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Solidar Fonder AB
Kungsgatan 12-14
11135 Stockholm

Skickad med e-mail till:
Didi.welander@solidar.se
Krister.sjoblom@solidar.se

Angaende uppsdgning av samarbetsavtal mellan Solidar
Fonder AB och Pensionsmyndigheten

Mellan Pensionsmyndigheten och Solidar Fonder AB, org. nr. 556567-1756 (Solidar),
giller ett per den 14 april 2009 inganget samarbetsavtal. Solidar har inom
premiepensionen ett forvaltat kapital pa cirka 16,3 miljarder kronor, fordelat pa ca

67 000 unika pensionssparare. Med stod av samarbetsavtalets bestimmelser har
Pensionsmyndigheten den 19 december 2017 kopstoppat samtliga Solidars fonder pa
fondtorget: Solidar Aggressiv Plus, Solidar Etisk Plus, Solidar Flex 100 Plus, Solidar
Flex 40 Plus, Solidar Flex 70 Plus, Solidar Fonder Flex 100, Solidar Fonder Flex 70
och Solidar Fonder Sverige (Fonderna).

Kopstoppet skedde i avvaktan pa resultatet av myndighetens undersékning av
forhallanden i Solidars fondverksamhet samt Solidars rétta efterlevnad av
samarbetsavtalets bestimmelser. Av sdrskilt intresse i utredningen har varit vissa
derivattransaktioner som genomforts i ndgra av mottagarfonderna och om andra
foretag eller personer gynnats i samband med affdrerna pa bekostnad av
pensionsspararna. Nér det nedan talas om handel i eller med Solidars fonder eller
mottagarfonder &r det, om inte annat framgér av sammanhanget, mottagarfonderna
Master Aggressiv, Master Flex 40, Master Flex 70 och Master Flex 100 som avses.

Pensionsmyndighetens undersokning visar att Solidar har brutit mot centrala regler i
lagen (2004:46) om virdepappersfonder (LVF), Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder (fondforeskrifterna), samt mot centrala delar i
samarbetsavtalet. Solidar har brutit mot reglerna om intressekonflikter. Solidars
bristande hantering av intressekonflikter i verksamheten har inneburit att bolagets
huvudégare och tidigare styrelseordférande, en davarande ledamot i Solidars styrelse
samt den davarande koncernchefen kan ha satt egna intressen framfor
pensionsspararnas. Solidar har darutéver inte iakttagit skyldigheten att alltid handla i
andelsdgarnas gemensamma intresse och att motverka att det for andelségarna uppstar
omotiverade kostnader. Bolaget har dven brutit mot reglerna om bédsta mojliga resultat.
Vidare har bolaget, enligt Finansinspektionens beslut den 18 april 2018, utdver
ovanstaende regelbrott &sidosatt reglerna om riskbeddmning och riskhantering samt
intern styrning och kontroll i LVF och fondftreskrifterna.

Mot ovanstéende bakgrund anser Pensionsmyndigheten att Solidar visentligen har
brutit mot villkoren i samarbetsavtalet. Av det skélet sdger Pensionsmyndigheten upp
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samarbetsavtalet med omedelbar verkan fran och med dagen da detta brev kommit
Solidar tillhanda.

Nedan redogdrs ndrmare for skilen till att Pensionsmyndigheten viiljer att sdga upp
samarbetsavtalet.

For en ndrmare redogorelse for Pensionsmyndighetens undersékning av Solidars
verksamhet samt for Finansinspektionens beslut den 18 april 2018, se Bilaga 1.

1. Tillampliga bestammelser i samarbetsavtalet

Samarbetsavtalet innehaller dels allménna villkor for samarbete mellan
Pensionsmyndigheten och fondforvaltare, dels anvisningar till samarbetsavtal och
anméilan av fonder (Anvisningarna). Anvisningarna utgér en del av samarbetsavtalet,
Nedan beskrivs nagra relevanta bestdmmelser i samarbetsavtalet som aktualiserats
med anledning av Pensionsmyndighetens beddmning av hur Solidar uppfyllt sina
ataganden enligt samarbetsavtalet.

Av samarbetsavtalets § 2 (Uppdraget) framgér att Fondf6rvaltaren (Solidar) med
tillborlig omsorg och pa ett fackmannaméssigt sétt ska forvalta det kapital som
Pensionsmyndigheten har fort 6ver till de fonder som forvaltas av Fondforvaltaren.
Fondf6rvaltaren ska utfoéra uppdraget i enlighet med de allménna villkoren och med
beaktande av tillampliga lagar och andra foreskrifter som reglerar Fondforvaltarens
verksamhet.

Vidare framgar av samarbetsavtalets § 14.2 (Uppségning frén Pensionsmyndighetens
sida), punkt (iv), att Pensionsmyndigheten har rétt att sdga upp samarbetsavtalet till
upphdrande om Fondférvaltaren (Solidar) visentligen eller vid upprepade tillféllen
brutit mot de allménna villkoren eller lag eller andra foreskrifter som reglerar
Fondf6rvaltarens eller anlitad aktors verksambhet.

2. Grund for uppsagning av samarbetsavtalet

2.1 Utgangspunkter

Samarbetsavtalet etablerar en affiarsrelation mellan myndigheten och fondf6rvaltarna
pa fondtorget. Pensionsmyndighetens atgérder enligt samarbetsavtalets bestimmelser,
sdsom avregistrering av fond eller uppsigning av samarbetsavtalet, dr darfor inte
Overklagbara till forvaltningsdomstol. Samarbetsavtalet i dess nuvarande och dldre
versioner har karaktéren av ett uppdragsavtal dir fondforvaltaren har att utfora ett
uppdrag for Pensionsmyndighetens rakning. Pensionsmyndigheten anser att
samarbetsavtalet bor tolkas i ljuset av att Pensionsmyndigheten har ritt att stdlla stora
krav pé fondftrvaltaren vad giéller dennes omsorg vid uppdragets utforande, bl.a. vad
giiller att f6lja tillampliga regler och lagar och att halla sig med god marginal ifran vad
som 4r otillatet eller brottsligt.

2.2 Vdsentliga avtalsbrott

Pensionsmyndigheten anser att Solidar har brutit mot bestdimmelser i samarbetsavtalet,
i forsta hand mot § 2 samt mot lag eller andra foreskrifter som reglerar Solidars
verksamhet, ndrmast i Bilaga 1 hértill citerade bestimmelser i lagen (2004:46) om




PM59001 2.0

3(4)

2018-04-24

virdepappersfonder och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
virdepappersfonder.

Solidar har inte forvaltat det anfortrodda pensionskapitalet med tillborlig omsorg och
pa ett fackmannamaéssigt sitt. Vidare har Solidar brutit mot en rad centrala
bestdimmelser i lag och foreskrifter som reglerar Solidars verksamhet. Solidar har
varken korrekt identifierat eller hanterat de intressekonflikter, som funnits i
verksamheten, med foljd att patagliga risker funnits for otillborligt gynnande av andra
intressen &n pensionsspararnas. Solidar har inte handlat uteslutande i
pensionsspararnas intressen, bl.a. genom att inte agera pa ett sétt som innebér att
omotiverade kostnader inte uppstér for pensionsspararna. Dessa foérhallanden och
andra har kunnat pavisas genom Pensionsmyndighetens undersékning och bekriftas
av Finansinspektionens beslut den 18 april 2018.

Pensionsmyndigheten anser att avtalsbrotten ar visentliga. Mot denna bakgrund finns
grund for uppsdgning av samarbetsavtalet.

Aven om Solidar utfort atgirder i positiv riktning, bl.a. vad avser de interna reglerna
och genom vissa ledningsforéndringar, konstaterar Pensionsmyndigheten att
overtrddelserna av samarbetsavtalet 4r mycket allvarliga. Solidars agerande visar pa
brister, i synnerhet vad giller hanteringen av de intressekonflikter som funnits i
verksamheten och tillvaratagandet av pensionsspararnas intressen.

Solidars agerande riskerar att skada pensionsspararnas fortroende for bade
premiepensionssystemet och Pensionsmyndigheten (jmf. 2 kap. 17 f § LVF).

Pensionsmyndigheten saknar fortroende for att Solidar har forméagan att efterleva
samarbetsavtalet framgent. Samarbetsavtalet ska saledes dven av det skélet sdgas upp
till omedelbart upphérande.

Pensionsmyndigheten forbehaller sig ritten att kréiva erséttning for den skada som
Pensionsmyndigheten och ytterst pensionsspararna kan anses ha lidit genom bristerna i
Solidars verksamhet och avtalsbrotten.

3. Avregistrering av Fonderna

Da samarbetsavtalet sagts upp ska Fonderna avregistreras fran Pensionsmyndigheten i
enlighet med § 14.3 och § 6.4 i samarbetsavtalet. Pensionsmyndigheten kommer
darfor i ndra anslutning till detta uppséigningsbrev limna en inlésenorder avseende
Pensionsmyndighetens samtliga fondandelar i Fonderna.

Pensionsmyndigheten &r givetvis angeldgen om att inlésenorden kan utféras sa
skyndsamt som mdjligt. Det dr dock mer angeldget att inlgsen kan ske pa ett ordnat
och organiserat tillvigagangssitt utan att onddiga forluster drabbar pensionsspararna.
Inlésen forvintas dirfor ske utifrdn utgangspunkten att avvecklingen av Fondernas
innehav ska kunna ske med sa forméanligt resultat som majligt inom en rimlig
tidshorisont.

Solidar uppmanas dérfor att senast kl. 14.00 den 27 april 2018 inkomma till
Pensionsmyndigheten med en plan for hur inlosen ska ske och for hur Fondernas
innehav ska avvecklas for att tillgodose Pensionsmyndighetens inlésenorder. Planen
ska innehélla tidsangivelser for nér partiell inlosen kan forvintas ske och nir inlésen
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forvéntas vara helt fullbordad. Aven om samarbetsavtalet sagts upp till upphérande,
erinras Solidar om att de allménna villkoren tillimpas till dess Pensionsmyndighetens
samtliga andelar i fonden 4r inlosta.

Om inldsenplan inte ges in till Pensionsmyndigheten inom den tid som
Pensionsmyndigheten begirt ovan, om Pensionsmyndigheten och Solidar inte kan
komma Gverens om inlosensplanen eller om Solidar inte genomfor inldsen enligt en
6verenskommen inldsenplan, kraver Pensionsmyndigheten betalning av inl6senlikvid
med ett belopp per innehavd fondandel i var och en av Fonderna som motsvarar
aktuell NAV-kurs per dagen for begéran om inldsen jdmte dréjsméalsranta enligt
rantelagen (1975:635).

For Pensionsmyndigheten

//A:—/h'
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Maria Rydbeck Erik Fransson
Vik. generaldirektor Avdelningschef
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"TEN 2018-04-24

s 5 8 §F VB

Bilaga 1 till Uppsdgning av samarbetsavtal mellan Solidar
Fonder AB och Pensionsmyndigheten

1. Pensionsmyndighetens undersdkning

Pensionsmyndighetens undersokning av Solidars verksamhet har bedrivits pa sa sétt
att Pensionsmyndigheten, genom sin radgivare och en oberoende utredare, begirt att
f& information och dokument som &r relevanta for bedomningen av fondverksamheten,
dess rikenskaper och resultat samt affdrerna med nérstaende foretag. Solidar har
medverkat i undersékningen och berett denna tillgang till viss information i ett
elektroniskt datarum. Dértill har Pensionsmyndighetens radgivare och den oberoende
utredaren fatt tillfille att intervjua ett antal ledande befattningshavare och
funktionsansvariga i fondbolaget, som alla stllt sig till forfogande.

Solidar har visat samarbetsvilja; dock utan att ha kunnat ge undersdkningen tillgang
till visst efterfragat rdkenskapsmaterial och avtal hanforliga till de nirstaende
foretagen. Detta med hénvisning till tredjepartssekretess. Pensionsmyndigheten och
dess radgivare bedomer inte att bristerna i informationsredovisningen varit sadana att
de slutsatser, som nu redovisas, inte har kunnat dras pa ett underbyggt och
tillfredsstéllande sétt.

1.1 Intressekonflikterna

Undersokningen har bl.a. fokuserat pé bildandet av ett vardepappersbolag pa Malta,
DSP Platforms Ltd (DSP). Denna bolagsbildning planerades under 2013, bl.a. av
Solidars huvudédgare och davarande verkstéllande direktor, och kom till stand i borjan
av 2014. Déa med ett antal relevanta personer med dgande eller uppdrag hos Solidar
som ocksa var indirekta dgare i DSP. I samverkan mellan DSP, Solidar och Nasdaq
utvecklades ett finansiellt instrument — Forwards on Basket of Futures (FoB), en
tillgangskorg av indexterminer — som fran det forsta kvartalet ar 2016 kunde handlas
pa Nasdaqs derivatbdrs. DSP, som var bérsmedlem, miklade instrumentet at Solidar
samtidigt som det fanns intressekonflikter mellan bolagen. Pensionsmyndigheten har i
sin undersokning identifierat tre personer, varav Solidars huvudégare 4r en, som haft
dgande, styrelsepost eller anstéllning/uppdrag hos Solidar samtidigt som de var dgare i
DSP. Vid tidpunkten for utvecklingen av FoB-instrumentet eller handeln med
detsamma kunde dessa tre personer bereda och fatta beslut eller ha uppdrag att nidrvara
vid styrelseméten i Solidar (som ordférande, styrelseledamot eller koncernchef)
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samtidigt som de hade vinstintressen av verksamheten pa Malta och, i ett fall, dértill
var styrelseledamot i Malta-bolaget.

DSP har som ovan framgétt agerat miklare i derivattransaktioner for Solidar. Under ar
2016 och det forsta kvartalet ar 2017 har Solidar genom DSP utfort transaktioner i
FoB uppgiende till nominellt cirka 138 miljarder kronor till ett courtage (kommission)
om cirka 35 miljoner kronor. Den totala transaktionskostnaden under perioden
inklusive clearing-kostnader uppgick till atminstone drygt 38 miljoner kronor. Detta
motsvarar ca 80 procent av mottagarfondernas synliga transaktionskostnader.

DSP dgdes av ett maltesiskt holdingbolag (DS Holding Ltd (DSH)). Solidar-kretsen
kontrollerade 37,5 procent av aktierna i DSH genom ett eget holdingbolag,
Sustainable Holding Ltd (Sustainable). Representanter for Allra Sverige AB
kontrollerade ocksa 37,5 procent av aktierna genom bolaget Supero Ltd (Supero).
Resterande 25 procent kontrollerades genom bolaget Roan Holding Ltd (Roan).

DS-koncernen har bedrivit en fran forsta borjan synnerligen 16nsam verksamhet. DSP
startade sin verksambhet i borjan av 2014. Forsta rikenskapsaret forlingdes till den 31
mars 2015. Det andra rikenskapsaret forkortades och inneholl nio manader. DSP har
under dren 2014-2015 haft intdkter om ca 14 MEUR och genererat en vinst fore skatt
pa knappt 13 MEUR, en vinstmarginal pa ca 93 %. Under 2016-2017, da handel med
Solidar enligt uppgift var huvudfokus for verksamheten, har DSP haft intiikter om
knappt 7 MEUR och genererat en vinst fore skatt om drygt 5 MEUR. Vinstmarginalen
var drygt 74 %. Vid utgangen av 2017 hade DSP en fordran pd DSH om ca 1,3
MEUR.

Pensionsmyndighetens undersdkning har visat att &tminstone cirka 35 MSEK av
DSP:s intékter under 2016-2017 hérrdr fran transaktioner med Solidar. Ytterligare
intékter har tillférts genom tva afférer med OTC-handlade indexcertifikat; dock har
Pensionsmyndigheten inte kunnat verifiera storleken pa dessa intikter och heller inte
om de ytterligare intékter som DSP haft under den period d4 bolaget handlade med
Solidar har haft kopplingar till Solidars verksamhet. Pensionsmyndigheten har inte
beretts tillgang till DSP:s rdkenskaper och bécker, trots att detta efterfragats och trots
att bolaget numera konsoliderats inom Solidar-koncernen. Solidar har hinvisat till att
tredje part stéllt sig hindrande i viigen for insyn.

Enligt DSH:s arsredovisningar har utdelning ldmnats under perioden med totalt ca 13
MEUR. Enligt arsredovisningarna har utdelningarna fordelats till aktiedgarna enligt
det aktiedgaravtal som foreligger. Pensionsmyndigheten har efterfragat men inte fatt ta
del av aktiefigaravtalet, men kan utifrdn Sustainables arsredovisningar utldsa att
Sustainable erhéllit knappt 1 MEUR i utdelning 2016. Vid utgangen av 2017 har DSH
en kassa pd ca 3,5 MEUR (varav atminstone 75 procent tillkommer Solidar AB).
Ovriga tillgangar bestar av investering i DSP om 1,2 MEUR. Bland skulderna finns ett
lan fran DSP pa ca 1,3 MEUR.

Forhallandet mellan &garna i DSH reglerades av ett aktiefigaravtal, dtminstone intill
dess Solidar AB forvérvade aktiemajoriteten i november 2016. Nagon avtalskopia har
dock inte presenterats for Pensionsmyndigheten, trots att detta har efterfragats. Enligt
vad Pensionsmyndigheten kunnat utréna reglerades dgarnas ritt till utdelningar genom
aktiedigaravtalet. Vinstutdelningarna styrdes, savitt kunnat utrénas, genom en formel
som it det dgarbolag, som var knutet till ett fondbolag - i detta fall Allras fonder
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baserade i Luxemburg respektive Solidars fonder i Sverige - erhdlla sddan andel av
utdelningsbara medel som motsvarade respektive fondbolags andel av handeln med
eller genom DSP.

1.1.1 Solidars identifiering, hantering och dokumentation av
intressekonflikterna
Ett fondbolag ska vid forvaltningen av en virdepappersfond handla uteslutande i
fondandelségarnas gemensamma intresse (4 kap. 2 § tredje stycket LVF). Fondbolaget
ska ha en organisation som minskar risken for intressekonflikter som kan péverka
fondandelségarnas intressen negativt samt vidta alla rimliga atgirder for att forhindra
att fondandelségares intressen paverkas negativt av intressekonflikter (se 2 kap 17§
andra stycket samt 2 kap 17 f § andra stycket LVF).

Det dligger enligt géllande regelverk Solidar att beakta bl.a. om fondbolaget, en
relevant person eller ndgon med vilken fondbolaget har néra forbindelser: (i) sannolikt
kan erhalla en ekonomisk vinst eller undvika en ekonomisk forlust pa bekostnad av
fonden och pensionsspararna, (ii) har ett annat intresse in pensionsspararna, av
verksamhetens resultat eller en portfljtransaktion som genomfors for fondens
rikning, eller en order som genomfors for en annan kunds rikning, (iii) har ett
ekonomiskt skil, eller annat skil, for att gynna en annan kund eller kundgrupp framfor
pensionsspararna, (iv) utfor samma slags verksamhet fér fonden som for en eller flera
andra kunder, eller (v) i samband med fondverksamhet tar emot eller kommer att ta
emot pengar, varor eller tjdnster, utdver standardkommissionen eller avgiften for
verksamheten i fraga av nagon annan 4n fonden.

Med “niira forbindelser” avses ndrmast Solidar forbindelser med ndgon juridisk eller
fysisk person pa det sétt som framgér av 1 kap. 2 § lagen (2004:46) om
virdepappersfonder.

Med “relevant person” avses ndrmast: (a) en styrelseledamot, deldgare, verkstillande
direktor eller annan chef i Solidar, (b) en av Solidar anstéllda samt varje annan fysisk
person som dels utfor tjdnster at Solidar, dels stir under Solidars kontroll och deltar i
driften av fondverksamheten for Solidars rdkning, och (c) en fysisk person som, inom
ramen for ett uppdragsavtal, utfor delar av fondverksamheten for Solidar rakning.

Det forhallandet att DSP frén tid till annan under aktuell period &r 2016 t o m forsta
kvartalet ar 2017 utgér ett ndrstdende bolag (bl.a. enligt Solidars egna instruktioner)
respektive koncernintern motpart till Solidar, har inte specifikt identifierats (Solidars
instruktion avseende hantering av intressekonflikter version 2016-1 (2016-02-17).
Vidare har inte heller fullt ut vederborlig hidnsyn tagits i de interna reglerna till
omstédndigheter som, till f6ljd av féretagsgruppens struktur eller verksamheten i andra
foretag inom gruppen, kan ge upphov till en intressekonflikt. Nagon specifik
identifiering av vilka relevanta personer som haft intressen i DSP har heller inte gjorts
i de interna reglerna.

Intressekonflikten att dgare till Solidar respektive dess styrelseledaméter har intressen
i ett méklarforetag har visserligen identifierats men forst i bérjan av 4r 2017
(Instruktion avseende hantering av intressekonflikter version 2017-2 (2017-03-29))
identifieras det forhallandet att maklarforetaget dr DSP. Detta sammanfaller i tiden
med att handeln genom DSP upphor. Nu forst identifieras ocksa specifikt den
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koncerninterna konflikten att DSP #gs av Solidar AB, trots att dgandet Svergick redan
under hosten 2016.

For att de interna reglerna ska fylla sitt syfte att identifiera intressekonflikter maste
dessa vara specifika for den faktiska verksamheten och ga lingre &n att ange de
allméiinna omstéindigheter, som enligt gillande regelverk ska beaktas.

Solidars huvudigare och davarande styrelseordforande, var dven styrelseledamot i
DSP och DSH under den period som Solidar samarbetade med DSP om att utveckla
FoB-instrumentet, och samtidigt som andra alternativ utvédrderades for de nya
fonderna. Detta beddms av Pensionsmyndigheten utgora en intressekonflikt.
Huvudégaren ingick inte i styrelserna i Malta-bolagen under perioden dé affirerna i
FoB-instrumentet utfordes.

Dévarande styrelseordfdranden och ytterligare en davarande ledamot var indirekta
dgare i DSP samtidigt som FoB-instrumentet utvecklades i samarbete mellan DSP och
Solidar. Solidars styrelseordférande och den dévarande ledamoten var &ven indirekta
dgare i DSP samtidigt som Solidar gjorde de aktuella transaktioner med FoB med DSP
som motpart. Detta bedoms av Pensionsmyndigheten utgora intressekonflikter.

Davarande koncernchefen i Solidar AB var indirekt dgare i DSP samtidigt som FoB-
instrumentet utvecklades i samarbete mellan DSP och Solidar. Den dévarande
koncernchefen hade uppdrag att nérvara vid styrelseméten i Solidar t o m borjan av
2016 och var anstilld som koncernchef till slutet av 2016. Overvigande skil talar
enligt Pensionsmyndighetens beddmning for att &ven dessa forhéllanden har utgjort en
intressekonflikt.

Ovan nimnda intressekonflikter har enligt Pensionsmyndighetens bedomning inte
hanterats korrekt. Vare sig huvudégaren och styrelseordforanden, davarande
styrelseledamoten eller davarande koncernchefen har avstétt fran att delta eller nédrvara
vid styrelseméten i Solidar nér utvecklingen eller handeln med FoB avhandlades.
Genom sitt uppdrag och genom att utfora tjénster har &ven den davarande
koncernchefen, oavsett att han inte var styrelseledamot i Solidar, haft en
intressekonflikt. Trots detta har han aldrig identifierats som en relevant person av
Solidar.

Solidar har inte i de interna reglerna tillrdckligt tydligt angett vilka rutiner som ska
tillimpas och vilka &tgérder som ska vidtas for att hantera den koncerninterna
intressekonflikten att Solidar kpte tjdnster for placering av order i FoB-instrumentet
av DSP. Solidar har heller inte dokumenterat dessa intressekonflikter nér de har
uppstatt i den 16pande verksamheten. Darmed har det funnits en uppenbar risk att de
personer som deltagit i styrelsens beredning infér Solidars beslut om val av en
motpart, dir de har egna #dgarintressen, har satt sina egna ekonomiska intressen
framfor pensionsspararna. Det finns dven en uppenbar risk for koncerninterna
intressekonflikter n4r handel sker med ett koncernbolag.

Mot bakgrund av vad som sagts ovan bedéms Solidar inte ha vidtagit alla rimliga
atgirder for att forhindra att pensionsspararnas intressen inte paverkas negativt av
intressekonflikter enligt 2 kap 17 f § andra stycket LVF. Solidar har &ven brustit i
uppfyllelse av dokumentationskrav enligt 15 kap 8 § fondforeskrifterna.
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1.2 Kravet pad handlande i pensionsspararnas intresse

Enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF ska ett fondbolag vid forvaltningen av en
virdepappersfond handla uteslutande i fondandelsédgarnas gemensamma intresse. Det
innebir att andra intressen, som #gares eller styrelseledaméters, ska sta tillbaka till
formén for andelséigarna. Enligt 16 kap. 1 § fjarde stycket fondforeskrifterna ska
bolaget agera pa ett sitt som innebér att omotiverade kostnader inte uppstar for
andelsdgarna.

Solidar har direkt eller indirekt genom sin huvudégare och genom davarande
verkstillande direktoren varit involverad i projektet att etablera nérstdendebolaget
DSP pa Malta. Parallellt, (men utan egentlig koppling enligt vad som har
argumenterats av foretrddare for Solidar), har pagatt ett fondprojekt hos Solidar
syftande till att starta svenska mottagarfonder och att till dessa flytta det kapital som
forvaltades i irldindska mottagarfonder inom ramen for det irlindska fondparaplyet
Lantern Structured Asset Management. Dessa tva projekt forefaller i sjilva verket,
enligt Pensionsmyndighetens bedomning, &tminstone hos Solidars huvudégare,
davarande verkstéllande direktoren och andra relevanta personer, kommit att férenas
till en enda strategi, som byggde pa att Solidar inom ramen for en ny
portfoljforvaltningsmodell skulle handla FoB-instrument genom DSP.

Pensionsmyndigheten noterar att ett kundavtal med DSP (Terms of Business)
avseende handel med DSP som miklare, ingicks redan den 27 augusti 2015 och
undertecknades for Solidar av bl.a. huvudigaren. Avtalet innehéller DSP:s allminna
handelsvillkor och andra réttigheter och ataganden i samband med
vérdepappershandel. Savitt kan forstas var det dessa avtalsvillkor som kom att reglera
handeln mellan parterna nér denna inleddes. Huvudégaren var vid tidpunkten for
avtalets ingdende i augusti 2015 styrelseordférande och huvudégare i Solidar samt
styrelseledamot (&tminstone registrerades inte hans avgang fran styrelsen f6rrin
senare) och indirekt aktiedgare i DSP. Intressekonflikten och den bristande
hanteringen av densamma kan knappast illustreras tydligare.

Visserligen utvirderades initialt flera andra forvaltningsstrategier. Alternativet att
handla direkt i FoB-instrumentets underliggande aktieindexterminer och
valutaterminer analyserades endast vildigt 6versiktligt. Skilet har angetts av Solidar
vara att bolaget bedomde att man @ndé inte kunde utgé fran denna strategi p.g.a.
exponeringsbegrénsningar i lag och fondbestdmmelser hénforliga till att Solidar
anvinde dtagandemetoden som riskbeddmningsmetod. Utvirderingen i denna del
kvalitetssdkrades av detta skil aldrig.

Ett fondbolag far emellertid berdkna de sammanlagda exponeringarna med hjélp av
atagandemetoden, en Value at Risk-modell eller ndgon annan ldmplig avancerad
riskbedémningsmetod utifrdn en bedémning av vilken metod som &r mest lamplig
med hinsyn till de enskilda fondernas placeringsstrategier, typen av derivatinstrument
som anvénds och deras komplexitet samt hur stor del av fonden som utgérs av
derivatinstrument (fondftreskrifterna 25 kap. 4 §). Funktionen for riskhantering hos
Solidar hade saledes, enligt Finansinspektionens bedémning och beslut den 18 april
2018, kunnat foresla en mer avancerad riskbeddmningsmetod och ansokt hos
Finansinspektionen om &ndring av fondbestémmelserna och tillstand att anvéinda en
saddan metod. Enligt Finansinspektionens beslut hade anvédndningen av en sddan metod
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inneburit att Solidar hade kunnat undvika de hdga transaktionskostnaderna fran
derivathandeln i FoB.

Av styrelseprotokoll fran styrelseméten i Solidar som Pensionsmyndigheten tagit del
av i undersokningen framgar att det, som kom att bli FoB-instrumentet, har utvecklats
i samarbete med DSP och diskuterats i styrelsen. Av styrelseprotokoll fran
styrelsemdten den 17 februari, 23 juni, 23 november och 14 december 2015 framgar
att avsikten med fondprojektet om ny forvaltningsstrategi var att séka
derivatexponering genom instrument clearade av Nasdaq och att 16pande kontakter
hélls med bl.a. Nasdaq och DSP i denna del (17/2); att styrelsen uttryckte sitt gillande
over projektets framskridande (23/6); att fragor om tester involverande FoB-
instrumentet och DSP samt Nasdaq avhandlats (23/11 och 14/12). P4 samtliga ovan
ndmnda styrelsemoten nirvarade utan reservationer bland andra huvudégaren,
davarande styrelseledamoten och davarande koncernchefen, var och en vid tiden
deldgare i DSP.

Av styrelseprotokoll fran styrelsemétet den 6 april 2016 framgér att
styrelseordféranden informerade styrelsen om att han dgde aktier i DSP samt att fragor
om atgérder for att uppna bista mojliga resultat vid placering av order i instrumentet
behandlats p&4 métet. Ddvarande verkstéllande direktoren foredrog bland annat
courtagekostnader for handel i FoB, varvid angavs att courtagekostnaden var mellan
1,5 och 2 baspunkter. P4 métet ndrvarade huvudégaren och ddvarande
styrelseledamoten.

Handeln med FOB-instrument var dock redan i gng vid tidpunkten for styrelsemétet
den 6 april 2016. Den faktiska courtagekostnaden, hénforligt till DSP, under aktuell
period var ocksa hogre dn den som presenterats for styrelsen i april 2016: 2,5
baspunkter istillet for mellan 1,5 och 2 baspunkter, en skillnad om upp till 40 procent.

DSP:s totala courtageintiikter fran Solidar for perioden uppgick till ca 35 Mkr och den
totala kostnaden for handeln, inklusive clearing, enligt uppgift till drygt 38 Mkr. All
handel i instrumentet méklades at fonderna av DSP, som skulle fortsétta att gora sa
intill det forsta kvartalet 2017. Trots att det borde ha varit vésentligt ur Solidars
synvinkel att konkurrensutsétta DSP inleddes inga kontakter med andra aktorer forrén
tidigast under andra kvartalet 2016. Solidar har sjélv uppgivit att genomsnittlig
uppstartstid for nya motparter erfarenhetsméssigt legat pa ca 12 ménader. Genom detta
forfarande har Solidar saledes, enligt sin egen beddmning av uppstartstiden, ndrmast
garanterat DSP ensamritt pa handeln under det forsta dret med handel i FoB.
Pensionsmyndigheten har for 6vrigt efterfragat underlag och dokumentation som visar
att Solidar aktivt och 16pande utvérderat andra aktdrer och investeringsalternativ eller
atminstone forsokt fa andra att agera som miklare i FoB eller forsokt forbéttra
villkoren f6r handeln med DSP. Den dokumentation som forevisats har dock varit
bristfillig och inte dvertygat om att Solidar gjort nigra allvarligt menade
anstrédngningar.

Enligt uppgift frén Solidar presenterade sig ingen annan FoB-méklare forrén under
forsta kvartalet 2017. De afférer som da gjordes genom tredje part utférdes till samma
courtage, 2,5 baspunkter, som DSP erhéllit. Frdn och med andra kvartalet, da
ytterligare aktorer borjade handla, kunde courtagekostnaden sénkas till 1,5 baspunkter.
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Handeln med FoB-instrumenten har under understkt period kommit att belasta
mottagarfonderna med ca 80 procent av deras synliga transaktionskostnader.
Transaktioner i FoB uppgick till nominellt cirka 138 miljarder kronor och miklades av
DSP, som ovan framgétt, till en total kommission om ca 35 miljoner kronor, dock att
kostnaden inklusive clearing enligt berdkningar uppgick till drygt 38 miljoner kronor.

Det har gjorts uppskattningar, bl.a. av Finansinspektionen, som visar att kostnaden for
handel direkt i de underliggande aktieindex och valutaterminerna skulle ha uppgatt till
ca 7 miljoner kronor. Detta skulle innebéra att FoB-handeln har belastat
fondandelsigarna med extra kostnader pa cirka 31 miljoner kronor, jamfort med
handel direkt i de underliggande komponenterna i terminskorgarna.

Enligt Pensionsmyndighetens bedomning har det dlegat Solidar att i verksamheten
forutsittningsldst utvirdera och belysa olika alternativa placerings- och
forvaltningsmodeller i fonderna, inklusive att utvérdera de samlade kostnaderna for
den derivatbaserade modellen med FOB-handel och att jimfora dessa med andra
placeringsalternativ. Enligt Finansinspektionens beslut den 18 april 2018 skulle
Solidar genom en anstkan om byte av riskvérderingsmetod och 4ndring av
fondbestimmelserna kunnat undvika dryga omotiverade kostnader som belastar
fondandelségarna. Enligt Pensionsmyndighetens bedomning bér ett fondbolag, som
forvaltar tiotals miljarder kronor av pensionsmedel, atminstone inte kunna undandra
sig byte av riskbedémningsmetod med hanvisning till kostnader i rérelsen eller
resursbrist i Gvrigt.

Mot bakgrund av ovanstéende gors bedomningen att Solidar inte agerat pa ett sétt som
innebir att omotiverade kostnader inte har uppstatt for andelségarna enligt 16 kap. 1 §
fjdrde stycket fondforeskrifterna. Bolaget bedoms inte ha handlat uteslutande i
fondandelsiigarnas gemensamma intresse enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF.

1.3 Basta mojliga resultat
I 18-19 kap. fondféreskrifterna finns bestdmmelser om bista mojliga resultat vid
placering av order.

Enligt 19 kap. 2 § fondforeskrifterna ska bolaget vidta alla rimliga atgirder {or att
uppné bista mojliga resultat vid placering av order far bolagets fonder med beaktande
av de faktorer som anges i 18 kap. 2 § forsta stycket p. 1 - 7 fondf6reskrifterna (pris,
kostnad, snabbhet, sannolikhet for utforande och avveckling, transaktionens storlek,
transaktionens art, och andra for utférandet vasentliga forhallanden.) Den relativa
betydelsen av dessa faktorer ska faststéllas utifrén de kriterier som anges i 18 kap. 2 §
andra stycket fondforeskrifterna:

1. mal, placeringsinriktning och riskprofil f6r fonden,
2. transaktionens beskaffenhet,
3. utmirkande egenskaper for de finansiella instrument som ingar i

portfoliotransaktionen, och

4. utmirkande egenskaper for de handelsplatser dir portfoljtransaktionen
kan utforas.

Styrelsen eller den verkstillande direktSren i fondbolaget ska enligt 19 kap. 3 §
fondforeskrifterna faststilla interna regler for att uppna bésta mdjliga resultat. Vidare
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ska ett fondbolag enligt 19 kap. 4 § fondfsreskrifterna regelbundet kontrollera att de
interna reglerna #r effektiva, sarskilt nér det giller kvaliteten pa utférandet av order
hos de parter som anges i reglerna. Fondbolaget ska ocksé atgirda de brister som
forekommer.

Av granskat material i undersdkningen framgar att bolaget vid placering av order i
FoB-instrumentet har vidtagit foljande atgérder:

1. motpartsutvérdering,
2. uppfoljning av motparter, och

3. utvérdering av instrument och forvaltningstekniker, inklusive transaktionskostnader
mellan olika férvaltningsstrategier.

1.3.1 Motpartsutvardering

Enligt Solidars interna regler ska den totala kostnaden normalt tillmétas storst
betydelse av de faktorer som anges i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna. I vissa fall kan
dock sannolikhet for utforande tillmétas storst betydelse. Solidar anfor att bolaget nér
det giller FoB-instrumentet har tillmétt sannolikhet for utforande storst betydelse.
Solidar framhéaller ocksa att bolaget fran juni manad 2016 till fjarde kvartalet 2016
tillfragade andra motparter om de kunde exekvera derivatet, dock utan framgéng.
Foljaktligen kunde Solidar under hela 2016 enbart handla FoB-instrumentet med
motparten DSP.

Det ska i sammanhanget noteras att i Solidar Fonders motpartsutvirdering den 15
januari 2016 har identifierats intressekonflikten gillande DSP. Utvérderingen, som
utfordes av davarande verkstillande direktéren, har resulterat i att kryssrutan
“Lamplig” fyllts i avseende DSP. Dokumentationen av bedomningen dr mycket
kortfattad, ndrmast en checklista. Nér det giller intressekonflikter star det i
utvirderingen att vissa av Solidars indirekta dgare dven har dgarintressen i DSP och att
en (davarande) styrelseledamot har ett mindre dgarintresse i det bolaget. Vad géller
kostnader och avgifter framgar det i utvéirderingen att sedvanlig kommission betalas ut
enligt en prislista som giller frén tid till annan. I bolagets berikning av kostnader for
FoB-handeln har courtaget for att handla satts till ett pris som &r cirka 40 procent ldgre
4n det pris som framgér av granskad prislista och som fonderna faktiskt har betalat.
Nagon forindring av priset enligt prislistan skedde inte under perioden 2 februari
2016-31 mars 2017. Bolaget har ocksa faktiskt betalat det courtage som framgér av
prislistan.

Vid en utvirdering enligt 18 och 19 kap. fondforeskrifterna bedomer
Pensionsmyndigheten det inte som tillréckligt att kontakta alternativa motparter forst
langt efter att en omfattande handel med ett nytt finansiellt instrument har pabdrjats.
Enligt Solidars egna uppgifter togs inga kontakter med andra akttrer forrén tidigast
under andra kvartalet 2016, trots att Solidar sjilvt har angett en genomsnittlig
uppstartstid for nya motparter om ca 12 manader. Genom att inte kontakta alternativa
motparter innan bolaget i februari 2016 pabdrjade handeln i FoB-instrumentet har
bolaget inte kunnat jimfora faktorerna i 18 kap. 2 § fondftreskrifterna med fler
motparter an DSP. Bolaget har saledes inte gjort nagon jamforelse av t.ex. kostnader,
mellan olika motparter. Faktorn kostnad framstéar som sérskilt viktig mot bakgrund av
att kostnaderna for handeln i FoB-derivatet som ovan angivits svarade for cirka 80

8 (10)




PM59001 2.0

9 (10)

2018-04-24

procent av mottagarfondernas totala synliga transaktionskostnader under den
granskade perioden. Oavsett att Solidar beslutat att tillméta faktorn “sannolikhet {or
utférande” storst betydelse maste bolaget dven utvérdera dvriga faktorer. Att helt
bortse fran kostnaden genom att underlata att kontakta alternativa motparter &r inte i
enlighet med gillande regler. Bolaget har saledes genom att inte kontakta alternativa
motparter redan innan handeln i FoB pabdrjades, inte gjort en utvirdering som beaktar
samtliga faktorer i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna.

1.3.2 Uppfdljning av motparter

Solidar har angett att det saknats priskonkurrens och att bolaget inte har kunnat géra
en provning av bista mojliga resultat av genomforda transaktioner, eftersom det inte
funnits alternativa motparter for utférande av order. Bolaget har angett att det darfor
har jamfort med andra typer av instrument och forvaltningstekniker. Solidar har angett
att bolaget har forsokt ta in fler aktorer som kan exekvera FoB-instrumentet. Den
dokumentation om forfragningar till olika aktSrer som ska ha gjorts under 2016 har
upprittats senare, dr mycket kortfattad, och uppfyller inte géllande regler.

1.3.3 Basta majliga resultat - samlad bedémning

Enligt reglerna i fondforeskrifterna ska ett fondbolag ha interna regler som tydligt
beskriver bedomningen av atgirderna for att uppna bista mdjliga resultat. Det &r inte
tillrackligt att sisom Solidar gjort endast hénvisa till gillande regelverk for definition
av den relativa betydelsen av faktorerna. Enligt Pensionsmyndighetens beddmning &r
Solidars interna regler for generellt skrivna for att bolaget objektivt ska kunna
utvirdera faktorerna i 18 kap. 2 § fondforeskrifterna och jaimfora faktorerna for flera
motparter. Solidar har f6ljaktligen inte faststéllt den relativa betydelsen av faktorerna
18 kap. 2 § fondforeskrifterna pa ett tillréckligt tydligt och specifikt sitt.

Solidar har for den granskade perioden knappast kunnat folja upp pé vilka grunder
som motpartsutvirderingen har utférts och hur bésta mojliga resultat uppnas, dé
bolaget inte hade dokumenterat sina forfragningar till olika aktrer om de kunde
exekvera FoB-instrumentet och till vilket transaktionspris. Detta férhallande ska ses i
Jjuset av att bolaget samtidigt haft en intressekonflikt att hantera enligt vad som
beskrivits ovan.

Mot denna bakgrund finner Pensionsmyndigheten att Solidar brustit i uppfoljningen av
de interna reglernas effektivitet nér det giller kvaliteten pa orderutforandet hos
motparterna, enligt kravet i 19 kap. 4 § fondforeskrifterna.

2. Finansinspektionens beslut

Enligt ett beslut av Finansinspektionen den 18 april 2018, har Solidar har brutit mot
reglerna om intressekonflikter. Solidar har dérutover inte iakttagit skyldigheten att
alltid handla i andelséigarnas gemensamma intresse och att motverka att det for
andelsigarna uppstér omotiverade kostnader. Bolaget har dven brutit mot reglerna om
bista mojliga resultat. Utdver ovanstaende regelbrott har Solidar enligt
Finansinspektionens beslut dsidosatt reglerna om riskbeddmning och riskhantering
samt intern styrning och kontroll i LVF och fondf6reskrifterna.
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Finansinspektionen bedémer sammantaget i sitt beslut den 18 april 2018 att
dvertriadelserna, som beddms ha pagétt under en viss tid — atminstone 6ver ett &r 1
vissa fall — och siledes inte endast varit tillfalliga, varit sa allvarliga att de motiverat
en aterkallelse av Solidars tillstind att driva fondverksamhet och en sanktionsavgift pa
upp till 30 miljoner kronor. Av olika skl stannar Finansinspektionen vid varning och
faststiller sanktionsavgiften till 10 miljoner kronor.

De regler som Solidar har brutit mot tillhér, sdsom Finansinspektionen framhéller, de
mest centrala regler som ett fondbolag 4r skyldigt att f6lja. Reglerna &r grundliggande
for att uppritthalla skyddet for fondandelségarna och fortroendet for marknaden.
Samma synpunkter kan naturligtvis anforas vad giller skyddet for pensionsspararna
och fértroendet for pensionssystemet.

Bolagets bristande hantering av intressekonflikter i verksamheten har inneburit att
bolagets huvudigare och ledamoter i Solidars styrelse kan ha satt sina egna intressen
framfor pensionsspararnas. De rutiner som Solidar har tillimpat har inte gett
pensionsparana nédvindigt skydd mot att drabbas av forluster pa grund av bristande
atgirder och bristande dokumentation.

Handeln med FoB-instrumenten har enligt Finansinspektionens beslut belastat
fondandelsigarna med extra kostnader pé cirka 33 miljoner kronor under en period om
cirka ett ar, jaimfort med de kostnader som den alternativa férvaltningsstrategin med
direktinvesteringar i underliggande indexterminer hade medfort for samma
exponering.




