig pa fondandelsagarnas bekostnad.

Harutdver bor uppmarksammas att AAM och AlL i tiden fére respektive upphandling i AAM
haft omfattande kontakter kring affarerna samt att AlL varit det bolag som tagit fram och
skraddarsytt warranterna at AAM. Detta i kombination med att AlL (Ewran Mersin)
medverkat i AAM:s upphandlingar, bl.a. genom att instruera AAM vilka motparter som

) skulle kontaktas, har gjort det mojligt for AIL att planera och kontrollera AAM:s
upphandling. AAM och AIL har saledes inte agerat oberoende av varandra.

Intressekonflikter forelag foljaktligen grundat pé

- bolagens koncernférhallande och verksamhetséndamal,

- bolagsforetradarnas personliga kopplingar enligt ovan angivna,
- bolagsforetradarnas dgande,

- kontakterna mellan bolagen i tiden fér respektive affar och

- omstandigheterna i évrigt.

Trots att det saledes forelag intressekonflikter (vilket for dvrigt stallde annu hagre krav pa
basta utforande) hade AAM inte identifierat och hanterat dessa risker. Tvartom har AAM
medvetet underlatit att genomfora korrekta upphandlingar pd armlangds avstand, vilket
gett intakter till AIL och Allrakoncernen som helhet.

Det &r mot bakgrund av dels AAM:s ovan angivna "atgarder”, dels omsténdigheterna kring
inkdpet av de aktuella warranterna och dels omsténdigheterna i &vrigt uppenbart att
AAM:s atgarder och rutiner inte varit tillrackliga for att sakerstélla att AAM haft det

S oberoende som kravts. AAM har foljaktligen inte genomfért nédvandiga atgarder for att
forhindra att  fondandelsdgarnas intressen  skulle paverkas negativt av
intressekonflikterna.

Warrantaffarerna under perioden oktober 2015 — november 2016 skulle uteslutande ha
skett i fondandelsédgarnas gemensamma intresse. Detta innebdr att andra intressen skulle
ha fatt vika i samband med hanteringen av intressekonflikterna. Aven av detta foljer att
AAM:s agerande varit i strid med saval géllande bestdmmelser om hantering av
intressekonflikter som bolagets egna interna regler for hur intressekonflikterna skulle
hanteras.
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Hade intressekonflikterna identifierats och hanterats pa vederborligt satt sa hade
Allrafonderna inte betalat nagra Overpriser avseende warranterna, dvs. priser
Overstigande de priser AAM de facto hade kunnat képa in warranterna for.

De 6verpriser som har betalats har motsvarat de erséattningar som DSP och AlL uppburit
for respektive affar. Betalningen av o6verpriserna har inneburit skada fér
fondandelségarna, och darmed pensionsspararna.

6.1.4 Allra Asset Management S.A. har agerat i strid med géllande incitamentsregler

| detta avsnitt hanvisas inledningvis till det som har anférts under punkten 5.18.2 (iv).

| samband med att AAM utférde sina warrantinkdp under perioden oktober 2015 —
november 2016 erhéll relevanta personer i AAM indirekta ersattningar fran tredje parter
via DSP och AIL. Dessa ersattningar var otilldtna enligt ovan angivna regler. Hade de
otilldtna ersattningarna inte utgatt s&@ hade fondernas inképspriser inte inkluderat
Overpriser, dvs. priser 6verstigande de priser AAM de facto hade kunnat képa in
warranterna for. Overpriserna har motsvarat de ersattningar som DSP och AlL uppburit
for respektive affar. Betalningen av Overpriserna har féljaktligen inneburit skada for
fondandelsagarna, och darmed pensionsspararna.

6.1.5 Allra Asset Management S.A. har inte haft sunda rutiner och tillrécklig intern
kontroll

| detta avsnitt hanvisas inledningyvis till det som har anfoérts under punkten 5.18.2 (v).

AAM har i samband med warrantinképen under perioden oktober 2015 — november 2016
saknat de sunda rutiner, och den interna kontroll, avseende warrantinkép till Allrafonderna
— sarskilt warrantinkép som har involverat narstaende bolag — som AAM, mot bakgrund
av omsténdigheterna samt ovan angivna bestdmmelser, varit skyldigt att ha.

Hade AAM haft de rutiner, och den kontroll, som de under punkten 5 beskrivha
omstandigheterna kréavde sa hade warranternas inkdpspriser inte inkluderat éverpriser,
dvs. priser 6verstigande de priser AAM de facto hade kunnat képa in warranterna for. De
Overpriser som betalades av Allrafonderna motsvarar de ersattningar som DSP och AlL
uppburit for respektive affar. Betalningen av 6verpriserna har inneburit skada for
fondandels&agarna, och darmed pensionsspararna.

6.1.6  Allra Asset Management S.A. har inte drivit verksamheten pa ett hederligt, rattvist
och professionellt satt samt pa ett satt som hade upprétthallit allménhetens
fortroende for fondmarknaden

| detta avsnitt hanvisas inledningyvis till det som har anférts under punkten 5.18.2 (vi).

Det satt pa vilket AAM har bedrivit sin verksamhet har beskrivits ovan under punkten 5.
AAM har harvid inte bedrivit sin fondverksamhet hederligt, rattvist och professionelit. AAM
har istéllet pa ett medvetet, utstuderat och systematiskt satt tillgodogjort sig omfattande
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intakter, utdver de tilldtna fondavgifterna, pa Allrafondernas bekostnad och darmed till
skada for fondandelsagarnas/pensionsspararna.

AAM:s agerande har vidare resulterat i att allmanhetens fértroende f6r pensions- och
fondmarknaden har skadats. Det som har skadat allmanhetens fértroende ar att AAM har
medverkat till att narstdende bolag i betydande omfattning har berikats pa bekostnad av
fondandels&garna och pa annat satt an genom sedvanliga uttag av fondavgifter. En annan
omstandighet som har bidragit till det skadade fértroendet &r att vinsterna genererats
genom Overpriser pa de finansiella instrument som képts in till Allrafonderna, dvs. att de
narstdende bolagen har genererat sina vinster pa att AAM har képt in de aktuella
warranterna till sdmre priser &n vad som hade behd&vt vara fallet.

Hade AAM agerat pa ett hederligt, rattvist och professionellt satt samt pad ett satt som
hade uppratthallit allmanhetens for fortroende f6r fondmarknaden s& hade warranternas
inkdpspriser inte inkluderat dverpriser, dvs. priser éverstigande de priser AAM de facto
hade kunnat képa in warranterna for. Overpriserna motsvarar de ersattningar som DSP
och AlL uppburit for respektive affar. Betalningen av 6verpriserna har inneburit skada for
fondandelségarna, och ddrmed pensionsspararna.

6.1.7 Allra Asset Management S.A. har inte folit strategier och rutiner fér att férhindra
sadana_oegentligheter/férsummelser som rimligen kunnat férvantas paverka
marknadens stabilitet och integritet

| detta avsnitt hanvisas inledningvis till det som har anférts under punkten 5.18.2 (vii).

Av det i punkten 5 beskrivna handelseférloppet framgar att AAM:s foretradare missbrukat
deras fortroendestéliningar vad avser Allrafonderna och déarigenom skadat
fondandelsagarna/pensionsspararna. AAM:s foretradare har foljaktligen begatt
handlingar som enligt Pensionsmyndigheten ska bedémas som troléshet mot huvudman.
Foretradarna for AAM har under alla omstandigheter pa ett medvetet, utstuderat och
systematiskt sétt tiligodogjort sig omfattande intékter, utéver de tillatha fondavgifterna, pa
Allrafondernas bekostnad och déarmed till skada f&r fondandelsagarna/pensionsspararna.
Aven om agerandet, mot férmodan, inte skulle vara brottsligt s& har det saledes i vart fall
inbegripit oegentligheter (och i vart fall férsummelser).

AAM:s agerande har vidare paverkat pensions- och fondmarknadens stabilitet och
integritet negativt. Det torde vara uppenbart fér envar att ett agerande som i allt vasentiigt
innebar att ett fondbolag pa ett eller annat satt medverkar till att ett narstaende bolag
tillgodogér sig omfattande intékier, utéver de tilldtna fondavgifterna, péa
fondandelségarnas bekostnad kan férvantas paverka marknadens stabilitet och integritet
negativt.

Av det angivna framgar ocksa att AAM inte har foljt strategier och rutiner for att forhindra
sédana oegentligheter (och férsummelser) som rimligen kunde férvantas paverka
marknadens stabilitet och integritet.
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Hade AAM efterlevt de skyldigheter som har angetts under punkten 5.18.2 (vii) s& hade
warranternas inkdpspriser inte inkluderat dverpriser, dvs. priser dverstigande de priser
AAM de facto hade kunnat képa in warranterna for. Overpriserna motsvarar de
erséttningar som DSP och AlL uppburit fér respektive affar. Betalningen av dverpriserna
har foljaktligen inneburit skada foér fondandels&garna, och darmed pensionsspararna.

6.1.8 Allra Asset Management S.A. har inte behandlat fondandelsdgarna rattvist och
inte_heller agerat pa ett satt som inneburit att omotiverade kostnader inte
uppkommit for fondandelsdgarna

Detta avsnitt hanvisar primart till de regler som beskrivits under punkten 5.18.2 (viii} ovan.

Det torde i forevarande mal vara uppenbart att AAM gynnat andra intressen fore
fondandelsagarnas intresse. Fondandelsadgarna har, mot bakgrund av detta, inte
behandlats réttvist.

Av omstandigheterna framgar ocksd att warranterna kopts in till Allrafonderna till
overpriser som varit omotiverade. AAM har foljaktligen inte heller agerat pa ett satt som
hade inneburit att dessa omotiverade kostnader inte uppstod fér fondandelsagarna.

Hade AAM efterlevt de skyldigheter som hanfor sig till férevarande punkt sé& hade
warranternas inképspriser inte inkluderat dverpriser, dvs. priser dverstigande de priser
AAM de facto hade kunnat kdpa in warranterna fér.

Overpriserna motsvarar de ersattningar som DSP och AlL uppburit fér respektive affar.
Betalningen av &verpriserna har inneburit skada fér fondandelsdgarna, och darmed
pensionsspararna.

6.1.9 Allra Asset Management S.A. har dels inte handiat med en hég grad av aktsamhet
nar bolaget har dvervakat placeringarna av fondernas medel, dels inte haft de
interna regler och rutiner som kravts fér att iaktta den angivna aktsamheten. Alira
Asset Management S.A. har inte heller vidtagit effektiva atgarder for att sakerstalla

SN att placeringsbeslut som fattas fér fonderna utférs i verensstdmmelse med malet

Detta avsnitt hanvisar primart till de regler som beskrivits under punkien 5.18.2 (ix) ovan.

Redan den omstandigheten att det forekommit et flertal inkép av warranter till Gverpriser
utvisar att AAM inte har efterlevt kravet pa en hog grad av aktsamhet. Hade AAM iakttagit

W den angivna aktsamheten, samt &ven haft de interna regler och rutiner som kravts fér att
jaktta akisamheten, s& hade inte de i malet aktuella dverpriserna upprepats gang efter
annan.

Pa samma séatt galler att om AAM hade vidtagit effektiva atgarder for att sakerstalla att
placeringsbeslut som fattades for Allrafonderna avseende warranter utférdes i
overensstammelse med malet, dvs. | Overensstdmmelse med malet att forvarva
warranterna till 1agst mojliga pris, sa hade Overpriserna inte upprepats.
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En hog grad av aktsamhet hade vidare bl.a. inneburit att AAM inte hade upphandlat
warranterna med involvering av de personer som omfattades av intressekonflikter samt
att upphandlingarna hade utforts pa annat satt (se punkten 6.1.2 ovan). Det kan harvid
noteras att AAM under alla omsténdigheter haft en skyldighet att sékerstélla att bolaget i
samband med upphandlingarna haft lamplig kunskap och forstaelse for de warranter som
skulle képas, dvs. &ven for det fall de personer som har deltagit i upphandlingarna hade
exkluderats.

En hoég grad av aktsamhet hade slutligen ocksa inneburit att AAM inte hade genomfoért
warrantaffarerna med involvering av narstaende bolag, dvs. bolag i férhallande till vilka
det forelag intressekonflikter. Detta hade &ven varit en atgard som hade bidragit till att
sakerstalla att placeringsbeslut avseende warrantinképen genomférdes pa basta mojliga
satt.

Hade AAM efterlevt de skyldigheter som hanfér sig till forevarande punkt s& hade
warranternas inkdpspriser inte inkluderat éverpriser, dvs. priser &verstigande de priser
AAM de facto hade kunnat képa in warranterna for.

Overpriserna motsvarar de ersattningar som DSP och AlL uppburit fér respektive affar.
Betalningen av Overpriserna har inneburit skada fér fondandelsdgarna, och darmed
pensionsspararna.

6.2 Overtradelse av samarbetsavtalets villkor

Av 2 § i de allménna villkoren till samarbetsavtalet mellan Pensionsmyndigheten och AAM
framgar att AAM har haft en skyldighet att utféra sitt uppdrag med omsorg och pa ett i
ovrigt fackmannamassigt satt. Pensionsmyndigheten gér géllande att AAM har agerat i
strid med namnda skyldigheter. Betraffande det narmare agerandet hanvisas tilt det som
har anférts ovan under punkten 5.

Hade AAM utfort sitt uppdrag med omsorg och pa ett i dvrigt fackmannamassigt satt sa
hade warranternas ink&pspriser inte inkluderat dverpriser, dvs. priser dverstigande de
priser AAM de facto hade kunnat képa in warranterna fér. Overpriserna har motsvarat de
ersattningar som DSP och AlL uppburit fér respektive affar. Betalningen av éverpriserna
har inneburit skada fér fondandelsagarna, och darmed pensionsspararna.

6.3 Allra Asset Management S.A. har orsakat skadan uppsatligen eller i vart fall genom
oaktsamhet

Enligt 10 § i de allm&nna villkoren till samarbetsavtalet har Pensionsmyndigheten ratt till
ersattning for direkt skada som tillfogats Pensionsmyndigheten eller pensionsspararna
genom oaktsamhet. Av detta foljer att det for skadestandsskyldighet ar tilirackligt att
pensionsspararna orsakats en direkt skada och att denna skada orsakats medvetet, eller
i vart fall av oaktsamhet. Overtradelse av nagon specifik bestammelse behover alltsa inte
ha skett for att skadestandsskyldighet ska foreligga. En annan sak ar att en 6évertradelse
av en gallande bestammelse i de allra flesta fall utgor (i vart fall) oaktsamhet.
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Av det som har anférts under punkten 5 ovan framgar att de warranter som har kopts in
till Allrafonderna under perioden oktober 2015 — november 2016 de facto hade kunnat
kopas in till Allrafonder till priser som motsvarade Alirafondernas priser minus de
ersattningar som DSP och AIL erhéll grundat pa affarerna. Dessa prisskillnader, dvs.
Overpriserna, utgdr en direkt skada for Allrafondernas fondandelsagare, och darmed
pensionsspararna. Detta eftersom fondférmogenheten minskat mer an nédvéandigt.

Pensionsmyndigheten gor géllande att de omstandigheter som framgar under punkten 5
med all tydlighet utvisar att AAM medvetet orsakat den aktuella skadan. Agerandet som
har medfort betalningarna av éverpriserna har varit utstuderat och systematiskt.

Under alla férhallanden har skadan orsakats av oaktsamhet fran AAM:s sida. Av det som
har anfoérts ovan framgér tydligt att warranterna hade kunnat képas in il
"konkurrenskraftiga” priser om bara lampliga motparter hade kontaktats och om
upphandlingarna aven i 6vrigt hade utforts pa satt som kunnat férvantas. Att AAM vid varje
warrantinkép misslyckades med att astadkomma “konkurrenskraftiga” priser kan — om
agerandet inte var medvetet — inte bero pa annat an oaktsamhet.

Utveckling av grunderna fér yrkandena om kvarstad

Kvarstadsgrunderna i korthet

(i) Kvarstad jamlikt 15 kap 1 och 5 §§ réttegdngsbalken

Det foreligger sannolika skal for att Pensionsmyndigheten har en fordran pa ersattning for
skada mot AAM motsvarande yrkade belopp och det kan skaligen befaras att AAM genom
att skaffa undan egendom eller forfara pa annat satt undandrar sig att betala skulden. Det
foreligger aven fara i drojsmal.

(i) Kvarstad p& bankmedel jamlikt Kvarstadsférordningen och lagen
(2016:757) om kvarstad pa bankmedel inom EU

Det ar sannolikt att Pensionsmyndighetens talan i malet kommer att bifalla och det
foreligger ett brddskande behov av en sakerhetsatgard i form av kvarstad, eftersom det
finns reell risk for att det, utan en sadan atgard, inte kommer att ga att verkstalla
Pensionsmyndighetens fordran mot AAM eller blir betydligt svarare att géra detta.

Se &ven bilagt ansékningsformular, Bilaga 703

iii) Stéllande av sékerhet

Eftersom Pensionsmyndigheten ar en statlig myndighet behéver inte sékerhet stallas for
den skada AAM kan komma att dsamkas genom forordnandet om kvarstad. AAM:s
rattighet som kvarstadsgaldenar ar sakerstallda.
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Sannolika skal

Pensionsmyndigheten har genom de i stdmningsansdkan redovisade omstandigheterna
— av vilka klart framgar bl.a. AAM:s illojala, utstuderade och systematiska vertradelser
av samarbetsavtalet — anfort sannolika skal for sitt ansprak.

Pensionsmyndigheten gor séledes géllande att omstandigheterna i stdmningsansskan
utvisar att det ar sannolikt att Pensionsmyndighetens talan i malet kommer att bifallas (jfr
artikel 7 punkten 2 i Kvarstadsférordningen).

Sabotagerisk och fara i drojsmal

Inledningsvis finns skél att har behandla AAM:s ekonomiska stallning och det ekonomiska
incitamentet fér AAM:s &gare att undandra AAM:s tillgangar.

Av AAM:s balansrakning per utgdngen av augusti 2017 (som &r den senaste
balansrakningen som Pensionsmyndigheten har kdnnedom om) framgar att bolagets
sammanlagda tillgangar vid tidpunkten “endast’ uppgick till 2 762 412 EUR, se Bilaga
704.

Vad avser tillgdngarna boér ocksd uppmarksammas att AAM, kort efter att
Pensionsmyndigheten hé&vde samarbetsavtalet och handeln med Allrafonderna
stoppades, ingick ett avtal med Alandsbanken om att banken inom premie-
pensionssystemet skulle éverta fondvolymerna fran Allrafonderna, se Bilaga 705. Avtalet
undertecknades av parterna den 28 april 2016 och éverenskommelsen innebar i stort att
hela fondkapitalet flyttades fran Alirafonderna till tre av Alandsbankens fonder. Savitt
avser ersattningen for Gverlatelsen av fondvolymerna framgar av avtalet mellan AAM och
Alandsbanken att AAM eller “any other affiliate designated by Allra” ska ersattas med ett
belopp motsvarande 65 procent av fondavgifterna under fem ars tid (60 manader). Den
totala och slutliga ersattningen framgar saledes inte av avtalet utan ersattningen ar rorlig
och beror pa forandringen dver tid i intakterna fran fondavgifterna. Av en faktura utstalid
av AAM till Alandsbanken avseende tredje kvartalet 2017 framgar dock att
manadsersattningarna varierade mellan ca 217 000 EUR och ca 265 000 EUR, se Bilaga
706. En berakning med utgangspunkt i den lagre manadsersattning, dvs. 217 000 EUR,
och utifran att Alandsbanken alltjiamt har att erlagga betalning i fyra ar, dvs. avseende 48
manader, ger vid handen att fordran mot Alandsbanken idag &r vard ca 10 416 000 EUR
(=217 000 EUR x 48 manader). Fordran utgér saledes, mot bakgrund av AAM:s (numera)
obefintliga verksamhet samt férhailandevis begransade tillgangar i 6vrigt, AAM:s stérsta
tillgang.

Av det angivna framgar sdledes att det av Pensionsmyndigheten i malet yrkade
skadestandet klart dverstiger AAM:s sammanlagda tillgangar, &ven om dessa tillgangar i
sig utgor ett betydande varde.

Ovan angivna i kombination med att AAM fram tills ingivandet av forevarande
stimningsansdkan inte har vetat om Pensionsmyndigheten skulle komma att inleda en
rattsprocess mot AAM innebar att det ekonomiska incitamentet for AAM:s &gare att
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undandra tillgangarna i bolaget kommer att 6ka avsevart nar det blir kant att
Pensionsmyndigheten har inlett férevarande talan. AAM:s agare kommer endast genom
en sabotageadtgard kunna sakerstalla det varde som AAM:s tillgangar betingar. Beaktas
harvid bl.a. storleken pa fordran mot Alandsbanken s& framgér ockséa tydligt att AAM:s
agare har mycket att vinna pa att undandra tillgangarna i AAM.

AAM:s agare och féretréddare har vidare alltsedan i vart fall 2012 genomgaende visat
respektléshet infér lagen genom medvetna och upprepade grova 6vertradelser av regler
och féreskrifter. Flera av Allrakoncernens formella och faktiska féretradares tillgangar har
mot bakgrund harav redan belagts med kvarstad efter yrkande av aklagare vid
Ekobrottsmyndigheten och prévning av Stockholms tingsratt (se mal B-12440-17).

Kvarstadsbesluten berér for nérvarande Alexander Ernstberger, Johan Bergsgard, Ewran
Mersin, Olle Marcusson och Mattias Bengtsson. Kvarstadsbeslut har emellertid aven
forordnats i forhallande till &garbolag som involverats i det brotisliga agerandet, som S2
Invest AB (Alexander Ernstberger), ECME Holding AB (Ewran Mersin) och Firstmile Asset
Holding AB (Mattias Bengtsson).

Harutéver har aklagaren beslutat om betydande penningbeslag i forhallande till David
Persson, Alexander Ernstberger, Bergsgard & Partners AB (Johan Bergsgard), DPR
Invest AB (David Persson), FSF Holding AB (tidigare Allra Intressenter AB), S2 Invest AB
(Alexander Ernstberger) och Whirlybird AB (Alexander Ernstberger), se Bilaga 707.

Ovan angivna beslut om kvarstad och penningbeslag har ndra samband med
kvarstadsyrkandena i férevarande mal. De s&kerhetsférordnanden som redan har
beslutats grundas namligen pa den inledande perioden i det utdragna, illojala och
systematiska agerande som é&ven ligger till grund fér Pensionsmyndighetens yrkande i
férevarande mal. P4 samma sétt som det har ansetts foreligga konkreta sabotagerisker i
samband med ovan ndmnda kvarstadsbeslut finns ocksa i foérevarande fall en konkret
sabotagerisk.

Kvarstadsbesluten grundas ocksd i samtliga fall pa brotisligt agerande och
férundersékning pagar for narvarande avseende Alexander Ernstberger, David Persson,
Johan Bergsgard, Ewran Mersin, Mattias Bengtsson och Olle Marcusson. Misstankarna
ar for narvarande féljande, se Bilaga 708.

- Alexander Ernstberger, Johan Bergsgard, Ewran Mersin och Olle Marcusson ar
misstankta for troléshet mot huvudman.

- Alexander Ernstberger ar aven misstankt for tagande av muta och medhjalp till
bokforingsbrott.

- Olle Marcusson ar dven misstankt for givande av muta och bokféringsbrott.
- Mattias Bengtsson &r misstankt for penninghaleri och givande av muta.

- David Persson &r misstankt fér tagande av muta.
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| tillagg till det angivha foreligger &ven misstankar om grovt penningtvattsbrott mot
Alexander Ernstberger och David Persson som hanfor sig till de affarer som omfattas av
Pensionsmyndighetens skadestandsyrkande i forevarande mal, mer specifikt
warrantaffarerna genom AIL. Enligt &klagaren utgor forbrottet grov troldshet mot
huvudman.

Haktningsbeslut har dessutom meddelats avseende Alexander Ernstberger, Johan
Bergsgard, Ewran Mersin, Mattias Bengtsson och Olle Marcusson grundat pa att
aklagaren visat sannolika skal for brottsligt agerande. Den omstandigheten att tingsratten
har funnit att sannolika skal fér brott foreligger, i kombination med de tillkommande
omstandigheter som framgar av foérevarande stdmningsansokan, innebar att de
inblandade personerna l6per en pataglig risk for fangelsestraff. Det &r troligen med
anledning harav som Ewran Mersin och Mattias Bengtsson har avvikit och &r pa flykt.

Det finns mot bakgrund av det angivna en klar risk for att 6vriga inblandade kan f& samma
tankar som Ewran Mersin och Mattias Bengtsson néar de inser omfattningen av det som
klargérs kring deras forehavanden. Infér en sadan flykt behévs medel och risken &r
uppenbar att AAM:s tillgangar harvid tas i ansprak. Av omstandigheterna i férevarande
stamningsanstkan torde vara visat att de inblandade personerna inte drar sig for att
generera intdkter genom illojalt och brottligt agerande.

Varken Alexander Ernstberger, David Persson, Johan Bergsgard, Ewran Mersin, Mattias
Bengtsson eller Olle Marcusson sitter idag i AAM:s styrelse. Alexander Ernstberger och
David Persson utgdr emellertid alltjamt Allrakoncernens majoritetsagare och bada sitter i
styrelsen for Allra Sverige AB. Ernstberger och Persson har vidare gemensam
firmateckningsratt och kan tillsammans néar som helst och omgéende byta styrelse i AAM
om de s& 6nskar, se Bilaga 709. Detta eftersom Allra Sverige AB, som ensam &gare av
AAM, enligt luxemburgsk ratt (p& samma satt som géller for aktiebolag enligt svensk ratt)
nar som helst kan halla bolagsstémma och byta ut AAM:s styrelse. Detta framgar mer
specifikt av artikel 50 i Law of 10 August 1915 on commercial companies, se Bilaga 710.
Att de tillsammans pé ett enkelt satt kan byta AAM:s styrelse, genom att fér Allra Sverige
AB:s rékning hélla bolagsstamma i AAM, framgar ocksa av tidigare styrelseandringar i
AAM som har genomforts av endast Alexander Ernstberger och David Persson, se Bilaga
711. Med ny styrelse torde tillg&ngarna i AAM enkelt kunna undandras. Fér att dverlata
den framsta tillgangen, dvs. fordran mot Alandsbanken, behdvs endast ett enkelt
verlatelseavtal. Att flytta banktillgodohavande torde ocksa enkelt kunna ske.

Avslutningsvis finns anledning att framhalla att sérpragein pd AAM:s agerande éver tid
maste s&kerstélla ett snabbt och provisoriskt rattsskydd for Pensionsmyndigheten.
Omstéandigheterna i stamningsansokan utvisar tydligt att de inblandade personerna inte
drar sig for att uppréatta skenhandlingar och manipulera innehall med antedateringar m.m.
om detta framjar deras intressen. Om kvarstad inte meddelas interimistiskt kommer
Kronofogdemyndigheten inte pa ett dverraskande séatt kunna sakra egendom. Detta
innebar att AAM och dess foretradare har tid pa sig att iordningstalla egenskapade
handlingar m.m. i syfte att skapa en falsk verklighet for tingsratten och andra myndigheter.
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Pensionsmyndigheten har sammanfattningvis, genom de i malet redovisade
omsténdigheterna, visat att det féreligger en konkret sabotagerisk och fara i dréjsmal. Det
ar uppenbart att det féreligger ett bradskande behov av sakerhetsadtgarder i form av
kvarstad, eftersom det finns en reell risk for att det, utan saddana atgarder, inte kommer
att ga att verkstalla Pensionsmyndighetens fordran mot AAM.

Kvarstadsyrkandena bor darfor bifallas.

7.4 Tingsrattens handlaggning av yrkandena om kvarstad

For det fall behandlingen av Pensionsmyndighetens anstkan om kvarstad p& bankmedel,

enligt Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 655/2014, féranleder forlangd
} handlaggningstid hos tingsratten hemstalls att tingsratten inte avvaktar med att meddela

beslut i fraga om interimistisk kvarstad jamlikt 15 kap 1 och 5 §§ rattegangsbalken.

8 Bevisning

Fér narvarande aberopas stdmningsansokans bilagor som bevisning i malet. En
forteckning 6ver namnda bilagor framgar av Bilaga 712. Pensionsmyndigheten kommer
att aterkomma med en preciserad bevisuppgift efter det att svaromal ingivits och det
klargjorts vilka omstandigheter som &r tvistiga i malet.

Malmo den “7 /_{ 2018
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