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Definitioner
Allra Sverige
Allra Asset Management

Fonderna

Deloitte

ESMA:s tekniska rad

Gustavia
Gustavia Holding

Gustavia-drendet

Institutrapporten

Luxemburgfonderna

Oak

Oak-drendet
SEB

SEB-beslutet

SFB
SES

Warranterna

PwC

Allra Sverige AB
Allra Asset Management S.A.

Virdepappersfonderna Svensk Fondservice
Balanserad, Svensk Fondservice Maximal och
Svensk Fondservice Offensiv

Deloitte AB

ESMA:s tekniska rad avseende implementerande
atgarder till AIFM-direktivet publicerade den
16 november 2011 (ESMA/2011/379)

GustaviaDavegardh Fonder AB
GustaviaDavegardh Holding AB

Finansinspektionens drende FI Dnr 14-2402
avseende Gustavias hantering av Warranterna

Finansinspektionens rapport avseende
forvaringsinstitutens roll publicerad den
27 december 1995

Underfonder till den luxemburgska fonden
Allra SICAV

Oak Capital Group AB

Finansinspektionens drende FI Dnr 13-11071
avseende Oaks hantering av Warranterna

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Finansinspektionens tillsynsbeslut i d&rende FI Dnr
11-5466 avseende SEB:s verksamhet som
forvaringsinstitut under perioden 2005-2010

Socialforsékringsbalken
Svensk Fondservice AB

Warranterna med ISIN-kod CWN5644N4288 och
JEOOBSK9XF89 emitterade av Merrill Lynch
respektive Natixis

PricewaterhouseCoopers i Sverige AB
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Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”) far hiarmed avge f6ljande

svaromal.
A. INSTALLNING OCH YRKANDEN
1. SEB bestrider Pensionsmyndighetens kdromal i dess helhet.

Inget kapitalbelopp kan vitsordas som skaligt i och for sig. Inte heller kan
sdttet for att berdkna réntan vitsordas i och for sig.

2. SEB bestrider Pensionsmyndighetens editionsyrkanden.
3. Dérutover framstiller SEB editionsyrkanden (se avsnitt 33.1, punkt 703).
4. SEB yrkar dven att tingsratten, med stod av 42 kap. 8 § forsta stycket

rattegdngsbalken, foreldgger Pensionsmyndigheten att till SEB ¢verlimna
en forteckning 6ver de skriftliga bevis den innehar (se avsnitt 34,
punkterna 719-722).

5. SEB hemstiller om att viss information i svaromaélet och dess bilagor
beldggs med sekretess (se avsnitt F, punkterna 723-725).

6. SEB hemstiller dven att tingsrétten kallar parterna till ett sammantréde
for muntlig forberedelse (se avsnitt 2, punkterna 12—14).

7. SEB yrkar erséttning for sina rattegangskostnader med ett belopp som
kommer att anges senare.
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B. INLEDNING
1 Introduktion
1. Till grund for Pensionsmyndighetens talan ligger pastaendet att SEB

skulle ha misskdtt sina uppgifter som forvaringsinstitut genom att banken
inte upptickte regelovertradelser fran fondbolaget Gustavia. Det 4r en
séllsynt situation for SEB att mdtas av sddana anklagelser, trots att
banken har varit forvaringsinstitut at fonder alltsedan funktionen inférdes
i Sverige. SEB kan konstatera att Pensionsmyndighetens talan grundas pa
felaktiga forestdllningar om forvaringsinstitutens ansvar och verksambhet.

2. Forvaringsinstitutets uppdrag ér bl.a. att utféra vissa granskningar av
fondbolaget, fonderna och fondernas transaktioner. SEB utforde
uppdraget i enlighet med tillampliga lagar, regler och fondbestimmelser.

3. Vid utforandet av uppdraget tillimpade banken rutiner som varit féremal
for Finansinspektionens tillsyn, utan att myndigheten framfoérde nagra
anmarkningar. Vid utférandet av uppdraget var det inte heller mojligt for
SEB att uppticka de pastadda regelovertradelser frén Gustavia som
Pensionsmyndigheten nu hévdar att banken borde ha upptéckt.

4. Till saken hor att Pensionsmyndigheten inte tidigare har péstétt att
Gustavia gjort sig skyldig till regelovertriddelser. Pensionsmyndigheten
har tvirtom godként Gustavias handlande. Det 4r mot den bakgrunden
forvanande att Pensionsmyndigheten nu pastar att Gustavia skulle ha
genomfort transaktioner som Gustavia visste att fonderna inte fick
genomfora och att SEB skulle ha ett ansvar for detta.

5. SEB konstaterar ocksa att de relevanta transaktionerna och Gustavias
handlande granskades av Finansinspektionen, utan att myndigheten
framforde ndgra anmirkningar. Transaktionerna granskades dessutom av
atminstone tva revisionsbyraer, ocksa det utan anméarkningar. Den ena
revisionsbyrans arbete kontrollerades ocksa av Revisorsinspektionen,
som inte heller hade ndgot att anmaérka.

6. Trots detta viljer Pensionsmyndigheten nu — mer &n 10 &r efter det att
transaktionerna genomfordes — att véicka talan mot SEB. Kravet har
foregatts av flera ar av utredningar, vilka tycks ha mojliggjort for
Pensionsmyndigheten att grunda kravet pd omsténdigheter som inte var
kinda och inte heller kunde vara kinda vid tidpunkten for
transaktionerna.

7. Pensionsmyndighetens talan bygger dessutom pa osannolika pastdenden
om vad som hade hiant om SEB hade utfort sitt uppdrag pa det sétt som
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10.

11.

12.

myndigheten menar. Som exempel kan nimnas att myndigheten pastar att
Gustavia hade genomfort transaktionerna pé bittre villkor, trots att
myndigheten sjélv menar att SEB borde ha stoppat avvecklingen av
transaktionerna. Det &vilar emellertid inte forvaringsinstitutet att avbryta
transaktioner pa det sdttet och 4n mindre att tillse att transaktioner gors
till béttre villkor. Det 4r ocksé oklart vad Pensionsmyndigheten menar nér
den pastar att avvecklingen av transaktionerna borde ha stoppats.

Ett forvaringsinstitut blir inte inblandat innan dess fondbolaget och tredje
man har ingatt bindande avtal.

Om Pensionsmyndigheten, mot férmodan, skulle lyckas visa att SEB
1 och for sig ar skadestandsskyldig uppkommer fragan om
Pensionsmyndigheten har orsakats ndgon skada.

I den delen péstés & ena sidan att konsekvensen av ett korrekt agerande
skulle ha varit att de aktuella virdepapperen aldrig hade forvérvats av
fonderna. A andra sidan beriknar Pensionsmyndigheten sin skada utifran
en pastatt utebliven vinst som bara kan ha uppkommit om vérdepapperen
faktiskt forvarvades och Overléts, 14t vara till andra priser. Det gar inte
ihop.

Pensionsmyndighetens haltande resonemang &r en konsekvens av att
talan inte kan grunda sig pa att transaktionerna inte borde ha gjorts.
Transaktionerna resulterade nimligen i en betydande vinst varfor
myndighetens pédstadda skada forutsétter att transaktionerna hade
genomforts ocksd i det hypotetiska hidndelseférloppet men till &nnu béttre
villkor.

Pensionsmyndigheten har dessutom latit droja med att framstélla sina
krav. Genom sitt drojsmal forlorade Pensionsmyndigheten mdjligheten
att erhalla erséttning fran det subjekt som bér det priméira ansvaret for
fonderna; fondbolaget Gustavia. Nu forsoker Pensionsmyndigheten
reparera sin passivitet genom att framstélla krav mot alla subjekt som har
kommit i nirheten av transaktionerna, diribland SEB. Men det gar inte,
genom passiviteten har Pensionsmyndigheten ndmligen eftergivit sitt
ansprak mot SEB.

Onskemal om malets handliggning

SEB ér av uppfattningen att det skulle gagna mélets handldggning och ett
snabbt avgérande om tingsratten tidigt kallar parterna till ett sammantrade
for muntlig forberedelse. Enligt SEB finns det bl.a. anledning att tidigt
bestdmma en tidplan for malet i sak samt en tidplan for parternas
respektive editionsyrkanden. Det finns ocksé anledning att tidigt klargora
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13.

14.

15.

3.2

16.

tvistefrdgorna och undanrdja otydligheter och ofullstindigheter, vilket
bl.a. inbegriper att Pensionsmyndigheten svarar pa SEB:s fragor
i svaromalet (se avsnitt H for en forteckning 6ver fragorna).

I liknande mél som Pensionsmyndigheten driver vid tingsrétten har det
inte varit mojligt att 4stadkomma en handldggning som leder till ett
snabbt avgorande. Det forefaller bl.a. bero pé att provningen av
editionsyrkanden mot Pensionsmyndigheten dragit ut pé tiden, att
Pensionsmyndigheten begért ett stort antal dagar for sakframstéllning,
vilket 1 sin tur lett till en tre m&nader 14ng huvudférhandling och att
Pensionsmyndigheten inkom med bevisuppgift lang tid efter det att
stimning utfardades (se Stockholms tingsratts mal nr T 10535-21).

SEB ir av uppfattningen att handldggningen skulle gagnas av att
Pensionsmyndigheten tidigt i processen klargér sin talan. Pensions-
myndigheten bor tidigt presentera sin bevisning samt undanréja
otydligheter och ofullstindigheter. Myndighetens talan maste vara klar
och tydlig langt fore huvudforhandlingen. Banken anser att ett steg

i riktning mot en saddan handldggning r att ritten redan nu kallar parterna
till ett sammantréde for muntlig forberedelse.

Sammanfattning av bestridandegrunder

Pensionsmyndigheten saknar taleratt pa grund av att den inte har
forvarvat fondandelar for pensionssparares rakning

SEB bestrider att Pensionsmyndigheten har forvirvat fondandelar for
pensionssparares rikning, vilket dr en forutséttning for att
Pensionsmyndigheten ska tillatas fora talan for pensionssparares rakning
med stod av 64 kap. 32 och 33 §§ socialforsdkringsbalken ("SFB”).
Pensionsmyndigheten har tvirtom forvérvat fondandelar for egen
rakning. Det saknas ddrmed rattsligt stod for Pensionsmyndigheten att
fora talan mot SEB (se avsnitt 19 nedan).

Pensionsmyndigheten saknar taleratt pa grund av att fondandelarna
i Fonderna inte gatt ned i viarde

SEB bestrider att banken orsakat att fondandelarna gatt ned i vérde, vilket
ar en forutsittning for att Pensionsmyndigheten ska tillatas fora talan for
pensionsspararnas rikning med stdd av 64 kap. 32 och 33 §§ SFB.
Fondandelarna har tvirtom okat i virde. Det saknas darmed rattsligt stod
for Pensionsmyndigheten att fora talan mot SEB. Pensionsmyndighetens
talan ska darfor ogillas (se avsnitt 20 nedan).
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3.3

17.

3.4
18.

3.5

19.

20.

3.6

21.

3.7
22.

SEB ar inte ansvarig for Gustavias agerande eftersom
Pensionsmyndigheten har godkéant Gustavias agerande

SEB bestrider att Pensionsmyndigheten kan hélla SEB ansvarig for det
fall banken ma ha brustit i sin 6vervakning av Gustavia, eftersom
Pensionsmyndigheten godként det agerande fran Gustavia som
myndigheten pastér att SEB borde ha ingripit emot.
Pensionsmyndighetens talan ska darfor ogillas (se avsnitt 21 nedan).

SEB har inte 6vertritt fondlagstiftningen eller fondbestammelserna

SEB bestrider att banken skulle ha dvertrétt fondlagstiftningen eller
fondbestimmelserna genom att underléta att vidta vissa atgérder
avseende Fonderna. SEB hade ndmligen inget ansvar for att sjdlv viardera
fondtillgdngarna eller att vid varje enskild transaktion forvissa sig om att
transaktionen inte stred mot lagen eller fondbestdmmelserna. Vidare hade
SEB endast ett mycket begrinsat ansvar att kontrollera enskilda
derivattransaktioner och inget ansvar att utfora de kontroller av ett
fondbolags riskhanteringssystem som Pensionsmyndighetens pastar att
SEB borde ha vidtagit. Pensionsmyndighetens talan ska déarfor ogillas

(se avsnitt 22 nedan).

SEB ér inte skadestandsskyldig for eventuella 6vertradelser av
fondlagstiftningen eller fondbestammelserna

SEB bestrider att banken har ett strikt ansvar for de pastddda
overtradelserna av fondlagstiftningen eller fondbestdmmelserna.
Pensionsmyndigheten och SEB hade nidmligen avtalat att SEB hade ett
ansvar att vara normalt aktsam vid utférandet av sitt uppdrag som
forvaringsinstitut for Fonderna (se avsnitt 23.2 nedan).

SEB bestrider att banken vid utférandet av uppdraget inte var normalt
aktsam. Pensionsmyndighetens talan ska darfor ogillas
(se avsnitt 23.3 nedan).

Det foreligger inte adekvat kausalitet mellan den pastadda
skadestandsgrunden och den pastadda skadan

SEB bestrider att det foreligger adekvat kausalitet mellan den pastadda
skadestandsgrunden och den péstddda skadan. Pensionsmyndighetens
talan ska darfor ogillas (se avsnitt 24 nedan).

Pensionsmyndighetens krav ar preskriberat

Pensionsmyndighetens har inte vickt talan inom “natt och ar” — enligt
18 kap. 9 § handelsbalken — frén det att SEB ldmnade slutredovisning den
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3.8
23.

3.9

24.

3.10
25.

3.11
26.

3.12
27.

2 juni 2015. Pensionsmyndighetens talan ska dérfor ogillas
(se avsnitt 25 nedan).

Pensionsmyndigheten har inte reklamerat i rétt tid

Pensionsmyndighetens reklamerade inte de pastddda overtrddelserna i rétt
tid. Pensionsmyndighetens talan ska darfor ogillas (se avsnitt 26 nedan).

Pensionsmyndigheten har forlorat ratten att géra sitt krav gallande
pa grund av passivitet och eftergift

Pensionsmyndighetens har under lang tid forhallit sig passiv i forhallande
till SEB. Vidare har Pensionsmyndigheten godkint bankens handlande
genom myndighetens efterfoljande agerande och passivitet samt
dédrigenom eftergivit kravet. Pensionsmyndighetens talan ska darfor
ogillas (se avsnitt 27 nedan).

Pensionsmyndigheten kan inte ha orsakats den pastadda skadan

SEB bestrider att Pensionsmyndigheten har orsakats den pastadda
skadan. Det var pensionsspararna och inte myndigheten som stod den
finansiella risken for utvecklingen av fondandelarna. Foljaktligen kan
endast pensionsspararna ha orsakats den pastadda skadan.
Pensionsmyndighetens talan ska dirfor ogillas om Pensionsmyndigheten
gor gillande att den for talan for egen rakning (se avsnitt 28 nedan).

Den pastadda skadan uppgar inte till det yrkade beloppet

SEB bestrider att den pastadda skadan uppgér till det yrkade beloppet.
Fonderna gjorde tviartom en inte oansenlig vinst genom de aktuella
transaktionerna (se avsnitt 29.3). Vidare dr SEB inte skyldig att ersitta
indirekta skador (se avsnitt 29.4). Positiva effekter av warrantaffarerna
ska dessutom avréiknas fran skadan (se avsnitt 29.5). Pensionsmyndig-
heten har inte heller vidtagit skdliga atgérder for att begrinsa sin forlust
(se avsnitt 29.6). Pensionsmyndighetens talan ska darfor ogillas

(se avsnitt 29 nedan).

Ett eventuellt ansvar for SEB ar under alla forhallanden delat

SEB ansvarar under alla férhallanden endast for en del av den pastadda
skadan, eftersom Pensionsmyndighetens hantering av Gustavia innebér
att det solidariska ansvaret med andra skadevallare har 6vergatt till ett
enligt huvudtalet delat ansvar (se avsnitt 30 nedan).
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41

28.

29.

30.

31.

32.

SAKOMSTANDIGHETER
Fondrattsliga utgangspunkter
Inledning

Miélet handlar om de tre svenska viardepappersfonderna Svensk
Fondservice Balanserad, Svensk Fondservice Maximal och Svensk
Fondservice Offensiv ("Fonderna”). Fonderna bildades av fondbolaget
GustaviaDavegérdh Fonder AB (Gustavia”) i augusti 2011. Fonderna
bytte under 2013 namn frén Svensk Fondservice Maximal till Allra
Strategi Modig, frdn Svensk Fondservice Balanserad till Allra Strategi
Forsiktig och fran Svensk Fondservice Offensiv till Allra Strategi Lagom.

I avsnitt 4 redogor SEB Gversiktligt for forhallandet mellan Fonderna,
fondandelsdgaren Pensionsmyndigheten, fondbolaget Gustavia,
uppdragstagaren Svensk Fondservice AB (”SFS”) och forvaringsinstitutet
SEB.

SEB var forvaringsinstitut &t Fonderna under perioden 2011-2015. Under
den tidsperiod som omfattas av Pensionsmyndighetens talan reglerades
fondernas verksamhet av lagen (2004:46) om investeringsfonder i d&
géllande lydelse ("LIF”).

Forhallandet mellan fondandelségarna, fondbolaget och
forvaringsinstitutet avseende en fond askadliggjordes i férarbetena genom
foljande bild (prop. 2002/03:150 s. 116).

Figur 5. Den legala konstruktionen.

Fondigarna Fondbolaget
P>

— —.

|
I®I
|
|
|
|
|
T
|

Forarbetena utgick alltsa fran att forhallandet mellan parterna var
kontraktsrittsligt. Detta framgick &ven i de ursprungliga forarbetena till
aktiefondslagen (prop. 1974:128 s. 89 f.).

”Utmaérkande for den kontraktuella formen ér att det i konstruktionen
forutsitts tre parter, vilkas inbordes forhallanden regleras genom avtal.
Ett forvaltande foretag, fondforetag, siljer och loser in andelar i en
virdepappersfond — i regel aktiefond, vilken beteckning vanligtvis
anvénds i det foljande — och skdter placeringar i viardepappersportfoljen.
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33.

34.

35.

36.

4.2
37.

38.

39.

Ovriga parter #r en forvaringsbank, som har hand om de virdepapper
som ingar i portfoljen, samt investerarna. Mellan fondforetaget och
forvaringsbanken rader ett stadigvarande avtalsforhallande. Investeraren
anses genom kop av andel i fonden ha ingatt ett avtal med
forvaltningsforetaget och forvaringsbanken. Detta avtal upphor, om hans
andel 16ses in.”
En fond ger alltsa upphov till avtalsforhallanden mellan ett fondbolag
(Gustavia), fondandelsédgare (Pensionsmyndigheten) och ett
forvaringsinstitut (SEB). Fondandelsédgarna tillskjuter medel som
fondbolaget far i uppdrag att forvalta genom att investera i virdepapper
och andra finansiella instrument. Forvaringsinstitutets uppdrag &r att
forvara de vardepapper och medel som ingéar i fonden.

Fondbolaget kan ocksa anvénda sig av uppdragstagare for att utfora delar
av sitt uppdrag. Gustavia och SFS ingick i augusti 2011 ett avtal om
diskretiondr portfoljférvaltning avseende Fonderna (bilaga 1). Enligt
avtalet uppdrog Gustavia at SFS att hantera vissa delar av forvaltningen
av Fonderna.

Varken fondandelsigarna eller forvaringsinstitutet hade nigot
avtalsforhallande med SFS. SFS var istédllet en kontraktsmedhjélpare
(en underleverantor) till Gustavia och ansvarade i forhdllandet med
Gustavia for att tillhandahélla portf6ljforvaltningstjansten. Gustavia
ansvarade séledes fortsatt for forvaltningen av Fonderna gentemot
fondandelségarna och forvaringsinstitutet.

Fondbolaget, forvaringsinstitutet och uppdragstagaren stod under
Finansinspektionens tillsyn.

Fonderna

Fonderna var vardepappersfonder enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 15 LIF.
Enligt LIF var en virdepappersfond en fond vars andelar kunde 16sas in
pa begiran av dess andelsdgare och som bestod av finansiella tillgangar,
om fonden hade bildats genom kapitaltillskott fran allménheten och dgdes
av dem som skjutit till kapital samt forvaltades enligt vissa bestimmelser
i LIF (1 kap. 1 § forsta stycket 25 LIF).

Av LIF framgick dven att en fond inte var en juridisk person och att
andelsdgarna inte var personligt ansvariga for forpliktelser som avsag
fonden (4 kap. 1 § LIF).

For varje virdepappersfond skulle det finnas fondbestédmmelser som upp-
rattades av fondbolaget (4 kap. 8 § forsta stycket LIF). I fondbestdmmel-
serna skulle ett antal uppgifter om fonden anges, bl.a. fondens
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40.

41.

42.

43.

4.3
44,
45.

46.

47.

forvaringsinstitut samt grunderna for fondens placeringsinriktning och for
placeringen av fondmedlen (4 kap. 8 § andra stycket LIF).

Fondbestdmmelserna samt eventuella dndringar av fondbestimmelserna
skulle godkinnas av Finansinspektionen. Finansinspektionen fick endast
ldmna sitt godkdnnande om fondbestimmelserna respektive dndringarna
var skiliga for fondandelsdgarna (4 kap. 9 § forsta stycket LIF).

Varje virdepappersfond skulle ha en ldmplig férdelning av placeringar
med hénsyn till den riskspridning som var forenad med fondens place-
ringsinriktning enligt fondbestdmmelserna (5 kap. 1 § forsta stycket LIF).

En fonds virde skulle berdknas enligt de grunder som angavs

1 fondbestimmelserna och egendomen som ingick i fonden skulle
vérderas med ledning av gillande marknadsvérde (4 kap. 10 § fjarde
stycket LIF). Vérdet av fonden tillkom fondandelségarna genom deras
innehav av fondandelar. En fondandel kan alltsd ségas vara den
fondréttsliga motsvarigheten till en aktie i ett aktiebolag.

Fondandelarna i en viardepappersfond skulle vara lika stora och medfora
lika rétt till den egendom som ingick i fonden, om det inte fanns fond-
andelar av olika slag, s.k. andelsklasser (4 kap. 10 § forsta och andra
styckena LIF). Virdet av en fondandel var fondens vérde delat med
antalet fondandelar. Detta virde bendmns dven NAV (nettoandelsvirde,
eng. Net Asset Value).

Andelsagaren — Pensionsmyndigheten
Pensionsmyndigheten innehade fondandelar i Fonderna.

Pensionsmyndigheten ar en statlig myndighet som har inréttats for att
bl.a. administrera premiepensionen. Premiepensionssystemet &r ett
fonderat forsakringssystem dar pensionsspararna valjer hur deras
pensionssparande ska berdknas genom att ange vissa fonder.
Pensionsspararna innehar alltsé inga fondandelar, varken i eget namn
eller genom Pensionsmyndigheten.

For att en fond ska vara valbar inom premiepensionen maste fondens
fondbolag ingé ett samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten avseende
det praktiska samarbetet med myndigheten (se prop. 1997/98:151

s. 408 och 411). Samarbetsavtalet ar ett standardavtal och hanvisar till vid
tiden géllande allménna villkor som Pensionsmyndigheten faststéller.

Gustavia och Pensionsmyndigheten ingick ett samarbetsavtal den
18 augusti 2003 (bilaga 2). Vid tiden for warrantaffarerna géllde
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52.

Pensionsmyndighetens Allménna Villkor for samarbete mellan
Pensionsmyndigheten och fondforvaltare version 2010-01-01 (bilaga 3).

Pensionsspararna fir genom premiepensionssystemet en fordran pa
Pensionsmyndigheten som berdknas utifrdn utvecklingen av de valda
fonderna.

Pensionsmyndigheten forvérvar i sin tur fondandelar motsvarande
pensionsspararnas fondval for att kunna fullgéra sina forpliktelser
gentemot pensionsspararna. Pensionsmyndigheten blir genom forvéirven
fondandelsédgare i fonder.

Pensionsmyndigheten forvirvar och innehar inte fondandelar for en eller
flera pensionssparares rakning. Istéllet forvarvar myndigheten
fondandelar i eget namn for egen rakning for att forsikra sig om att kunna
betala den skuld som myndigheten har gentemot pensionsspararen.

Risken f6r den finansiella utvecklingen lag hos pensionsspararna
eftersom Pensionsmyndighetens forpliktelser mot pensionsspararna
justerades utifran fondernas utveckling. Om den fond som
pensionsspararen valt att fi sin pensions berdknad utifran minskade

i virde, s minskade pensionsfordringen gentemot Pensionsmyndigheten
1 motsvarande mén. Storleken pa pensionsfordringen styrdes alltsa av
utvecklingen pa de fonder som pensionsspararen valde.

Enligt SEB ér det tydligt (i) att Pensionsmyndigheten inte forvarvade och
innehade fondandelar for pensionsspararnas rikning, samt (ii) att
pensionsspararna stod den finansiella risken for fondernas utveckling.

I ett mal som ror liknande fragor har staten gett uttryck for samma
uppfattning (se ab 129 i Stockholms tingsrétt méal nr FT 4281-22,

bilaga 4).

3.1.4 Pé spararnas premiepensionskonton redovisas deras fondval och
vad deras fordran pé premiepension ar vérd vid varje given tidpunkt.
Kontona &r endast bokforingsméssiga konton och innehaller inte ndgra
likvida medel. Fondandelarna i de valda fonderna égs av Pensions-
myndigheten. Andelarna 4gs inte for ndgon sparares rékning och ar inte
heller knutna till denne.

[...]

5.1 Kéranden [dvs. pensionsspararen, var anmérkning] har en villkorad
fordran pa framtida pension mot staten som inte &r beloppsbestimd men
som vid varje given tidpunkt motsvarar det samlade virde som anges pa
premiepensionskontot. Denna fordran omfattas av egendomsskyddet

i artikel 1 i forsta tilldggsprotokollet till Europakonventionen.
Pensionsmyndigheten har dock inte innehaft eller forvaltat ndgra medel
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44
54.

55.

56.

57.

S8.

for kdrandens rékning, eftersom premiepensionssystemet ar utformat
som ett fondforsékringssystem.” (véra understrykningar)

Miélet ror ett krav frin en pensionssparare mot staten baserat pa
Pensionsmyndighetens hantering av pensionsspararens premiepension.
Statens uppfattning i det malet visar tydligt (i) att Pensionsmyndigheten
inte forvarvade och innehade fondandelar for pensionsspararnas rikning,
samt (ii) att pensionsspararna stod den finansiella risken for fondernas
utveckling.

Fondbolaget — Gustavia

Fondverksamhet fick endast bedrivas med stéd av LIF (1 kap. 3 § LIF).
Fondverksamhet definierades enligt lagen som forvaltning av en
investeringsfond, forsdljning och inlésen av andelar i fonden samt
dédrmed sammanhéngande administrativa atgérder (1 kap. 1 §

forsta stycket 11 LIF). Ett svenskt aktiebolag som fatt tillstdnd av
Finansinspektionen att driva fondverksamhet betecknades fondbolag

(1 kap. 1 § forsta stycket 7 och 4 § LIF).

Ett sddant av Finansinspektionen meddelat tillstdnd fick bara meddelas
om ett antal forutsédttningar var uppfyllda. Det skulle t.ex. finnas skél att
anta att verksamheten skulle komma att drivas i enlighet med tillimpliga
forfattningsbestdmmelser, att styrelse och VD hade tillricklig erfarenhet
och kunskap for att delta i ledningen av fondbolaget samt i ovrigt var
lampliga for uppgiften, och att fondbestimmelserna godkénts for de
vardepappersfonder som skulle forvaltas av bolaget (2 kap. 1 § LIF).
Forutsattningarna skulle vara uppfyllda sé lange fondbolag bedrev
verksamheten (10 kap. 20 § forsta stycket 5 och 6 LIF).

Ett fondbolag skulle ha ett system for riskhantering som gjorde det
mojligt for fondbolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma den
risk som var knuten till de innehav som en vérdepappersfond hade och
hur innehaven péaverkade fondens riskprofil (5 kap. 2 § forsta stycket
LIF).

Fondbolaget skulle regelbundet 1dmna information till Finans-
inspektionen om riskhanteringen for varje viardepappersfond det
forvaltade (5 kap. 2 § tredje stycket LIF).

Fondbolaget foretrddde andelsdgarna i alla fragor som rorde
vardepappersfonden (4 kap. 2 § forsta stycket LIF). Andelsdgarna
saknade alltsé alla mojligheter att sjédlva styra dver forvaltningen av
fonden.
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60.
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62.

63.

64.

65.

66.

4.5
67.

68.

Fondbolaget skulle vid forvaltningen av viardepappersfonden handla
uteslutande i fondandelsdgarnas gemensamma intresse (4 kap. 2 § tredje
stycket LIF). Fondbolaget skulle &ven handla oberoende av
forvaringsinstitutet (4 kap. 2 § fjarde stycket LIF).

En konsekvens av att en viardepappersfond enligt LIF inte var en juridisk
person var att den inte kunde réttshandla i eget namn eller for egen
rakning. Det var istéllet fondbolaget som foretradde andelségarna i alla
frigor som rorde fonden. Vid forvaltningen av viardepappersfonden
handlade fondbolaget i eget namn och skulle dérvid ange fondens
beteckning (4 kap. 2 § LIF).

Fondbolaget fick emellertid inte ta hand om egendom som ingick i en
vardepappersfond som bolaget forvaltade (4 kap. 3 § LIF). Det var istallet
forvaringsinstitutets uppgift.

For att en viardepappersfond skulle forvirva viss egendom krivdes alltsa
att fondbolaget ingick ett avtal om forvérvet i eget namn men angav
vardepappersfondens beteckning.

Om fondbolaget agerade utanfor sin befogenhet (dvs. utanfoér fond-
bestammelserna eller LIF) fick fondbolaget inte anvénda vardepappers-
fondens medel och tillgdngar for att fullgéra de avtalade forpliktelserna.
Om fondbolaget dnda gjorde det ddrog sig fondbolaget skadesténds-
skyldighet gentemot andelsdgarna (se prop. 1974:128 s. 51, 117 f. och
165 samt SOU 1969:16 s. 104 f.)

Fondbolaget hade ritt att tillgodogora sig erséttning for forvaltningen av
vardepappersfonden direkt ur fondformogenheten.

Fondbolaget skulle &ven regelbundet tillstidlla fondandelsdgarna olika
typer av informationsmaterial avseende virdepappersfonden och
forvaltningen (se 4 kap. 15-22 §§ LIF).

Mot bakgrund av den provning Finansinspektionen gor innan tillstand
meddelas fér det anses foreligga en mycket stark presumtion for att
fondbolaget — Gustavia — uppfyllde de tillimpliga kraven.

Uppdragstagaren — Svensk Fondservice

Fondbolaget Gustavia hade for de i mélet relevanta Fonderna delegerat
delar av portfoljforvaltningen till SFS.

I syfte att effektivisera fondbolagets verksamhet fick det uppdra at nagon
annan att utfora visst arbete eller vissa funktioner som ingick

16
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69.

70.

71.

72.

i fondverksamheten. Ett sddant uppdrag fick inte vara av sidan omfatt-
ning eller karaktir att bolaget lamnade ifrén sig all verksamhet eller s&
stor del av verksamheten att bolaget inte lingre hade mdjlighet att ta till
vara andelsdgarnas gemensamma intressen eller i ovrigt inte kunde
uppfylla sina skyldigheter enligt lagen. Ett lamnat uppdrag frantog aldrig
fondbolaget dess ansvar (4 kap. 4 § forsta stycket LIF).

Uppdragstagaren skulle ha tillfredsstillande sakkunskap och kompetens
med hénsyn till uppdragets innehéll (4 kap. 4 § andra stycket LIF).

Om uppdraget avsag forvaltningen av en viardepappersfond skulle
fondbolaget i ett avtal med uppdragstagaren forbehalla sig ritten att
overvaka den anfortrodda verksamheten, att ge de anvisningar som
behovdes for en sund forvaltning, samt att med omedelbar verkan séga
upp avtalet om detta var i andelségarnas gemensamma intresse (4 kap. 4 §
tredje stycket LIF).

Om uppdragstagaren skulle forvalta tillgdngarna i1 vardepappersfonden
for fondbolagets rikning skulle avtalet innehalla riktlinjer for placering
av fondmedlen. Bolaget skulle tillférsékra sig en rétt att regelbundet se
over och vid behov éndra dessa riktlinjer (4 kap. 5 § forsta stycket LIF).
Ett forvaltningsuppdrag fick endast ges till ett foretag som stod under
Finansinspektionens tillsyn och som hade fatt Finansinspektionens
tillstand att forvalta viardepappersfonder eller annans finansiella
instrument samt till motsvarande utlindska foretag (4 kap. 5 § andra
stycket LIF).

Fondbolaget skulle anméla sin avsikt att [dmna ett sddant uppdrag och ge
in uppdragsavtalet till Finansinspektionen (4 kap. 7 § forsta stycket LIF).
Om Finansinspektionen fann att avtalet stred mot lagen eller hindrade en
effektiv tillsyn av fondbolaget skulle Finansinspektionen foreldgga
fondbolaget att hos motparten begéra de dndringar som behdvdes for att
avtalet skulle uppfylla lagens krav (4 kap. 7 § andra stycket LIF).

Det forelag dven ett absolut forbud att delegera hela eller delar av
forvaltningsuppdraget till forvaringsinstitutet (4 kap. 6 § LIF).

Aven om ett fondbolag alltsd hade en mdjlighet att anlita en tredje part
for vissa forvaltningsuppgifter avseende en vérdepappersfond
omgérdades en sadan kontraktering av flera regulatoriska krav. Det
faktum att fondbolaget anlitade en uppdragstagare paverkade inte heller
relationen mellan fondbolaget, forvaringsinstitutet och fondandelségarna.
Fondbolaget var fortsatt motpart till férvaringsinstitutet och
fondandelségarna i de fragor som rorde fonden.
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73.

4.6
74.
75.

76.

7.

78.

En sddan uppdragstagare hade inte rétt att tillgodogdra sig erséttning for
sitt uppdrag direkt ur fondformogenheten. Uppdragstagarens ersittning
skulle istéllet betalas med fondbolagets egna medel.

Forvaringsinstitutet — SEB
SEB var forvaringsinstitut for Fonderna.

For varje vardepappersfond skulle det finnas ett forvaringsinstitut som
handlade oberoende av fondbolaget och uteslutande i andelsdgarnas
gemensamma intresse (3 kap. 1 § LIF). Som namnet antyder var
forvaringsinstitutets huvudsakliga uppgift att férvara fondens tillgdngar.

Ett fondbolag var forhindrat att sjalvt utféra uppdraget som
forvaringsinstitut och ett forvaringsinstitut var forhindrat att utfora
uppdraget som fondbolag. Ett fondbolag och ett férvaringsinstitut hade
foljaktligen sjdlvstindiga uppdrag.

Forvaringsinstitutet var skyldigt att ”verkstéilla” de beslut av fondbolaget
som avsag vardepappersfonden om de inte stred mot bestimmelserna

i lagen eller fondbestimmelserna (3 kap. 2 § forsta stycket LIF).
Begreppet verkstilla i 3 kap. 2 § forsta stycket LIF innebar att
forvaringsinstitutet skulle gora rimlighetsbedomningar av vardepappers-
fondens transaktioner. Det framgick framst av Finansinspektionens
vigledning och tillsyn inom omradet samt dven av forarbetena till
reglerna.

Skyldigheten att verkstdlla ett fondbolags beslut ska inte sammanblandas
med att avveckla en transaktion. Efter det att ett fondbolag har fattat ett
investeringsbeslut avseende ett overlatbart virdepapper som handlas pa
en reglerad marknad (bdrs) ldmnar fondbolaget ett uppdrag till en av
fondbolaget anlitad borsmedlem for att denne ska gora avslut avseende
transaktionen pé den reglerade marknaden. Forvaringsinstitutet &r inte
involverad i affdren utan far forst i efterhand en instruktion fran
fondbolaget att transaktionen ska avvecklas hos virdepapperscentralen.
Avveckling innebidr i sammanhanget att prestationer utbyts mellan
kdparen och séljaren av ett vardepapper, vilket sker i avvecklingen hos
vardepapperscentralen genom koparens och siljarens respektive
depéabank (eller forvaringsinstitut) i deras egenskap av clearingmedlem

i avvecklingen. For transaktioner med dverlatbara viardepapper som
avvecklades genom virdepapperscentral fanns mycket begransade
mdjligheter for forvaringsinstitutet att stoppa de avvecklingsinstruktioner
som fondbolaget skickade avseende redan avtalade transaktioner.
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80.
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82.
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Rimlighetsbeddmningen behdvde inte goras fore transaktionen
avvecklades.

Forvaringsinstitutet skulle vidare enligt 3 kap. 2 § andra stycket LIF
ta emot och forvara den egendom som ingick i virdepappersfonden samt
se till

@) att forséljning och inldsen av fondandelar skedde i enlighet med
tillimpliga regler,
(i) att fondandelarnas vérde berdknades enligt tillimpliga regler,

(iii))  att tillgdngarna i fonden utan dréjsmél kom institutet till handa,
samt

(iv) att medlen i fonden anvindes enligt tillampliga regler.

Pa motsvarande vis som for fondbolag innebar Finansinspektionens
provning att det fir anses foreligga en presumtion for att ett av
myndigheten godként forvaringsinstitut — SEB — uppfyllde de tillimpliga
kraven.

Tillsynsmyndigheten — Finansinspektionen

Finansinspektionen utévade tillsyn dver fondbolag och forvaringsinstitut
(10 kap. 1 § forsta stycket LIF). For fondbolag och svenska
forvaringsinstitut omfattade tillsynen bl.a. att verksamheten drevs enligt
lag och andra forfattningar som reglerade foretagens verksamhet,
fondbestimmelserna och foretagens bolagsordningar (10 kap. 1 §

andra stycket LIF).

Fondbolag och forvaringsinstitut skulle lamna Finansinspektionen
upplysningar om sin verksamhet och ddrmed sammanhéingande
omsténdigheter samt andra upplysningar som begérdes av
Finansinspektionen (10 kap. 2 § LIF). Om ett fondbolag asidosatte sina
skyldigheter enligt lagen eller fondbestammelserna skulle
Finansinspektionen ingripa (12 kap. 1 § forsta stycket LIF).

De aktuella vardepapperen — Warranterna
Inledning

Malet handlar om ett antal transaktioner i viardepapper, s.k. warranter,
som genomfordes under 2012 av fondbolaget Gustavia for Fondernas
rakning. Enligt fondritten var warranterna att klassificera som overlatbara
vardepapper. Ett 6verlatbart vardepapper ger innehavaren vissa
rattigheter mot utgivaren (emittenten), likt ett 16pande skuldebrev.
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I allménhet dr warranter en investeringsprodukt vars avkastning &r
beroende av underliggande tillgangar, t.ex. aktier, ravaror, finansiella
index eller valutor. De i malet aktuella warranterna hade vissa
obligationsfonder som underliggande tillgangar. Pé slutdagen skulle
emittenterna erlidgga betalning till innehavaren av warranterna. Storleken
pa betalningen baserades pa om utvecklingen av vissa underliggande
obligationsfonder varit tillrdckligt god, vilket beriknades enligt en
sdrskild formel.

De i mélet aktuella warranterna emitterades av tva av virldens storsta
investmentbanker, med mycket hogt renommé: Natixis (4 000 warranter)
och Merrill Lynch (3 500 warranter). Warranterna som emitterades av
Natixis hade ISIN-kod JEOOBS8K9XF89 och warranterna som emitterades
av Merrill Lynch hade ISIN-kod CWN5644N4288 ("Warranterna”).
ISIN (International Securities Identification Number) dr en unik kod som
anvands for att identifiera ett vardepapper.

Fonderna, genom Gustavia, betalade 8 000 USD per warrant.
Warranterna skulle tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Finansiella instrument likt de aktuella Warranterna utgjorde en sérskild
del av finansmarknaden som kénnetecknades av att endast vissa stora
internationella investmentbanker hade som verksambhet att emittera
instrumenten. Marknaden som saddan kénnetecknades av en hog grad av
specialisering och skridddarsydda losningar for olika situationer. Den bild
som Pensionsmyndigheten malar upp att Gustavia borde ha agerat pa ett
visst sétt som fondbolag och att detta hade lett till vissa konsekvenser &r
en mycket grov forenkling av verkligheten som inte beaktar Warranternas
och marknadens natur. Verkligheten &r istdllet mycket mer komplex én
beskrivningen i stimningsansokan.

Pensionsmyndigheten pastar att Warranterna var “’strukturerade som ett
alternativ till OTC-derivat” och gor géllande att regler for vérdering av
OTC-derivat borde ha tillampats av fondbolaget (se bl.a. avsnitt 3.4.1,
3.5.4 och 4.3.2 i stimningsansdkan). Fragan om den rittsliga
klassificeringen av Warranterna har betydelse for vilka regler som ska
tillimpas. SEB fér darfor redogora for hur Warranterna ska klassificeras.

Overlatbara viardepapper och derivatkontrakt ir olika
investeringsprodukter

Under 2012 utgick fondlagstiftningen fran en uppdelning mellan & ena
sidan overldtbara virdepapper och & andra sidan derivatkontrakt.

20
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Den senare kategorin bestod av derivatkontrakt som antingen kunde
handlas direkt mellan parterna (s.k. OTC-derivatkontrakt) eller Gver bors.

Uppdelningen &r viktig eftersom olika regler avseende fondbolagens
varderingsmetoder blev tillimpliga beroende pé om en tillgdng utgjorde
ett overlatbart virdepapper eller ett derivatkontrakt. P& motsvarande vis
paverkade typen av investering forutsittningarna for forvaringsinstitutens
forvaring och dvervakning. Overlatbara virdepapper kunde dven
innehélla en derivatkomponent men skulle fortfarande huvudsakligen
behandlas som Overlatbara viardepapper fran ett fondréttsligt perspektiv.
Overlatbara virdepapper med derivatkomponent kallades ofta for
strukturerade produkter.

Pensionsmyndigheten har gjort géllande att Warranterna borde behandlas
som OTC-derivatkontrakt, och att vissa regler darfor borde vara
tillaimpliga p4 Warranterna (se avsnitt 3.5.4 i stimningsansdkan).
Pensionsmyndighetens pastaende ar fel. Det dr forvisso korrekt att ett
Overlatbart virdepapper och ett OTC-derivat kan ha finansiella
avkastningsprofiler som beridknas pa samma sétt. Som utvecklas nedan
finns det dock betydande skillnader mellan de tva olika investerings-
typerna. Skillnaderna har stor inverkan pé forvaringsinstitutens hantering
och uppgifter.

En grundldggande skillnad mellan overldtbara virdepapper och
derivatkontrakt ar den rittsliga formen. Ett 6verlatbart vardepapper kan
innehas och forvaras for annans rakning, t.ex. av ett forvaringsinstitut for
en fonds rakning. Det &r det Gverlatbara vardepapperet som sddant som ar
birare av réttigheterna.

Exempel pé overlatbara viardepapper &r aktier och olika typer av I6pande
skuldebrev. Overlatbara virdepapper i form av finansiella instrument &r
numera i stor utstrickning dematerialiserade och innehas genom
kontoforing hos en viardepapperscentral.

Overlatbara virdepapper som innefattar derivatkomponent kan nirmast
liknas vid 16pande skuldebrev dér eventuell aterbetalning av det
investerade beloppet samt rianta och/eller tillkommande avkastning
berédknas utifran en viss formel. De utgor alltsa ensidiga forpliktelser for
emittenten, dvs. utgivaren av vardepapperen, gentemot innehavaren.
Emittentens enda réttighet i forhallande till innehavaren av vardepapperet
ar att erhalla betalning vid den ursprungliga emissionen. En warrant utgor
dérefter alltsé en skuld for emittenten.
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Oavsett om avtal om kdp av dverlatbara virdepapper ingas direkt mellan
parterna, s.k. OTC-handel (over-the-counter), eller 6ver en reglerad
marknad (bors) maste Overlatelsen avvecklas (s.k. settlement). Som
ndmnts innebér avveckling att prestationer utbyts mellan kdparen och
séljaren av ett virdepapper.

Numera emitteras de flesta overlatbara viardepapperen pa de finansiella
marknaderna i dematerialiserad form genom att de kontofors hos en
virdepapperscentral, t.ex. Euroclear Sweden AB. I Sverige regleras detta
av lag (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument. For kontofoérda vardepapper sker leverans av ett
vardepapperskdp genom att vardera parten tillhandahaller sin respektive
prestation och instruktion om vilken transaktion som ska genomforas till
virdepapperscentralen. Pa sa vis kan leverans och betalning ske
samtidigt. Leveransen sker genom att virdepapperet registreras pé
forvarvarens dgarkonto eller pa dess forvarares forvaltarkonto (vilket &ar
fallet for fonder).

Vid affdrer i virdepapper som tagits upp till handel sker alltsa forst ett
avslut — dvs. ett avtal avseende Overlatelse av virdepapper ingas mellan
en kopare och en siljare. Leverans enligt avtalet om kop av vardepapper
sker dock normalt nagra dagar senare. Om en affar avbryts efter
avtalsslutet men fore leveransen begis normalt ett avtalsbrott. Aven
forsenad leverans kan utgora ett avtalsbrott. For finansiella instrument
som Warranterna dér virdet kan variera vésentligt fran dag till dag kan
forseningar om enstaka dagar orsaka forhallandevis stora skador.

Derivatkontrakt

Ett derivatkontrakt utgors uteslutande av de rittigheter och skyldigheter
som foljer av avtalet mellan parterna. Ett avtal kan inte innehas eller
forvaras for annans rikning. Det existerar pa ett immateriellt plan dven
om det kan manifesteras genom skriftliga handlingar. Detta innebar att ett
forvaringsinstitut inte kan forvara ett derivatkontrakt, till skillnad frén ett
Overlatbart vardepapper.

Ett avtal kan dven innehélla forpliktelser for bdda avtalsparter. For OTC-
derivatkontrakt, dvs. derivatkontrakt som inte handlas pa en bors, &r detta
sedvanligt. Oftast innehéller OTC-derivatkontrakt skyldigheter avseende
utvixling av sikerhet for framtida prestationer dar sékerheter flyttas fram
och tillbaka mellan parterna beroende pa derivatets utveckling under
kontraktstiden. Detta innebér sérskilda svarigheter vid utovandet av
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uppdraget som forvaringsinstitut for en fond som handlar med
OTC-derivat.

OTC-derivatkontrakt kan vara kontantavridknade och behdver da inte
avvecklas efter att de har ingatts genom att parterna utbyter prestationer
med varandra. Skalet till det &r att det 4r ingdendet av kontraktet som ger
upphov till forpliktelserna inte innehavet, vilket &r fallet for vardepapper.
Pé slutdagen erldggs da en kontantbetalning om forutsittningarna for
detta enligt derivatkontraktet ar uppfyllda. Derivatkontrakt kan dven
innebéra att utstéllaren av derivatet under vissa forutséttningar ska
leverera underliggande tillgdngar.

Om ett fondbolag ingar ett OTC-derivatkontrakt for en fonds rakning
uppstar sdrskilda risker for andelsdgarna eftersom kontraktet inte kan tas
1 forvar av forvaringsinstitutet. Det finns t.ex. en risk att motpartens
prestation erldggs till fondbolaget istillet for till forvaringsinstitutet och
att fondbolaget undanhéller medlen fran fondférmogenheten. Denna risk
uppstar inte vid dverlatbara virdepapper som innehas av forvarings-
institut eftersom emittenten dr skyldig att fullgora sin prestation till
innehavaren, dvs. forvaringsinstitutet.

En annan skillnad mellan 6verlatbara vardepapper och OTC-
derivatkontrakt ar 6verlatbarheten. Ett Gverlatbart virdepapper kan
(precis som en aktie eller ett I6pande skuldebrev) fritt 6verlétas till en ny
innehavare och behover inte séljas tillbaka till emittenten. En
vardepappersfond kan saledes gora sig av med ett dverlatbart vardepapper
genom att sdlja vardepapperet till en villig kopare.

Detsamma géller inte for OTC-derivatkontrakt eftersom en dverlatelse
forutsitter partssuccession och séledes kontraktsmotpartens samtycke.
Detta innebér att vardepappersfonden och motparten i princip méste
komma 6verens om priset.

OTC-derivatkontrakt kan alltsa forsétta fonder i svara situationer. En
sadan situation dr om fondandelsigare begér inlosen av sina fondandelar.
En fond som innehar OTC-derivatkontrakt kan i en sddan situation
tvingas att forhandla med derivatkontraktsmotparten, vilket kan leda till
att motparten utnyttjar fondens trangmaél. Det &r bl.a. denna risk som har
foranlett att det géller sérskilda vérderingsregler for fondbolag som
investerar i OTC-derivatkontrakt.

Overlatbara viardepapper

Warranterna var inte OTC-derivatkontrakt, utan dverlatbara vardepapper
som togs upp till handel pa en reglerad marknad (Luxemburgborsen). Att
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strukturerade produkter, inklusive Warranterna, ska behandlas som
Overlatbara viardepapper inom fondrétten framgar ocksa direkt av
forarbetena till LIF (se t.ex. prop. 2007/08:57 s. 47, 48, 51 och 60 f. samt
Ds 2007:23, s. 56-69).

Skillnaderna mellan 6verlatbara vardepapper och OTC-derivatkontrakt ar
mycket stora fran ett forvaringsinstituts perspektiv. Dessa skillnader
innebar ocksa att rutinerna for hur forvaringsinstitut hanterade dem
skiljde sig vasentligt at.

Overlatbara virdepapper som innefattade derivatkomponent och som var
upptagna till handel pa en reglerad marknad skulle vérderas i enlighet
med 15 kap. 1 § FFFS 2008:11. Bestimmelsen uppstillde ett krav pa
korrekt, tillforlitlig och regelbunden prissittning antingen i form av
marknadspriser eller i form av priser som tillhandahallits genom
véarderingssystem som var oberoende i forhallande till emittenten. Till
skillnad fran vad som gillde for OTC-derivatkontrakt uppstélldes alltsa
inga krav pd anvidndande av ndgon sérskild metodik for teoretisk
véardering fran fondbolagets sida.

Forhéllandet att Warranterna var dverlitbara virdepapper som innefattade
en derivatkomponent medfor att de inte omfattas av de sérskilda
varderingsregler som Pensionsmyndigheten hanvisar till, dvs. 15 kap.

10 § FFFS 2008:11 som géller for derivat. Gustavia var darfor inte
skyldig att gora nigra teoretiska varderingar av Warranterna. Istillet
skulle Gustavias vardering endast utga fran reglerna for 6verlatbara
vérdepapper, inklusive fondbestimmelsernas reglering (se avsnitt 24.3.2
nedan for en genomgéng av varderingsreglerna). Det innebér att inte
heller SEB i forldngningen kan ha varit skyldig att kontrollera vilken
metod Gustavia anvéande for teoretiska varderingar av Warranterna. Som
utvecklas nedan hade Warranterna dessutom tagits upp till handel pa
Luxemburgborsen och det fanns en transaktionshistorik som visade att de
overlits for 8 000 USD per Warrant. Inte heller av de skélen hade SEB
anledning att virdera Warranterna annorlunda.

SEB:s verksamhet som forvaringsinstitut vid tiden for
warrantaffarerna

SEB har agerat forvaringsinstitut alltsedan funktionen infoérdes i Sverige.
Regleringen avseende verksamheten som forvaringsinstitut har varit
begrinsad. Istéllet har Finansinspektionens tillsyn och samarbete med de
ledande forvaringsinstituten pa den svenska marknaden kommit att
definiera uppdraget.
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SEB:s instruktioner och rutiner dr ett resultat av Finansinspektionens
fortlopande tillsyn och samarbete med banken.

Utover Finansinspektionens 16pande tillsyn har férvaringsinstitutsrollen
sdrskilt definierats av tva storre atgdrder av Finansinspektionen. Den
forsta atgdrden var att Finansinspektionen under 1994 och 1995 kartlade
och granskade de svenska forvaringsinstitutens verksamhet. Arbetet
utmynnade i en rapport som publicerades den 27 december 1995 med
titeln ”Rapport avseende forvaringsinstitutens roll”
(’Institutrapporten”, bilaga 5). Institutrapporten fick ett starkt
genomslag och stort inflytande pd de svenska forvaringsinstitutens
verksamhet och blev vigledande for hur bade Finansinspektionen och
forvaringsinstituten uppfattade uppdraget. Trots Institutrapportens stora
inflytande och tydliga vigledning p4 omradet omndmns den inte

1 stimningsansokan.

Den andra atgirden var Finansinspektionens granskningar av flera
svenska forvaringsinstituts — daribland SEB:s — verksamhet avseende
perioden 2005-2010. Granskningarna mynnade ut i flera tillsynsbeslut
som offentliggjordes under 2011.

SEB:s verksamhet som forvaringsinstitut under 2012 bedrevs i enlighet
med en instruktion som pa dvergripande niva beskrev vilka uppgifter
SEB hade och vilka kontroller som skulle utféras. S&vitt nu &r av intresse
kompletterades instruktionen av foljande rutiner for de olika kontrollerna:

(a) rutin for nytt uppdrag som forvaringsinstitut (s.k. initial kontroll)
(b) rutin for rimlighetsbedémning, och
() rutin for rutinkontroll (dven kallad férdjupad kontroll).

Syftet med rutinen for initial kontroll var att faststélla de atgarder som
SEB skulle vidta for att avgora om banken kunde fullgdra sina ataganden
som forvaringsinstitut for en viss fond, dvs. om banken kunde och ville
ata sig uppdraget.

Syftet med rutinen for rimlighetsbedémning var att genom
rimlighetsbeddmningar kontrollera att utbetalningar fran fonderna och
placeringar f6ljde tillampliga regler. Detta skedde 16pande.

Syftet med den fordjupade kontrollen var att mer ingaende granska
fondinnehavens forenlighet med placeringsreglerna och berdkningen av
NAV. Detta skedde tva ganger per ar.
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Rutinerna kompletterades i sin tur av instruktioner pd handlédggarniva
avseende hur kontrollerna rent praktiskt skulle genom genomforas.

Utover rutinerna hade SEB antagit en instruktion (bilaga 6) och en rutin
(bilaga 7) for det eskaleringsforfarande som skulle tillimpas om nigra
avvikelser identifierades vid initiala kontroller, rimlighetsbeddmningar
eller fordjupade kontroller. Vigledningen innehdll en redogorelse for
eskaleringsforfarandet.

Under den i malet aktuella tidsperioden forekom olika versioner av
instruktionen och av rutinerna. For att undvika oklarhet kring vilken
instruktion och rutin som var tilldimplig vid respektive genomford
granskningsatgird behandlas innehallet i respektive instruktion och rutin
1 anslutning till relevant granskningsatgéard.

Ar 2011 fick SEB uppdraget att vara forvaringsinstitut for
Fonderna

Fore warrantaffiarerna hade SEB under 2011 genomfért en initial
granskning av Gustavia och Fonderna

Gustavia framstéllde férfragan till SEB om Fonderna under 2011

Under 2011 framstillde Gustavia en forfragan till SEB om banken kunde
ata sig uppdraget som forvaringsinstitut for Fonderna. Gustavia var sedan
tidigare kund hos SEB och banken var redan forvaringsinstitut for fem av
bolagets fonder.

Eftersom Gustavia var befintlig kund hos SEB och det roérde sig om nya
fonder lamnade banken ett preliminért besked till Gustavia att banken
kunde ata sig ett utdkat uppdrag avseende de tillkommande fonderna.

Innan SEB atog sig uppdraget kriavdes emellertid dels att
Finansinspektionen hade godként fondbestimmelserna fér Fonderna, dels
att SEB, efter genomford initial kontroll, hade funnit att banken kunde
fullgdra sina ataganden som forvaringsinstitut for Fonderna.
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Gustavia gav den 22 juni 2011 in en ansdkan till Finansinspektionen om
godkinnande av fondbestimmelserna for var och en av Fonderna.
Ansokan godkéindes av Finansinspektionen genom beslut den 5 juli 2011

(bilagorna 8-10).

Vidare genomférde SEB:s enhet for bl.a. forvaringsinstitutstjénster,
Trustee Services, en initial kontroll av Gustavia och Fonderna som
slutfordes den 1 augusti 2011 (bilaga 11). Kontrollen utfordes i enlighet
med SEB:s da gillande instruktion som antagits den 19 november 2010
(bilaga 12). Enligt rutinen for initial kontroll (bilaga 13), skulle SEB
vidta ett antal atgérder i samband med en forfrigan om ett nytt uppdrag
som forvaringsinstitut eller ett utokat uppdrag om en tillkommande fond.
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Utifran de inhdmtade uppgifterna skulle Trustee Services gora en
bedomning och dokumentera sin slutsats i en bifallesbilaga eller en
eskaleringsrapport (bilaga 13, s. 3). Bifallesbilagan anvindes om Trustee
Services bedomning var att SEB kunde uppfylla sina dtaganden som
forvaringsinstitut efter den inledande granskningen. Eskaleringsrapporten
anvindes om Trustee Services istillet beddmde att det inte fanns
forutséttningar for SEB att 4ta sig uppdraget som forvaringsinstitut.

slutlig bedomning till Trustee Services Committee. Trustee Services
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Committe skulle d& dven ta del av den afférs- och kundansvariges syn pa
kundrelationen. Trustee Services Committee kunde bl.a. besluta om
atgérder for att undanrdja eventuella hinder som Trustee Services hade
uppmérksammat eller bifalla Trustee Services forslag att inte dta sig
uppdraget (bilaga 13, s. 4).

Som ett avslutande steg skulle den afférsansvarige pa SEB:s tjédnsteenhet
for forsdljning av tjdnster inom vardepappersforvaring (Custody Sales)
eller SEB:s tjdnsteenhet for finansiering av vardepapperskop (Securities
Finance) implementera Trustee Services Committees beslut. Custody
Sales eller Securities Finance skulle forhandla de ndrmare villkoren for
uppdraget om beslutet var att uppdraget kunde antas eller informera
fondbolaget om beslutet var att uppdraget inte kunde antas

(bilaga 13, s. 4).

Allménna utgangspunkter fér Gustavias verksamhetsplan och
organisation

I Gustavias fall innefattade den initiala kontrollen en granskning av
fondbolagets verksamhetsplan och organisation. Fondbolagets
verksamhet och organisation kontrollerades ocksa initialt och 16pande av
Finansinspektionen.

Den verksamhetsplan som granskades av SEB vid den initiala kontrollen
faststélldes av bolagets styrelse den 22 februari 2010 och var uppréttad

i enlighet med FFFS 2008:11 (bilaga 14). Verksamhetsplanen
uppdaterades av Gustavia den 20 september 2011, vilket var den
verksamhetsplan som var géllande vid tiden for warrantaffarerna 2012

(bilaga 15).

Gustavia var enligt SEB organiserat pa ett sedvanligt sitt for ett
fondbolag vid den tiden.

Gustavias system for registrering av fondandelségare och fondtillgdngar

Gustavia anvinde ett vedertaget system (Fonda Fund Manager) for att
fora register Over andelségare i de fonder bolaget forvaltade
(andelsigarregister) (bilaga 14, s. 19). Gustavia anvéinde dven ett
vedertaget system (Secura Portfolio) for att registrera fondernas
véardepappersinnehav och hantera fondernas virdepappersportfoljer
(bilaga 14, s. 19).

Gustavias system for riskhantering och regelefterlevnad

Gustavias verksamhet var uppdelad i olika enheter och funktioner
i enlighet med géllande foreskrifter och vad som var sedvanligt vid tiden.
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Enheten Riskhantering ansvarade for uppfoljning och kontroll av risker
i fondbolagets verksamhet och for att sammanstilla rapporter till VD och
styrelse (bilaga 14, s. 25).

Gustavia hade en sirskild Risk Manager (riskhanteringsansvarig) som
ansvarade for att kontrollera att faststdllda risklimiter och regler
efterlevdes samt att 16pande rapportering skedde till VD och styrelse
(bilaga 14, s. 13). Med risklimit avses de gransvarden som faststills inom
ramen for riskfunktionens arbete med kontroll och uppfo6ljning av risker
(t.ex. kreditrisker, operativa risker, marknadsrisker, affarsrisker och
likviditetsrisker).

Gustavia hade @ven en Riskkommitté som sammantrddde varje manad for
att folja upp riskerna i bolaget och dess forvaltning av fonder. Halvarsvis
ansvarade kommittén dessutom for en overgripande utvirdering av vissa
risker i verksamheten (bilaga 14, s. 34).

Gustavias Compliance Officer (regelansvarig) ansvarade for att
uppratthalla Gustavias funktion for regelefterlevnad (bilaga 14, s. 12 f.).

Enheten Forvaltarna/front office leddes av en forvaltningschef som hade
ett overgripande ansvar for fondernas innehav. I enheten fanns flera
forvaltare vars huvuduppgift var att tillse att forvaltningen bedrevs

i enlighet med LIF, aktuella foreskrifter, fondbestimmelser,
placeringsinriktning samt styrelsens antagna riskpolicy och
riskinstruktion (bilaga 14, s. 12).

Enheten Fondadministration/back office ansvarade bl.a. for att genomfora
och kontrollera avstimningar av rapporter och bekréftelser fran motparter
vid fondtransaktioner, likvidhantering samt vardering av fonder

(bilaga 14, s. 25).

En oberoende Internrevision utviarderade bolagets interna kontroll, vilket
innefattade bolagets riskhantering och funktion for regelefterlevnad
(bilaga 14, s. 35).

Externa revisorer granskade och rapporterade att bolaget i sin
verksamhetsutovning hade f6ljt lagar, foreskrifter och god
redovisningssed (bilaga 14, s. 35).

I verksamhetsplanen illustrerades samarbetet mellan Gustavias enheter
och funktioner avseende bolagets riskhantering med f6ljande bild
(bilaga 14, s. 35):
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Samverkan mellan riskinstruktioner, uppféljning och rapportering

Externa revisorer —™ Styrelsen 7 Internrevision

4

X

Riskpolicy

'

Compliance Officer *—" Riskinstruktion [+ Riskhantering

! '

Fondadministration Férvaltare

Fondbolag var foremal for omfattande reglering, vilket inte minst
framgick av att antalet personer som arbetade med risk, kontroll och
regelefterlevnad inom fondbolag ofta vida dversteg det antal personer
som dgnade sig 4t att vélja vilka investeringar fondbolaget skulle gora for
fondernas rikning.

Gustavias rutiner for att sékerstélla korrekt vardering av fonder

Gustavia hade en sarskild Virderingskommitté for att sikerstélla att
vardering av fonder skedde enligt uppstillda externa och interna regler.
Enligt verksamhetsplanen sammantrddde kommittén minst en gang

i veckan och granskade innehav dir virderingen kunde vara oséker

(se bilaga 14, s. 34). Det forekom att virderingskommittén sammantride
tillsammans med Riskkommittén och bendmndes d& Risk- och
vdrderingskommittén.

Utover Virderingskommittén arbete ansvarade Back office for att en
NAV-kurs dagligen beréknades och gav en rittvisande bild av
varderingen av fondernas tillgdngar samt for att dagligen kontrollera
nettopositioner i utlindsk valuta och att positionerna var korrekt
varderade (se bilaga 14, s. 34). Risk Manager gjorde ocksa en 16pande
granskning av virdering och prisséttning av fonderna for att sékerstélla
att reglerna gillande vérdering efterlevdes (se bilaga 14, s. 24).

Fondbestammelserna fér Fonderna

Vid den initiala kontrollen granskade SEB dven fondbestdmmelserna for
Fonderna (se bilagorna 8-10).
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Fondbestdmmelserna fér Fonderna inneholl alla uppgifter som enligt
lagen skulle anges (se 4 kap. 8 § LIF). I det foljande redogérs for vissa
uppgifter i fondbestdmmelserna som ar av sarskilt intresse i detta
sammanhang.

Fondbestdmmelserna fér Fonderna inneholl 17 paragrafer och var
likalydande i sak med undantag for namnet pa fonden,
vardepappersfondens karaktir (§ 4), vardepappersfondens
placeringsinriktning (§ 5) och sérskild placeringsinriktning (§ 7).

I § 3 angavs att Fonderna forvarades av SEB som forvaringsinstitut samt
redogjordes for bankens uppgifter, vilka motsvarade uppgifterna som
framgick av LIF.

Av § 8 i fondbestimmelserna framgick att Fondernas varde skulle
beréknas genom att fran fondtillgangarna dra av de skulder som avség
fonderna.

For overlatbara viardepapper som var upptagna till handel pa en reglerad
marknad skulle varderingen utga fran den noterade kursen (se forsta
stycket i 8 § fondbestammelserna). For virdepapper som inte var
upptagna till handel pa en reglerad marknad (onoterade viardepapper) och
OTC-derivatkontrakt skulle sarskilda metoder anvéndas (se andra
respektive tredje stycket i 8 § i fondbestimmelserna). Varderings-
metoderna som framgick av fondbestammelserna var i enlighet med
tillampliga regler och marknadspraxis.

Av § 16 ”Ansvarsbegransning” i fondbestdimmelserna framgick bl.a. att
skada som uppkommit i andra fall &n vid force majeure inte skulle
ersittas av fondbolaget eller forvaringsinstitutet om de varit normalt
aktsamma samt att dessa aktorer i intet fall ansvarade for indirekt skada.

Fondbestammelserna kom under SEB:s tid som forvaringsinstitut att
dndras vid tre tillfdllen (se bilagorna 16—18). Samtliga versioner av

fondbestimmelserna inneholl ansvarsbegriansningar avseende normal
aktsamhet och indirekt skada, vilket godkéndes av Finansinspektionen.
Finansinspektionen skickade respektive beslut jaimte de dndrade
fondbestdmmelserna for var och en av Fonderna till Pensionsmyndig-
heten (se, bilaga 16, s. 3, bilaga 17, s. 2 och bilaga 18, s. 3).

Trustee Services kontroll av Gustavia och Fonderna

Med beaktande av det som framgick av Gustavias verksamhetsplan,
fondbestimmelserna for Fonderna samt SEB:s erfarenhet av Gustavia
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som fondbolag och kund bedémde Trustee Services att SEB kunde ata sig
uppdraget som forvaringsinstitut for Fonderna.

SEB ingick forvaringsinstitutsavtal med Gustavia i juli 2011

SEB och Gustavia ingick den 29 juli 2011 ett forvaringsinstitutsavtal,
(bilaga 19). Avtalet ersatte ett tidigare forvaringsinstitutsavtal mellan
SEB och Gustavia. Avtalet innebar att SEB skulle ombesdrja vad som
ankom pé ett forvaringsinstitut enligt LIF, Finansinspektionens
foreskrifter for vardepappersfonder och fondbestdmmelserna for
respektive fond samt i vrigt gillande lagar och foreskrifter.

Enligt punkt 2.3 i avtalet skulle SEB dels utfora en 16pande och
overgripande kontroll av Gustavias placeringar och 1amnade uppdrag

1 syfte att tillse att medlen i fonderna anvéndes enligt
fondbestimmelserna dels utfora en regelbunden och fordjupad kontroll av
Gustavias forvaltning av fonden. Om en placering eller ett uppdrag for en
fonds rékning stred mot fondbestimmelserna enligt SEB:s bedomning
fick SEB ”om mojligt, underlata att verkstélla instruktion om sadan
placering eller sddant uppdrag” (punkt 2.3.4 i avtalet). Vid avveckling av
transaktioner i 6verlatbara vardepapper genom vardepapperscentral fanns
i praktiken inget utrymme att underlata att verkstélla transaktioner genom
att inte utfora fondbolagets uppdrag. Forvaringsinstitutet gjorde avseende
sddana transaktioner rimlighetsbedomningar och eventuella avvikelser
hanterades efter att transaktionen hade avvecklats.

Vidare innehdll avtalet vissa ataganden for Gustavia, t.ex. att bolaget
skulle folja fondbestimmelserna samt i 6vrigt géllande lagar och
foreskrifter vid sin forvaltning av Fonderna. Avtalet inneh6ll dessutom
vissa bestimmelser angdende informationsutbyte mellan fondbolaget och
forvaringsinstitutet, i syfte att mojliggéra SEB:s utforande av uppdraget.

Angdaende derivatkontrakt angav avsnitt 3.3 i avtalet att Gustavia inte for
Fondernas riakning fick ingd avtal om placering i derivatinstrument, dvs.
derivatkontrakt, med viss motpart utan att forst ha inhdmtat SEB:s
samtycke. Denna bestdmmelse i avtalet var foranledd av de svarigheter
som derivatkontrakt aktualiserar for férvaringsinstitutet

(se avsnitt 5 ovan).

Avslutningsvis bor det noteras att avsnitt 11 i avtalet — rubricerat
”Begrinsning av forvaringsinstitutets ansvar” — angav att skada som
uppkommit i andra fall &n vid force majeure inte skulle erséttas av SEB
om banken hade varit normalt aktsam samt att SEB i intet fall ansvarade
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168.

for indirekt skada forutsatt att sddan skada inte orsakats av att banken
varit grovt vardslos.

SEB:s ersittning for uppdraget som férvaringsinstitut for Fonderna
var begransad

Enligt § 11 i fondbestédmmelserna for Fonderna utgick en fast erséttning
till Gustavia med ett belopp uppgéende till hogst tre procent av fondens
vérde per ér (fore eventuella rabatter). Den fasta ersdttningen omfattade
ersittning for fondbolagets forvaltning av fonden och inkluderade
kostnader for forvaringen av fondens tillgangar, avgifter till
Finansinspektionen och erséttning till revisorer. Ersittningen berédknades
dagligen och erlades till fondbolaget den sista dagen i varje méinad.

Gustavia hade saledes rtt att tillgodogora sig en fast ersittning ur
fondférmdgenheten som dven innefattade SEB:s ersittning for uppdraget
som forvaringsinstitut.

SEB:s ersittning for uppdraget som forvaringsinstitut for Fonderna
utgjordes av en depdavgift som bestod av dels en avgift for forvar av
vardepapper, dels en avgift for SEB:s kontroller. Depéavgiften var
vérdebaserad, dvs. avgiften motsvarande en viss procentandel av
depakontots kapitalvirde. Den skulle rymmas inom det hogsta tilldtna
avgiftsuttaget enligt fondbestimmelserna. Varje manad debiterade SEB
depaavgiften direkt fran fondens konto som var anslutet till depan.
SEB:s och Gustavias uttag av avgifter koordinerades s att ingen
dubbeldebitering gjordes av SEB:s depéavgift.

SEB:s ersdttning for uppdraget som forvaringsinstitut for Fonderna var
mycket liten 1 forhallande till Gustavias ersattning for uppdraget som
fondbolag. Under 2012 uppgick SEB:s erséttning avseende Fonderna till
drygt 2,4 miljoner kronor inklusive mervérdesskatt.

Av Fondernas arsberittelser framgick att Fonderna och i forlangningen
andelsdgarna sammanlagt under 2012 betalade ca 187,5 miljoner kronor
i ersdttning till Gustavia som fondbolag (se bilagorna 20-22). Gustavias

ersittning for sitt uppdrag under 2012 var alltsd mer dn 75 génger hogre
an SEB:s erséttning.

I sin roll som forvaringsinstitut for Fonderna upprittade SEB varje &r en
arsvardepappersforteckning for respektive fond (bilaga 23). I arsvérde-
pappersforteckningen angavs det rapporterade marknadsvérdet for de
olika fondtillgdngarna och deras andel av det totala fondinnehavet samt
avkastning pa tillgdngarna, skatter och SEB:s depaavgift.
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Arsvirdepappersforteckningar avseende Fonderna utséindes av SEB
1 januari varje ar (t.ex. skickades forteckningarna foér 2014 ut i januari
2015).

Mottagare av drsvardepappersforteckningarna var Fonderna sjilva.
Forteckningarna adresserades saledes till Fonderna men med angivande
av Gustavias adressuppgifter eftersom Gustavia foretradde
fondandelségarna i alla fragor som rorde fonden.

Gustavia beslutade under varen 2012 att forvarva Warranterna
for Fondernas rakning

Inledning

Redogorelsen i detta avsnitt, om vad som foregick mellan Gustavia, Oak
Capital Group AB (”Oak”) och emittenterna bygger pa information som
SEB har fatt tillgang till i efterhand. Vid tidpunkten for transaktionerna
och SEB:s utférande av SEB:s uppdrag hade SEB endast tillgang till
sedvanliga uppgifter om de bakomliggande transaktionsstegen. Materialet
som SEB hade tillgang till innefattade framforallt avvecklings-
instruktionerna fran Gustavia, dvs. Gustavias instruktioner till SEB att
avveckla Gustavias avtalsslut for Fondernas rédkning om att forvérva
respektive silja vissa vardepapper till vissa priser.

Gustavias granskade och godkénde att Fonderna skulle forvarva
Warranterna

Den 24 april 2012 skickade Johan Bergsgard (forvaltare pa SFS) ett mejl
rorande en investering till advokaten Bjorn Wendleby (Compliance
Officer pa Gustavia), med kopia till David Christenson (Risk Manager pa
Gustavia) och Jan Rosenqvist (Gustavias forvaltningschef och
stéllforetradande verkstéllande direktdr) (bilaga 24).

Bjorn Wendleby var en mycket erfaren advokat inom fondritt och hade
tidigare arbetat pa Finansinspektionen. Han var och &r erkéind som en av
Sveriges fraimsta legala radgivare inom finansiell reglering (bilaga 25).
David Christenson hade arbetat med kapitalforvaltning sedan 1994. Han
hade lang erfarenhet av riskhantering inom kapitalforvaltning och hade
varit ansvarig for risk for Gustavia och dess foregangare Davegardh &
Kjell Fonder AB sedan 2007 (bilaga 26). Aven Jan Rosenqvist var
mycket erfaren och hade tidigare varit ansvarig for den svenska
aktiegruppen p4 Ohman Asset Management (bilaga 15, s. 10).

I mejlet den 24 april 2012 forklarade Johan Bergsgard att SFS hade
identifierat en investering som SFS ville att Gustavia skulle genomfora
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for Fondernas rakning. Johan Bergsgard efterfrdgade Gustavias
godkinnande att genomfora investeringen i vad som skulle komma att bli
Warranterna. Till mejlet bifogades dven ett term sheet — dvs. ett icke-
bindande dokument som sammanfattade de tilltinkta villkoren for affaren
samt en presentation avseende arrangdéren Oak och villkoren for affdren.

Den 1 maj 2012 aterkom Bjorn Wendleby (bilaga 27). Han hade en
kommentar, ndmligen att det inte verkade finnas ndgon “market maker”
eller dtagande fran emittenten att stilla priser/aterkdpa instrumentet. Inte
heller verkade det vara ett instrument som gavs ut i stérre upplagor,
varfor Bjorn Wendleby undrade om det i realiteten fanns ndgon likviditet
1 vardepapperet.

Johan Bergsgard svarade Bjorn Wendleby (med kopia till David
Christenson och Jan Rosenqvist) den 2 maj 2012 att “arrangdren” skulle
stélla kopkurser dagligen (bilaga 27).

” Arrangdren kommer, under normala marknadsaforutsittningar [sic!],
kontinuerligt och dagligen att stélla kdopkurser.

SFAB kommer fa ett brev avseende andrahandsmarknad fran arrangdren
for instrumentet, som utstélls i enlighet med marknadspraxis.

Vi har dock for avsikt att d4ga pappret till forfall och inte att handla det
om det inte hidnder nagot speciellt. Det hér blir vart langsiktiga "HY -
bett"...”
Bjorn Wendleby svarade Johan Bergsgard den 3 maj 2012 att om SFS sig
till att sékerstilla dokumentationen om att arrangéren skulle stilla priser
enligt Bergsgards beskrivning “’sa dr placeringen ok ur min synvinkel”

(bilaga 28).

Efter viss ytterligare korrespondens svarade David Christenson via mejl
den 4 maj 2012 till Johan Bergsgérd att han inte hade négra invindningar
under forutsittning att virderingen kunde sékerstillas och att A-Sec
(Gustavias uppdragstagare som hanterade berdkning av NAV) kunde
erhélla véirderingsunderlag i samband med bestdmning av NAV pa ett
smidigt satt. David Christenson bad dérfor SFS att fylla i en blankett for
nytt vardepapper sa att Gustavia kunde fatta beslut kommande mandag
och ”ge klartecken till handel” (bilaga 29, s. 2).

Johan Bergsgérd svarade den 7 maj 2012 att A-Sec skulle f& sadant
underlag samt bifogade ett ”’Secondary Market Engagement Letter” som
skulle sékerstélla viarderingen samt en ifylld blankett for nytt vardepapper
(bilaga 29, s. 1).
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Enligt ett protokoll daterat den 9 maj 2012 hade Gustavias Risk- och
vérderingskommitté sammantrétt for att behandla en investering

1 Warranterna (bilaga 30). Av protokollet framgar att Niklas Tollstén,
David Christenson, Wictor Furman och Jan Rosenqvist deltog vid
sammantrédet.

Niklas Tollstén var Gustavias verkstillande direktor. Han hade arbetat
inom finansbranschen sedan 1994 och hade erfarenhet av att arbeta i bade
Stockholm och London (bilaga 31). Wictor Furman arbetade som
bitrddande jurist till Bjorn Wendleby och var specialiserad inom
finansiell reglering.

Vidare framgar av protokollet att SFS hade inkommit med en forfragan
om att investera i ett nytt virdepapper och att Gustavias Compliance
Officer Bjorn Wendleby hade godként en investering under forutsittning
att det fanns en tillforlitlig virdering. Det framgick vidare att Oak hade
atagit sig rollen som ”’secondary market maker” och att detta sakerstillde
daglig vardering. Risk- och varderingskommittén beslutade mot den
bakgrunden att godkénna investeringen. Den ansag alltsé att virderingen
var tillforlitlig.

Till protokollet bilades tre handlingar: anmilan om nytt virdepapper,
secondary market engagement letter samt mejlkorrespondens mellan
Gustavia, SFS och Bjérn Wendleby.

Den 9 maj 2012 meddelade David Christenson Johan Bergsgérd
Gustavias godkdnnande (bilaga 29, s. 1). Darefter f6ljde viss mejlvaxling
om den ndrmare utformningen av Oaks market maker-atagande. Den
undertecknande versionen av atagandet gillde frdn och med den 24 maj

2012 (bilaga 32).

Gustavia skickade den 24 maj 2012 en koporder till Oak avseende
Warranterna

Efter Gustavias godkédnnande av en investering i Warrenterna aterstod for
Gustavia att skicka en order till Oak avseende genomférande av
investeringen.

Den 24 maj 2012 mejlade Johan Bergsgard Gustavia (bilaga 33).

I &mnesraden angav han “kdpordern (skickas forst pa min order till [Oak]
—jag ringer Ola eller Jonas nér jag fatt allt bekriftat)”. Med ”Ola” avses
Ola Gilstring som var den person som hos Gustavia ansvarade for
samarbetet med SFS. Ola Gilstring var en av grundarna till Gustavia.
Han hade lang erfarenhet fran finansmarknaden, bl.a. som aktieméklare
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pa HQ Bank och Handelsbanken med stationering i Stockholm och
London (se bilaga 15, s. 9).

I mejlet angavs bl.a. att transaktionen var ett kop, att ”méklare” var Oak
att ordern skulle skickas till ”olle.marcusson@oakcapital.se” samt att
ordern var kontrollerad och inte brot mot fondbestammelser, limiter eller
Gustavias interna regelverk.

De excelfiler som bifogades till mejlet innehdll bl.a. uppgifter om antalet
véardepapper av respektive typ som respektive Fond skulle forvirva,
settlement amount i USD, dvs. pris, uppskattat ordervérde i kronor, att
valutan var USD, marknad, datum for affiren (24 maj 2012), att Oak var
”broker” samt att utférande av ordrarna baserades pé bifogade term
sheets.

Till Johan Bergsgérds mejl av den 24 maj 2012 bifogades ocksa term
sheets, dvs. villkorsbilagor, for Fixed Income Index Linked Security (A)
respektive (S). Av filernas namn framgick att det ror sig om "FINAL
DRAFT” daterade den 24 maj 2012. Villkorsbilagorna var inte bindande
dokument, utan sadana skulle tillhandahallas nér vardepapperen
emitterades (s.k. final terms).

I villkorsbilagorna redovisades ett antal villkor i tabellform. Tabellen
angav bl.a. att emittenten dnnu inte var bestimd (”Issuer: To Be
Decided”), att garanten (”Guarantor”) skulle vara en ”investment grade
financial institution”, att méklaren (”Dealer”) var Oak, att kdpare var
Fonderna, att det var en cash settled security och att viardepapperen skulle
emitteras under ett basprospekt i enlighet med emittentens warrant- eller
certifikatprogram och under de villkor som gillde for basprospektet och
vissa slutliga villkor.

Senare samma dag skickade Gustavia ordern till Oak (bilaga 34). Olle
Marcusson (Oaks verkstdllande direktor) bekréaftade den 25 maj 2012 att
affirerna hade genomforts med handelsdag 24 maj 2012 (bilaga 35).

De bindande rittsliga dokumenten (final terms) for Warranterna
uppréttades sedan av emittentbankerna den 30 maj 2012 (Merrill Lynch,
bilaga 36) respektive 1 juni 2012 (Natixis, bilaga 37).

Warranterna fran respektive emittent var néstan likalydande till sina
villkor. Eftersom Warranterna emitterades av olika emittenter rorde det
sig om tva olika finansiella instrument. Fér Warranterna skulle Fonderna
genom Gustavia erlagga 8 000 USD per warrant, dvs. totalt 32 miljoner
USD till Natixis och 28 miljoner USD till Merrill Lynch. Warranterna var

37
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Overlatbara virdepapper som innefattade derivatkomponent och skulle tas
upp till handel pa Luxemburgbdrsen, vilket var en reglerad marknad.

Emissionspriset 8 000 USD per Warrant bestdmdes av respektive
emittent med beaktande av de regler och interna styrdokument som
reglerade respektive emittents verksamhet.

SEB gjorde den 31 maj 2012 rimlighetsbedémningar av
forvarven av Warranterna och fann inget att anmarka pa

SEB:s rutin for rimlighetsbedomning vid koptransaktioner

Enligt SEB:s instruktion for forvaringsinstitut antagen den 19 november
2010 (bilaga 12) skulle fondernas transaktioner kontrolleras enligt en
rutin for rimlighetsbedémning (bilaga 38).

Begreppet “rimlighetsbeddmning” for att beskriva forvaringsinstitutets
kontroll av transaktioner hade introducerats och forklarats av
Finansinspektionen i Institutrapporten. Finansinspektionen anforde bl.a.
foljande i rapporten (bilaga 5, s. 10 f.):

”Fragan ar dé vad som skall krévas av forvaringsinstitutet vad géller
kontroll i samband med att institutet skall avveckla en
affarstransaktion som fondbolaget genomfort for fondens rikning. Det
framstar inte som rimligt att institutet vid varje enskild transaktion
skall kontrollera fondens tidigare innehav och fondbestimmelserna for
att forvissa sig om att ifrdgavarande placering strider mot lagen,
Finansinspektionens foreskrifter eller fondbestimmelserna. Daremot
bor det krivas att den personal hos institutet som genomfor det
praktiska arbetet har en dvergripande kdnnedom om lagen,
Finansinspektionens foreskrifter och fondbestimmelserna for
respektive fond. Harigenom kan personalen géra en rimlighetsbeddm-
ning av fondbolagets beslut om det skall verkstéllas av férvarings-
institutet. Nagra praktiska exempel pa situationer dir en sadan
rimlighetsbedomning bor leda till att institutet végrar att avveckla
affaren kan illustrera hér angivet krav pa kunskap. Om en
allemansfond begir avveckling av ett kdp avseende utlaindska
virdepapper bor personalen reagera eftersom en allemansfond endast
far investera i svenska virdepapper. Sak samma om en fond som
endast far placera i nordamerikanska aktier koper t.ex. svenska aktier.
Om en fond som enligt fondbestimmelserna inte far placera i optioner
dnda gor det bor institutet ocksa reagera. Detta géller ocksa om en
fond som far placera i derivatmarknaden gér utéver de maximala
nivaer for stillande av sdkerhet eller erldggande av premier som
angivits i fondbestimmelserna. Aven i den situationen att en fond gor
en placering i rénteoptioner trots att det i fondbestimmelserna
uttryckligen angivits att fonden bara far gora placeringar i aktiederivat
bdr institutet reagera.

Déremot nér det géller enskilda derivattransaktioner som ryms inom

fondbestdmmelserna kan nigot kontrollansvar for institutet inte
komma i fraga. Fondbolagets strategier vid derivataffirer har institutet




Gernandt &Danielsson

197.

198.

199.

200.

normalt ingen kdinnedom om. Institutet kan dirfor inte anses ha nagot
kontrollansvar for gjorda derivataffiarer utover vad som sagts ovan.”
(véara understrykningar)

Det var alltsa inte frdga om nigot annat dn en oversiktlig bedémning av
transaktionen som forvaringsinstitutet skulle gora. || G

I Som framgick av Institutrapporten hade forvaringsinstitut inte
nagon skyldighet att kontrollera virderings- och lamplighetsfragor
avseende derivattransaktioner.

Omfattningen av kontrollen méste forstas mot bakgrund av forvarings-

institutens verksamhet.
]
|
|

Rimlighetsbedomningen skulle utféras av SEB:s enhet Trustee Services.

Vid forvirv av tillgdngar skulle handldggaren sarskilt fasta vikt vid
foljande (bilaga 38, s. 2 f):

39
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Rutinen innehdll d4ven en beskrivning av det eskaleringsforfarande som
handléggaren skulle tillimpa om avvikelser identifierades vid utférandet
av kontrollen.

Rutinen for rimlighetsbedémning kompletterades av en vigledning for
rimlighetsbedomning i SEB:s semi-automatiserade system for kontroll av
fonders transaktioner Custody Services Management Portal (CSM)

(bilaga 39).

I YV (SIR star for Virdepappers InformationsSystem
I Realtid. VISIR var SEB:s eget virdepappersregister dér priser och
annan referensdata fran viardepapperstransaktioner registrerades.

Utover végledningen fanns dven en handldggarinstruktion for rimlighets-
bedomningen (bilaga 40).

Sammanfattningsvis skulle SEB gora en rimlighetsbedomning av

transaktioner i fonder som forvarades hos banken. For
derivattransaktioner skulle rimlighetsbedomningen enligt
Finansinspektionen inte innefatta en kontroll av varderings- och
lamplighetsfragor kopplade till derivatet.

SEB gjorde den 31 maj 2012 rimlighetsbedémningar av férvarven av
Warranterna och fann inget att anmarka pa

Som beskrivits ovan i avsnitt 8.3 ingick Gustavia den 24 maj 2012 avtal
om att forvidrva sammanlagt 7 500 warranter for Fondernas rakning.

4 000 warranter skulle emitteras av Natixis och 3 500 warranter skulle
emitteras av Merrill Lynch.

Merrill Lynch-warranterna avvecklades den 30 maj 2012 och Natixis-
warranterna avvecklades den 5 juni 2012 genom att leverans av
Warranterna skedde genom kontoforing pa Fondernas depéer hos
forvaringsinstitutet i utbyte mot betalning for Warranterna.
Pensionsmyndigheten anger felaktigt att Merrill Lynch-warranterna hade
likviddag den 5 juni 2012 och Natixis-warranterna den 30 maj 2012

(se avsnitt 3.10.1 i stimningsansdkan).
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208. Fondernas forvdrv av Warranterna gjordes alltsé enligt foljande:
SFS-fond Antal Emittent Pris per | Avtalsdatum | Avvecklings-
Warranter Warrant dag
(USD)
Balanserad | 568 Merrill 8 000 2012-05-24 2012-05-30
Lynch
Balanserad | 649 Natixis 8 000 2012-05-24 2012-06-05
Maximal 237 Merrill 8000 2012-05-24 2012-05-30
Lynch
Maximal 271 Natixis 8 000 2012-05-24 2012-06-05
Offensiv 2 695 Merrill 8 000 2012-05-24 2012-05-30
Lynch
Offensiv 3080 Natixis 8 000 2012-05-24 | 2012-06-05
209. SEB utforde rimlighetsbedomningar av forvirven av Warranterna den

hjilp av CSM

210. |
.
|

211. Situationen kan t.ex. jamforas med forsta gdngen en aktie siljs till
allménheten i en borsnotering. Négot tidigare referenspris for aktien finns
dé inte. Den kurs som finns att tillga &r den som faststéllts som pris
1 borsnoteringen och som framgar av vardepapperets villkor, dvs.

212.

213.

214.

Forfarandet stimde 6verens med marknadspraxis for avvecklings-

instruktioner och hur forvaringsinstitut verkstéllde instruktioner.
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Il For derivattransaktioner var kontrollen dock dn mer begrénsad
(se punkt 195 ovan).

Handldggaren slutforde den 31 maj 2012 sin rimlighetsbedomning efter
en manuell granskning av forvirven av Warranterna. Handlédggaren fann
inte ndgon anledning att ifrdgasitta forvirven av Warranterna efter en
rimlighetsbeddmning.

Vid tiden for handldggarens granskning fanns de slutliga villkoren for
Merrill Lynch-warranterna tillgdngliga pa Luxemburgsborsens webbplats
(bilaga 36). Av de slutliga villkoren framgick att emissionspriset for
Merrill Lynch-warranterna var 8 000 USD per Warrant, dvs. samma pris
som Fonderna skulle betala. P4 Luxemburgborsens webbplats framgick
dven att ett avslut gjordes kl. 15:59 den 30 maj 2012 {6r 8 000 USD per
Merrill Lynch-warrant (bilaga 44), dvs. samma pris som Fonderna skulle
betala. Enligt handldggarinstruktionen skulle denna typ av kallor
kontrolleras om en VISIR-kurs vdsentligt avvek fran ink&pspriset.

SEB noterar att Pensionsmyndigheten péstér att SEB hade tillgang till
villkorsbilagorna (term sheets) for forvirven av Warranterna fore
avvecklingen och att det av dessa framgick att priset for Warranterna var
8 000 USD per Warrant (se t.ex. avsnitt 4.2 pa s. 36 i stimningsansdkan).
SEB bestrider for nérvarande pastaendet. Warrantaffarerna gjordes for
over 10 &r sedan. SEB har efter grundliga efterforskningar inte kunnat
bekrifta att banken hade tillgang till villkorsbilagorna vid tiden for
warrantaffarerna.

SEB genomforde under hosten 2012 en fordjupad kontroll av
Fonderna och fann inget att anmarka pa avseende
Warranterna

Inledning

Under hosten 2012 genomforde SEB en fordjupad kontroll av Fonderna
per innehavs- och varderingsdatum 31 augusti 2022. Vid den tidpunkten
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Vid tidpunkten for den férdjupade kontrollen, dven kallad rutinkontroll,
tillimpade SEB “Rutin for fordjupad kontroll av fonder” (bilaga 45).
Rutinen utgjorde en bilaga till den uppdaterade forvaringsinstituts-
instruktionen som hade antagits den 29 juni 2012 (bilaga 46).
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SEB identifierade inte nagra avvikelser i forhallande till Warranterna
vid sin férdjupade kontroll av Fonderna per 31 augusti 2012

Den fordjupade kontrollen av Fonderna per 31 augusti 2012 inleddes
genom att SEB skickade ett aviseringsbrev till Gustavia daterat den
4 september 2012 (bilaga 48).

Enligt brevet initierade Per Brantemark vid SEB kontrollen. || N
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Gustavia tillhandaholl SEB det efterfrdgade underlaget i pappersform
(bilaga 49) samt i form av en s.k. xml-fil. Enligt underlaget hade Gustavia
per den 31 augusti 2012 vérderat Merrill Lynch-warranterna till 9 172
USD per warrant och Natixis-warranterna till 8 385 USD per warrant.
Virdet pa respektive Warrant hade séledes utvecklats positivt enligt
Gustavia, eftersom inkopspriset var 8 000 USD per warrant. Vid
tidpunkten for den fordjupade kontrollen utgjorde Warranterna

6,4 procent av NAV f{or SFS Balanserad, 6,2 procent av NAV for SFS
Maximal och 7,0 procent av NAV for SFS Offensiv.

SEB bad den 22 november 2012 Gustavia att inkomma med
kompletterande uppgifter senast den 30 november 2012 (bilaga 50).
Gustavia inkom med uppgifterna den 29 november och 7 december 2012.

SEB granskade materialet fran Gustavia och gjorde systemkontroller och
avstdmningar i enlighet med rutinen for férdjupad kontroll. Efter
genomford granskning upprittade SEB rapporter for respektive Fond

i enlighet med rutinen (bilaga 51). Som framgér av rapporterna
identifierade inte SEB nagra avvikelser avseende Fondernas innehav av
Warranterna.

Den fordjupade kontrollen av Fonderna per 31 augusti 2012 avslutades
genom att SEB skickade ett slutbrev till Gustavia avseende Fonderna
daterat den 20 december 2012 (bilaga 52). Efter genomf6rda
kontrollatgirder fann SEB att banken inte hade nagon anledning att
anmérka pd Fondernas innehav av Warranterna eller Gustavias hantering
av dem.

Bankens kontrollatgérder enligt rutinen for fordjupad kontroll bestod av
foljande:
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I mitten av december 2012 ingick Gustavia avtal om att salja
Warranterna

Under december 2012 ingick Gustavia avtal om att sélja Warranterna
med avtalsdatum den 17, 18 respektive 19 december 2012.

Gustavias forséljningar av Warranterna for Fondernas rakning
avvecklades den 21, 27 och 28 december 2012. For Natixis-warranterna
erholl Fonderna 9 480-9 573 USD per warrant och fér Merrill Lynch
erholl Fonderna 10 890-11 030 USD per warrant. Samtliga Warranter
séldes alltsd med vinst, eftersom inkdpspriset for samtliga Warranter
uppgick till 8 000 USD per warrant.

Forséljningarna sammanfattas i nedanstaende tabell.

SFS-fond Antal Emittent | Pris per | Avtalsdatum | Avvecklings-
warranter warrant dag
(USD)

Balanserad 188 Merrill 10 890 2012-12-17 2012-12-21
Lynch

Balanserad | 216 Natixis 9480 2012-12-17 2012-12-21

Balanserad 188 Merrill 10970 2012-12-18 2012-12-27
Lynch

Balanserad | 216 Natixis 9530 2012-12-18 2012-12-27

Balanserad 192 Merrill 11030 2012-12-19 2012-12-28
Lynch

Balanserad | 217 Natixis 9573 2012-12-19 2012-12-28

Maximal 76 Merrill 10 890 2012-12-17 2012-12-21
Lynch

Maximal 88 Natixis 9 480 2012-12-17 2012-12-21

Maximal 76 Merrill 10970 2012-12-18 2012-12-27
Lynch

Maximal 88 Natixis 9530 2012-12-18 2012-12-27

Maximal 85 Merrill 11030 2012-12-19 2012-12-28
Lynch

Maximal 95 Natixis 9573 2012-12-19 2012-12-28

Offensiv 896 Merrill 10 890 2012-12-17 2012-12-21
Lynch

Offensiv 1024 Natixis 9 480 2012-12-17 2012-12-21

Offensiv 896 Merrill 10970 2012-12-18 2012-12-27
Lynch

Offensiv 1024 Natixis 9530 2012-12-18 2012-12-27

Offensiv 903 Merrill 11030 2012-12-19 2012-12-28
Lynch

Offensiv 1032 Natixis 9573 2012-12-19 2012-12-28

Den totala vinsten uppgick foljaktligen till ca 16,5 miljoner USD.

SEB gjorde den 25 januari 2013 rimlighetsbedémningar av
forsaljningarna av Warranterna och fann inget att anmarka pa

SEB gjorde den 25 januari 2013 rimlighetsbedémningar av
forséljningarna (bilaga 53).
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Vid tiden for rimlighetsbeddmningarna av séljtransaktionerna géllde en
ny version av rutinen for rimlighetsbedomning (bilaga 54). Vid tiden
géllde ocksa en uppdaterad version av viagledningen for
rimlighetsbedomning i CSM (bilaga 55) och handlaggarinstruktionen for
rimlighetsbedomning i CSM (bilaga 56). I allt vésentligt var det dock
frdga om samma rutin, vigledning och handléggarinstruktion som vid
koptransaktionerna.

Likt vid forvérven var det fraga om att gora rimlighetsbedomningar av
forséljningarna. Det var alltsa inte frdga om ndgot annat dn en oversiktlig
beddmning av transaktionerna som forvaringsinstitutet skulle géra

(se avsnitt 9 ovan, sarskilt punkterna 196—199).

Vid instruktioner fran fondbolaget att verkstilla en avyttring av
finansiella instrument skulle SEB enligt rutinen gora f6ljande kontroll:

”Om uppdraget avser verkstillande av beslut om avyttring av
tillgang:

|
I (fct stil i original)

Frén forvaringsinstitutets perspektiv dr rimlighetsbedomningen avseende
en séljtransaktion mindre omfattande &n en koptransaktion. Vid en
koptransaktion kan fragor uppkomma om den investering som
fondbolaget vill gora utgor en tillaten investering, t.ex. om fonderna
overhuvudtaget far inneha utlindska aktier eller optioner. Rimlighets-
bedomningar av forvarv bor déarfor goras i forhallandevis néra anslutning
till att investeringen genomfors for att undvika att fonder far otilldtna
innehav.

Vid en f6rsiljning uppkommer inte motsvarande fragor. En forsiljning

kan inte leda till ett otilldtet innehav. |GG
|
L
|
|
-

P& samma satt som vid koptransaktionerna gjordes rimlighetsbedom-
ningarna med hjélp av det semi-automatiserade systemstodet CSM.
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I Transaktionerna flaggades med andra ord for att systemet
ansdg att Fonderna skulle f& for hog erséttning jamfort med de historiska
prisuppgifterna.

De uppgifter som var tillgéngliga for SEB var i 6verensstimmelse med
marknadspraxis for avvecklingsinstruktioner och hur forvaringsinstitut
verkstéllde instruktioner.

Handldggaren som gjorde den manuella kontrollen hade saledes att ta
stdllning till om det var rimligt for Fonderna att, for ett innehav som de
haft i ca ett halvér, fa en avkastning om ca 18-38 procent (= 9 480/8 000
respektive 11 030/8 000) genom forsdljningarna, dvs. en avkastning om
ca 36-76 procent pa helarsbasis.

Vid den dversiktliga granskning som skulle goras vid rimlighets-
beddomningarna fann handldggaren att kurserna i transaktionerna var
rimliga.

Finansinspektionen granskade under 2013 och 2014 Oaks,
SFS och Gustavias hantering av warrantaffarerna

Inledning

Efter genomf6randet av warrantaffarerna granskade Finansinspektionen
samtliga aktorer som var inblandade i affarerna, dvs. Gustavia som
fondbolag, SFS som Gustavias uppdragstagare, Oak som arrangor och
SEB som forvaringsinstitut. Vid granskningen var Finansinspektionen
medveten om saval priser som marginaler och att det forekom en
mellanman.
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Finansinspektion fann, efter ca ett 4rs handldggning, inte anledning att
rikta kritik mot ndgon inblandad aktor och sérskilt inte mot SEB
(se avsnitt 14 avseende SEB).

Finansinspektionen granskade Oak under 2013 och 2014

Finansinspektionens granskning av Oak inleddes i november 2013.
Arendet avseende Oak fick diarienummer FI Dnr 13-11071
("Oak-drendet”).

I Oak-drendet finns en ménadsrapport fran Oaks oberoende riskkontroll,
Margareta Kettis hos Omeo Finanancial Consulting AB, stélld till Oaks
styrelse och VD. Enligt rapporten hade Oak i maj 2012 genomfort en
affdar med bruttomarginal om ca 40 procent. Det anges dven att den
stirkte bolagets likviditetsreserv kraftigt (bilaga 58). Den i rapporten
omnidmnda affaren var leveransen av Merrill Lynch-warranterna, vilket
skedde 1 maj 2012. Finansinspektionen kénde alltsa till Oaks intjédning for
forviarven av Warranterna.

Genom Oak-drendet fick Finansinspektionen dven del av en
manadsrapport fran Oaks riskkontrollfunktion for juni 2012 (bilaga 59).
Enligt rapporten hade riskkontrollfunktionen i Oak inlett en sirskild
granskning av de tva warrantaffirerna i maj 2012. Det framgick &ven att
granskningsresultatet skulle komma att presenteras i en rapport om Oaks
verksamhet under forsta halvaret 2012.

Finansinspektionen kontaktade den 8 januari 2014 Oak med anledning av
att Finansinspektionen hade uppméirksammat de tva rapporterna fran
riskfunktionen i Oak (bilaga 60). Finansinspektionen hade lést
rapporterna och dnskade dven ta del av halvarsrapporten som omndmndes
i manadsrapporten for juni 2012.

Granskningen av Oak fortsatte under varen 2014. Per Nordkvist vid
Finansinspektionen stillde den 26 maj 2014 kompletterande fragor till
Oak angéende forsdljningarna av Warranterna i december 2012

(bilaga 61).

Enligt brevet hade Finansinspektionen kontrollerat warrantforséljningarna
1 sitt eget transaktionsrapporteringssystem och kénde till skillnaden i pris
mellan vad Fonderna sélde Warranterna for till Oak och vad Oak sélde
Warranterna for till investmentbankerna.

Finansinspektionen granskade dven SFS under 2013-2014

Av en undersokningspromemoria uppréittad av Finansinspektionen den
5 november 2013 framgér att Finansinspektionen hade inlett en
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granskning av SFS (d& med foretagsnamnet Allra Asset Management
AB) (bilaga 62). Arendet fick diarienummer FI Dnr 13-12567.

I promemorian angavs att granskningen skulle avse bl.a.

1. Bolagets investeringar i instrument ISIN JEOOB8K9XF89 samt
CWN5644N4288 for placering i fonderna Allra Modig, Forsiktig och
Lagom, som forvaltas diskretionért for Gustavia Fonder (se dven Dnr.
Oak)”
De ISIN-koder som anges i promemorian avser Warranterna.
Granskningspromemorian hinvisar &ven till granskningen av Oak som en

undersokning med koppling till granskningen av SFS.

Finansinspektionen meddelade SFS den 12 november 2013 SFS att
Finansinspektionen avsag att gora ett platsbesok den 19 november 2013

(bilaga 63).

Den 21 november 2013 upprittade Finansinspektionen
minnesanteckningar fran platsbesoket (bilaga 64). Av anteckningarna
framgick att SFS informerade Finansinspektionen om att Fonderna,
genom Gustavia, hade investerat i strukturerade produkter vid tva
tillfallen (dvs. Warranterna).

Finansinspektionen fick ocksé information om att viarderingen av
Warranterna hade gjorts baserat pa indikativa priser fran Oak, eftersom
det bolaget ansags vara fristdende fran emittenterna, Merrill Lynch och
Natixis.

Finansinspektionen begérde ocksé att f4 ta del av prospekt, final terms
och virderingsunderlag. Finansinspektionen fick del handlingarna den
25 november 2013 (bilaga 65).

Finansinspektionen kénde séledes till att priset var 8 000 USD per
warrant, ovriga villkor for affédrerna samt att Oak var arrangér och
tillhandaholl priser for fondbolagets viardering av innehavet av
Warranterna.

Efter platsbesoket fortsatte Finansinspektionen sitt granskningsarbete.
Enligt undersokningspromemorian valde Finansinspektionen att avgriansa
undersokningen av SFS till andra fragor 4n warrantaffarerna

(se bilaga 62). Istéllet kom Finansinspektionen att inleda en undersdkning
av Gustavia i dess egenskap av fondbolag for Fonderna.
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Finansinspektionen utvidgade under 2014 granskningen till att
ocksa avse Gustavia

Efter att Finansinspektionen vid sin granskning av SFS hade tagit del av
transaktions- och vérderingsunderlagen for Warranterna inledde
inspektionen en granskning av Gustavia ("Gustavia-drendet”)

(bilaga 66). Aven den undersdkningen leddes av Per Nordkvist vid
Finansinspektionen. Arendet fick diarienummer FI Dnr 14-2402.

Granskningen avsag inledningsvis en skrivbordsundersokning av
Gustavias vérderingsrutiner for strukturerade produkter, men dven en
platsundersokning kunde bli aktuell. Finansinspektionen skulle bl.a. d&ven
granska om kraven pa vederbdrlig aktsamhet och bésta utférande var
uppfyllda i forhédllande till warrantaffarerna. De frigestallningar som
granskningen skulle besvara var:

Fragestillningar som ska besvaras:

Har fonderna varit korrekt viarderade?

Har bolaget iaktagit [sic] vederborlig aktsamhet vid placering av
fondmedel?

Har bolaget foljt reglerna om bésta utforande?” (fet stil i original)

Finansinspektionen avslutade 2014 granskningarna utan erinringar

Finansinspektionen granskade warrantaffarerna frén tre olika hall genom
sina utredningar av SFS, Oak och Gustavia. Som berdrts ovan hade
Finansinspektionen genom granskningarna fatt insyn

i transaktionsvillkoren for warrantaffarerna, Oaks intjaning pé affdrerna,
samt de varderingsprinciper som hade tillimpats av Gustavia for
Fonderna. Trots detta riktade Finansinspektionen inte nadgon kritik mot
nagot av bolagen.

Finansinspektionen riktade efter granskningen ingen kritik mot Gustavia
(bilaga 67).

Inte heller riktade Finansinspektionen négon kritik mot SFS (bilaga 68).
Av Finansinspektionens slutskrivelse framgick att SFS hade avslutat sin
verksamhet avseende “diskretiond[r] forvaltning av kunders
premiepensionsmedel”, vilket var skélet till att Finansinspektionen
avslutade undersokningen. Detta var en annan verksamhet &n SFS
uppdrag for Fonderna som dven omfattades av Finansinspektionens
undersokning och som SFS fortsatt bedrev. Att Finansinspektionen
avslutade undersokningen innebar foljaktligen att Finansinspektionen inte
sag anledning att kritisera hur SFS skotte sitt uppdrag for Fonderna.
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Oak overlat under 2014 sin verksambhet till ett annat bolag under
Finansinspektionens tillsyn och aterkallade i samband med det sitt
tillstdnd att bedriva vérdepappersrorelse. Finansinspektionen avslutade pa
grund av detta granskningen av Oak (bilaga 69).

Finansinspektionen tog i samband med sina granskningar del av ett
omfattande underlag, hade flera kontakter med inblandade aktorer och
kunde dessutom utnyttja Finansinspektionens transaktionsrapporterings-
system. Efter denna grundliga utredning fann Finansinspektionen inget
att anmérka pé avseende warrantaffarerna.

Finansinspektionen granskade och godkdande under 2013 och
2014 SEB:s instruktion och rutiner samt hantering av
warrantaffarerna

Under 2013 och 2014 granskades SEB pa nytt av Finansinspektionen.
Det var en uppfoljande granskning med anledning av tillsynsbeslutet mot
SEB 2011.

Inom ramen for den uppfdljande granskningen kom emellertid
Finansinspektionen att sirskilt granska SEB:s kontrollatgérder avseende
en av Fonderna (Svensk Fondservice Offensiv, vid tiden for
Finansinspektionens granskning under fondnamnet Allra Strategi Lagom)
under tidsperioden 1 januari 2012-31 oktober 2013, dvs. under tiden som
fonden forvirvade, innehade och salde Warranterna.

Vid den uppfoljande granskningen av SEB deltog Per Nordkvist vid
Finansinspektionen. Genom granskningarna av Gustavia, SFS och Oak
hade han omfattande insyn i warrantaffarerna.

Finansinspektionen aviserade i november 2013 att inspektionen avsag att
genomfora en platsundersdkning hos SEB den 16 december 2013

(bilaga 70). Syftet med undersokningen var framst att folja upp tidigare
undersokning och den sanktion som hade meddelats mot SEB i drende
FI Dnr 11-5466 ("SEB-beslutet”).

Finansinspektionen avség att stilla fragor till SEB om bankens rutiner for
att kontrollera fonder och deras innehav i samband med
platsundersokningen. Finansinspektionen alade dven SEB att vid
platsundersdkningen hélla tillgéngligt allt material som legat till grund
for SEB:s kontroller av fonder under 2012 och 2013.

Dérutdver emotsag Finansinspektionen en presentation fran SEB
avseende bl.a. eventuella storre fordndringar som banken hade gjort
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i frdga om forvaringsinstitutets kontrollerande arbete i anledning av
SEB-beslutet.

Finansinspektionen 6nskade infor platsundersdkningen &ven att senast
den 2 december 2013 fa del av bl.a. f6ljande material fran SEB:

(a) Samtliga instruktioner och rutinbeskrivningar avseende
forvaringsinstitutets kontrollerande arbete géllande fonder.

(b) Samtliga intern- och externrevisionsrapporter avseende
granskningar genomforda under 2012 och 2013 i frdga om
forvaringsinstitutsfunktionen.

(©) Dokumentation 6ver SEB:s samtliga granskningar under perioden

1 januari 2012-31 oktober 2013 avseende vissa fonder. En av
fonderna som omfattades av Finansinspektionens begéiran var
Allra Strategi Lagom (f.d. Svensk Fondservice Offensiv).

Platsundersokningen genomfordes den 16 december 2013. Fran
Finansinspektionen deltog bl.a. Per Nordkvist som hade lett
granskningarna av Gustavia, SFS och Oak avseende warrantaffiarerna
2012.

Vid platsundersokningen visade SEB en presentation och gick igenom de
dndringar som banken hade genomfort i férvaringsinstitutsfunktionens
arbetssitt efter SEB-beslutet (bilaga 71).

Vid tiden for platsundersdkningen hade SEB forsett Finansinspektionen

med samtliga uppdaterade instruktioner och rutinbeskrivningar for
forvaringsinstitutsverksamheten som Finansinspektionen hade begirt
i aviseringsbrevet om platsundersokningen.

Vid tiden hade dven Finansinspektionen — och sérskilt Per Nordkvist vid
Finansinspektionen — haft tillgang till transaktions- och
vérderingsunderlag for warrantaftérerna i Fonderna i ca en ménad

(se avsnitt 13, punkt 268 ovan).
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Av Finansinspektionens minnesanteckningar fran métet daterade den

27 januari 2014 framgick att SEB vid motet redogjorde for det nya
tekniska systemstodet och for forvaringsinstitutets kontrollerande arbete,
bl.a. hur SEB genomforde sina rimlighets- och férdjupade kontroller

(bilaga 72).

Minnesanteckningarna angav ocksa att ytterligare en frdga som
diskuterades vid moétet var hur SEB hanterade virdering av
derivatkontrakt samt onoterade innehav. I det sammanhanget anges
foljande (bilaga 72, s. 4):

Efter att ha tagit del av minnesanteckningarna lamnade SEB i ett brev till
Finansinspektionen daterat den 6 februari 2014 vissa synpunkter pa
minnesanteckningarna (bilaga 73). I frAga om vérdering framférde SEB
foljande synpunkt pa den ovan citerade texten fran inspektionens
minnesanteckningar (bilaga 73, s. 3):

Finansinspektionen avslutade drendet genom en slutskrivelse daterad den
27 juni 2014 utan att meddela ngon kritik mot SEB (bilaga 74).
Finansinspektionen hade vid denna tidpunkt haft tillgéng till information
och handlingar rérande warrantaffarerna 2012 samt utrett Gustavia, SFS
och Oak. Finansinspektionen hade dven den 26 maj 2014 stéllt
detaljerade fragor till Oak avseende Oaks marginaler vid forsédljningarna
av Warranterna (se punkt 260 ovan).
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I slutskrivelsen i SEB-drendet angav Finansinspektionen foljande
(bilaga 74, s. 1):

Ett av stickproven som slutskrivelsen hanvisade till var alltsa

Allra Strategi Lagom (f.d. Svensk Fondservice Offensiv, en av Fonderna)
som under den aktuella granskningsperioden forvirvade, innehade och
salde Warranterna.

Med hénsyn till vad Finansinspektionens angav i slutskrivelsen i SEB-
drendet kan foljande konstateras:

(a) Finansinspektionen ansédg att SEB:s uppdaterade instruktioner och
rutiner samt ovriga arbete med anledning av SEB-beslutet var
tillfredsstdllande. I den mén de tidigare géllande rutinerna var
likalydande med de uppdaterade rutinerna var de tidigare
rutinerna foljaktligen ocksa tillfredsstéllande enligt
Finansinspektionen.

(b) Finansinspektionen anséag att SEB:s syn pa forvaringsinstitutets
hantering av virdering av derivatkontrakt och onoterade innehav
(se punkt 293 ovan) var i 6verensstimmelse med tillimpliga
regler for forvaringsinstitutets kontrolluppgifter.

(©) Efter att ha granskat de kontrollatgdrder som SEB vidtog under
perioden 1 januari 2012-31 oktober 2013 avseende fonden
Allra Strategi Lagom (f.d. Svensk Fondservice Offensiv) fann
Finansinspektionen att bankens hantering av Fonden var
tillfredstillande.
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Oaks revisor granskades under 2018 av Revisorsinspektionen
utan att nagon atgard vidtogs

Aven Oaks revisor kom att granskas for hur revisionen av Oak utfordes
1 samband med warrantaffarerna 2012, dock inte av Finansinspektionen
utan av Revisorsinspektionen.

Oak upprittade tva arsredovisningar for kalenderaret 2012. Den forsta
arsredovisningen avsag 1 maj 2011-30 april 2012. Darefter 6vergick Oak
till att ha kalenderar som rakenskapsar, varfor den andra &rsredovisningen
avsag den begransade perioden 1 maj—31 december 2012. Under 2012 var
den auktoriserade revisorn Sussanne Sundvall vid
PricewaterhouseCoopers i Sverige AB ("PwC”) revisor for Oak. Inom
ramen fOr sin revision granskade Sussanne Sundvall bl.a. Oaks
forséljningar och forvirv av Warranterna till respektive fran Fonderna
genom Gustavia. Sussanne Sundvall fann inte anledning att anmérka mot
transaktionerna eller Oaks arvode.

I mars 2018, dvs. ungefar samtidigt som Pensionsmyndigheten borjade
framstélla krav mot olika réttssubjekt kopplade till warrantaffarerna

(se avsnitt 17.1 nedan), inkom en anonym anmélan till
Revisorsinspektionen mot Sussanne Sundvall rérande hennes revision av
Oak under 2012 och transaktionerna med Warranterna. Anmélan ledde
till ett disciplindrende.

Sussanne Sundvall var och ér en mycket erfaren revisor och sérskilt
inriktad pa den finansiella sektorn. Hon var dven ordférande for
Foreningen for Auktoriserade Revisorers (FAR) expertgrupp inom
revision av bolag inom den finansiella sektorn.

Inom ramen for disciplindrendet forklarade Sussanne Sundvall, mot
bakgrund av sin tjugodriga erfarenhet av revision av finansiella bolag och
trettioariga erfarenhet av revision, bl.a. foljande (bilaga 75, s. 28 f.):

(a) Att hon inte kénde till ndgra kopplingar mellan Oak och SFS och
att det inte fanns négra tecken pa att affdren inte skulle ha skett pa
armlingds avstand samt att hon stillt fragor till foretagsledningen
och styrelsen om forekomsten av néirstaendetransaktioner.

) Att det inte fanns nagra indikationer pé att transaktionen mellan
Oak och SFS skulle ha paverkats av ndgra ovidkommande
hénsyn.

56
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() Att hon inte bedomde Oaks provisioner som orealistiska. Hon
uttalade bl.a. foljande:

”Sett till instrumentets potentiella virde for kdparen beddmde jag
inte Oaks provisioner som orealistiska. I ssmmanhanget maste
beaktas att det vid den hér tidpunkten var vanligt med affarer med
mycket stora marginaler pa den hér typen av produkter. Mot den
bakgrunden ansag jag mig inte ha anledning att ifragasitta att
prisséttningen pa produkterna och ddrmed Oaks vinst var
marknadsmaissig.”

Det ska tilldggas att Revisorsinspektionens akt i disciplindrendet inneholl

Ekobrottsmyndighetens utredningspromemoria avseende Mattias

Bengtsson (en av de missténkta i det s.k. Allra-brottmélet).

Revisorsinspektionen fann att det som framkommit i drendet inte gav

anledning till ndgon atgérd.

Foljaktligen kunde inte heller Oaks egen revisor — trots faktisk kinnedom
om Oaks marginaler och gjorda utdelningar — identifiera de forhallanden
som Pensionsmyndigheten pastar att SEB borde ha identifierat inom
ramen fOr sitt uppdrag som forvaringsinstitut at Fonderna. Inte heller
Revisorsinspektionen fann skil att kritisera henne for denna beddmning.

SEB:s uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna
avslutades den 2 juni 2015 nar Fonderna upplostes

SFS moderbolag Allra Sverige AB (”Allra Sverige”) bildades

ijuni 2013. SFS hade enligt samarbetet med Gustavia en option att ta
over forvaltningen av Fonderna. I december 2014 valde SFS att utnyttja
optionen och meddelade Gustavia att Fonderna genom fusion skulle
uppgé i tre luxemburgska virdepappersfonder.

Gustavia ansokte den 25 mars 2015 hos Finansinspektionen om att
Fonderna skulle fusioneras genom absorption med vissa underfonder till
fonden Allra SICAV (”Luxemburgfonderna”). Till ans6kan for
respektive fond bilade Gustavia fusionsplaner i enlighet med géllande
lagkrav (bilaga 76). Finansinspektionen beslutade den 17 april 2015 att
godkidnna de foreslagna fusionerna av Fonderna med Luxemburgfonderna
och fusionerna tradde i kraft den 2 juni 2015 (fusionsdagen) (bilaga 77).
Finansinspektionens beslut skickades dven till Pensionsmyndigheten

(se bilaga 77, s. 3, 6 och 9).

Rattsverkningarna av fusionerna var att Fonderna upplostes. Pa fusions-
dagen den 2 juni 2015 upphdrde darfor bade SEB:s uppdrag som
forvaringsinstitut och Gustavias uppdrag som fondbolag fér Fonderna.
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Pensionsmyndigheten utredde SFS under 2016 och 2017 och
framstallde krav avseende warrantaffarerna under 2017-2023

Inledning

Sa vitt SEB har forstatt utredde Pensionsmyndigheten under hosten 2016
och varen 2017 SFS (da med foretagsnamnet Allra Pension AB) och
warrantaffirerna 2012. I vart fall i februari eller mars 2017 blev
Pensionsmyndigheten uppmérksammad pé pastadda oegentligheter
kopplade till warrantaffiarerna i Fonderna under 2012. Dessa forhéllanden
har bl.a. betydelse for ndr Pensionsmyndigheten borde ha reklamerat
gentemot SEB (se vidare avsnitt 2627 nedan).

Direfter framstillde Pensionsmyndigheten under perioden december
2017—varen 2023 krav och forbehall om erséttningsansprék rorande
warrantaffirerna 2012 mot (atminstone) foljande rittssubjekt:

(a) Ernst & Young Sweden AB den 29 december 2017 — pastadd
revisor for Gustavia.

(b) SFS den 19 oktober 2018 — uppdragstagare till Gustavia.
(©) Alexander Ernstberger den 18 januari 2019 — foretradare for SFS.

(d) David Persson Rothman den 18 januari 2019 — foretradare for
SFS.

(e) Johan Bergsgérd den 18 januari 2019 — foretrddare for SFS.
® Olle Marcusson den 18 januari 2019 — foretradare for Oak.
(2) S2 Invest AB den 18 januari 2019 — indirekt aktiedgare i SFS.
(h) DPR Invest den 18 januari 2019 — indirekt aktiedgare i SFS.

@) Evran Mersin den 12 april 2022 — pastadd verklig dgare till Oak
och “hjdrnan” bakom warrantaffarerna.

) Mattias Bengtsson den 12 april 2022 — indirekt dgare till Oak.
19) SEB den 11 maj 2022 — forvaringsinstitut.
Q) PwC och Sussanne Sundvall den 1 juli 2022 — revisor for Oak.

(m)  Ermnst & Young Aktiebolag och Lars Bonnevier den 19 december
2022 — revisor for Gustavia.

(n) PwC och Sussanne Sundvall den 14 februari 2023 — revisor for
Oak.
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Pensionsmyndigheten har alltsa, utover SEB, riktat krav mot atminstone
14 personer och bolag med nagon form av koppling till warrantaffiarerna
for samma pastadda skada. Den enda part som inte tycks ha fatt ndgot
krav riktat mot sig dr Gustavia och dess foretradare — dvs. det bolag och
de foretradare som faktiskt beslutade om att Fonderna skulle gora
warrantaffarerna.

Pensionsmyndigheten blev i februari eller mars 2017
uppmarksammad pa pastadda oegentligheter kopplade till
warrantaffarerna 2012

Warrantaffarerna dgde rum 2012. Under 2013 och 2014 ska
Pensionsmyndigheten ha fétt information fran Finansinspektionen om
”problem pa premiepensionstorget” (bilaga 78).

Den 14 februari 2017 meddelade Pensionsmyndigheten Allra Asset
Management S.A. (vid tiden ett systerbolag till SFS, ”Allra Asset
Management”) att kdpstopp avseende Luxemburgfonderna inférdes
fr.o.m. den 15 februari 2017 (bilaga 79).

Allra-koncernens revisor Deloitte AB (’Deloitte”) framstillde den

21 februari 2017 en erinran enligt 9 kap. 39 § aktiebolagslagen till
styrelsen for Allra Sverige (bilaga 80). Av en anteckning pé handlingen
framgér att handlingen inkommit till Pensionsmyndigheten den 8 mars
2017. Av erinran framgick att Deloitte ifrigasatte warrantaffirerna 2012.
I erinran angav Deloitte bl.a. f6ljande:

”Flera av de ledande befattningshavarna i Oak Capital Group (’Oak
Capital”) arbetar numera som ledande befattningshavare i Allra-
koncernen. Dessa personer var dgare i Oak Capital och dr nu dgare i
Allra Sverige. De nérstaendetransaktioner som har genomf6rts mellan
Allra Dubai och [Allra Asset Management], liknar de
derivattransaktioner (Cwarrants’) som Oak Capital under 2012
genomforde med Allras fonder som motpart och Allra Pension (tidigare
Svensk Fondservice AB) som forvaltare. Transaktionerna synes ha

generat vinster i Oak Capital om atminstone 100 Mkr till sina dgare. Oak

Capital har ldmnat betydande utdelningar till personer som nu ir ledande
befattningshavare i Allra-koncernen. Vi ifrdgasitter om transaktionerna

som Allras fonder gjort med Oak Capital verkligen har gjorts i
fondandelségarnas intresse och kénner stor tveksamhet utifran ett
sundhetsperspektiv. Vi dnskar styrelsens kommentarer kring dessa
transaktioner. Vidare vill vi veta om styrelsen kdnner fortroende for
dessa ledande befattningshavare.” (var understrykning)

Pensionsmyndigheten fick dven del av ett “diskussionsunderlag” daterat
den 8 mars 2017 uppréttat av Deloitte (bilaga 81). Handlingen har
antecknats som inkommen till Pensionsmyndigheten den 15 mars 2017.
Av diskussionsunderlaget framgick bl.a. ytterligare uppgifter om

59
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warrantaffarerna 2012 samt att Deloitte sig mycket allvarligt pa den
uppkomna situationen och ansag att en oberoende utredning skulle
tillsittas avseende bl.a. warrantaffarerna 2012 med Oak (bilaga 81, s. 12).

Pensionsmyndigheten beslutade den 16 mars 2017 att avregistrera
Luxemburgfonderna fran premiepensionens fondtorg (bilaga 82).

Av beslutet framgick att myndigheten hade kdnnedom om att vissa
foretradare for Allra-koncernen tidigare hade varit involverade

1 ”highly questionable and controversial transactions”. Med detta avség
myndigheten warrantaffdrerna 2012.

Vid tiden for Pensionsmyndighetens beslut férekom éven rapportering
i riks- och branschmedia om warrantaffarerna 2012 och Oaks intjaning pa

dessa (bilaga 83).

Allra Asset Management ansokte den 20 mars 2017 hos Stockholms
tingsrétt om interimistiska sdkerhetsatgarder mot Pensionsmyndigheten.
Pensionsmyndigheten yttrade sig 6ver ansdkan den 27 mars 2017

(bilaga 84). Av yttrandet framgick att warrantaffarerna 2012 var av
omedelbar betydelse for Pensionsmyndighetens beslut om att avregistrera
Allra Asset Managements fonder frin myndighetens fondtorg (bilaga 84,
avsnitt 3.7.5).

Pensionsmyndigheten hade senast i februari eller mars 2017 fatt
kidnnedom om de péstadda over- och underpriserna och hade anledning
att anta att 6vertradelser begétts i samband med warrantaffarerna

i Fonderna under 2012.

Pensionsmyndigheten uttalade i maj 2017 att det var angeléaget for
myndigheten att vidta rattsliga atgarder

Pensionsmyndighetens styrelse sammantridde den 3 och 4 maj 2017.
I protokollet fran sammantrédet (bilaga 85) angavs bl.a. f6ljande:

”§ 6 Sérskilda héindelser pa fondtorget

Efter foredragningen uttalade styrelsen att det &r angeldget att
Pensionsmyndigheten vidtar réttsliga atgérder for att forsdka atervinna
pensionsspararnas pengar samt att om det framstar som dndamaélsenligt och
lampligt vicka skadestandstalan mot personer, fysiska eller juridiska, som
har ett rattsligt ansvar for det som intraffat.” (fet stil i original)
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Ett nytt styrelsesammantride holls den 9 augusti 2017. I protokollet fran
sammantrédet (bilaga 86) angavs bl.a. foljande:

”§ 6 Sirskilda hindelser pa premiepensionens fondtorg m.m.

Henrik Borg och Mikael Westberg redogjorde for aktuell status for de
sarskilda héndelserna pa premiepensionens fondtorg. Det konstaterades att
arbetet med att forsoka atervinna tillgangar och driva skadestdndsprocesser,
vilket styrelsen sedan tidigare uttalat sitt stod for, medfor inte ovasentliga
kostnader.” (fet stil i original)

Pensionsmyndighetens styrelse uppdrog alltsa i maj 2017 &t personer
inom myndigheten att vidta réttsliga atgirder och vicka skadestandstalan
mot ansvariga subjekt i anledning av hdndelserna pa fondtorget.

Pensionsmyndigheten framstallde inte nagot krav mot Gustavia

I Gustavias arsredovisning for rdkenskapsaret 1 juli 2017-30 juni 2018
angavs foljande (bilaga 87, s. 2):
”Bolaget har i oktober 2017 kontaktats av advokat som foretrader
Pensionsmyndigheten och som framfort att det kan foreligga krav mot
bolaget. Négot ytterligare har inte horts i fragan sedan dess varfor nagon
avsittning inte har gjorts.”
Som framgar av arsredovisningen framstéllde inte Pensionsmyndigheten
nagot krav vid detta tillfalle mot Gustavia. Gustavia hade vid tiden
forsatts 1 likvidation.

Kammaraklagare Thomas Hertz vid Ekobrottsmyndigheten kontaktade
den 3 november 2017 GustaviaDavegardh Holding AB:s ("Gustavia
Holding”) foretradare Thomas Vinell och Ola Gilstring med anledning av
att Gustavias likvidator hade meddelat att dokumentation avseende
Gustavia forvarades av Gustavia Holding (bilaga 88). Gustavia Holding
dgde tidigare samtliga aktier i Gustavia. Kammar&klagaren formedlade
kontaktuppgifter till Pensionsmyndighetens ombud advokaten Patrik
Kalman och uppmanade foretrddarna for Gustavia Holding att ta kontakt
med Pensionsmyndighetens ombud.

Patrik Kalman foljde upp kammaréaklagarens mejl 40 minuter senare
samma dag (bilaga 89). Patrik Kalman onskade triffa foretradarna for
Gustavia Holding for att diskutera warrantaffarerna. Patrik Kalman angav
vidare att:

”Jag vill hdrvid framhélla att var vilja att triffa er bygger pa att vi —
utifran omstdndigheterna i vér utredning hitintills — inte har funnits [sic/]
skdl att uppfatta er som delaktiga i det medvetna upplédgg som har skadat
pensionsspararna och vi utgar foljaktligen ifran att ni har en vilja att
medverka frivilligt till utredningen av omstandigheterna.”
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Under slutet av 2017 forekom ytterligare kontakter mellan
Pensionsmyndigheten och foretrddarna for Gustavia Holding. Bl.a. 14t
Pensionsmyndigheten bekosta en utredning av Gustavias verksamhet
efter warrantaffarerna 2012 (bilaga 90). Pensionsmyndigheten betalade
aven erséttning till Gustavia Holding for deras bitrdde att utreda
warrantaffirerna 2012 som Gustavia fattat beslut om att genomfora
(bilaga 91). Pensionsmyndigheten bad dven om uppgifter om Gustavias
ansvarsforsdkring under tiden for warrantaffarerna i syfte att utreda
mojligheterna att rikta krav direkt mot forsékringsbolaget istallet for
Gustavia (bilaga 92).

Pensionsmyndigheten hade allts& under slutet av 2017 slutit sig till att det
kunde finnas anledning att framstélla krav mot Gustavia med anledning
av Gustavias uppdrag som fondbolag for Fonderna men valde att inte
gora det, bl.a. med hédnvisning till att myndigheten inte ansig att Gustavia
hade varit delaktiga i det uppldgg som péstods ha skadat pensions-
spararna.

Sa vitt SEB kénner till har Pensionsmyndigheten av ndgon anledning
fortfarande inte framstallt ndgot krav mot Gustavia (eller dess
forsiakringsbolag). Eftersom 10 ar har passerat sedan warrantaftirerna
2012 &r Gustavias ansvar under alla forhallanden preskriberat (om inte
detta skett tidigare).

Pensionsmyndigheten framstillde ett forbehall om
ersattningsansprak mot Ernst & Young Sweden AB den
29 december 2017

Pensionsmyndigheten genom advokaterna Patrik Kalman och Martin
Gynnerstedt framstéllde den 29 december 2017 ett forbehall om
ersittningsansprak till Ernst & Young Sweden AB avseende
warrantaffarerna 2012 och bolagets pastddda ansvar i egenskap av revisor
for Fonderna avseende rakenskapsaret 2012 (bilaga 93). I brevet angav
Pensionsmyndigheten att:

”Pensionsmyndigheten, som har varit fondandelsigare

i pensionsfonderna [dvs. Fonderna, var anmérkning] under bland annat

ar 2012, har fatt del av information som gor att det kan finnas skal for
myndigheten att rikta ersittningsansprak mot EY.

Storleken pa ersdttningsanspraket kan for ndrvarande inte slutligt
preciseras, men det kan noteras att skadan i vart fall kan komma att
uppgé till 242 395 985 kr.”
Pensionsmyndigheten hade alltsa fatt del av tillrdcklig information for att
dra slutsatsen att det kunde finnas skél att rikta ersédttningsansprak mot
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Ernst & Young Sweden AB avseende warrantaffirerna 2012. Den
pastadda skadan kunde vid tiden uppskattas till i vart fall

242 395 985 kronor, vilket dr jamforbart med det belopp myndigheten

i detta mal menar att Fonderna har gjort transaktioner till ver- respektive
underpris med Oak, dvs. 241 134 474,66 kronor (se ab 6). Den mindre
skillnaden mellan beloppen kan sannolikt férklaras av anvdndning av
olika valutakurser vid omvandling fran USD till kronor.

Som framgar i avsnitt 17.11 nedan har Pensionsmyndigheten senare dven
framstéllt krav mot ett annat bolag inom Ernst & Young-koncernen.

Pensionsmyndigheten informerade Allra-koncernen fér ordningens
skull om sina krav den 19 oktober 2018

Pensionsmyndigheten informerade den 19 oktober 2018 Allra-koncernen
och bl.a. SFS (d& med foretagsnamnet Allra Pension) om att myndigheten
anség sig ha skadestdndsansprdk mot SFS med anledning av
warrantaffarerna 2012 (bilaga 94). Mejlet skickades “’for ordningens
skull” d& myndigheten hade noterat att SFS inte hade intagit uppgift om
myndighetens skadestdndsansprék i sin arsredovisning.

Pensionsmyndigheten framstéllde krav mot foretradare for SFS och
Oak samt bolag knutna till vissa av SFS foretradare
den 18 januari 2019

Pensionsmyndigheten inkom den 18 januari 2019 med en framstillan om
enskilt ansprak i mal B 12440-17 vid Stockholms tingsritt.
Pensionsmyndigheten yrkade bl.a. att vissa foretriddare for SFS och Oak
skulle forpliktas utge visst skadestand till Pensionsmyndigheten

(bilaga 95, punkterna 2.1, 2.3, 2.4 och 2.6).

I framstéllan angavs vidare att Alexander Ernstberger hade agerat som
stallforetradare for S2 Invest AB och att David Persson Rothman agerat
som stéllforetrddare for DPR Invest AB (bilaga 95, punkterna 2.10 och
2.12).

Av stimningsansokan i mal B 12440-17 framgar att den gérnings-
beskrivning som Pensionsmyndigheten i framstéllan hanvisade till bl.a.
avsdg att SFS under 2012 hade fatt till uppgift att forvalta kapitalet

i Fonderna samt att foretrddare for SFS under maj 2012 fattade beslut om
investeringar i Fonderna som enligt atalet ledde till att Fonderna kopte in
vérdepapper till 6verpris (bilaga 96, s. 5).
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Genom framstéllan riktade Pensionsmyndigheten séledes krav mot savél
foretradare for SFS och Oak som tva bolag knutna till foretradare for SFS
rorande warrantaffarerna i Fonderna under 2012.

Pensionsmyndigheten framstallde krav mot Evran Mersin och
Mattias Bengtsson den 12 april 2022

Pensionsmyndigheten inkom den 12 april 2022 till Stockholms tingsrétt
med en stimningsansdkan mot Evran Mersin och Mattias Bengtsson.

I stimningsansdkan yrkades att svarandena solidariskt med

Alexander Ernstberger, David Persson Rothman, Johan Bergsgéard och
Olle Markusson skulle forpliktas att betala ett belopp om

168 447 846 kronor jamte rinta samt upp till ett belopp om

50 765 000 kronor jamte rdnta med S2 Invest AB och DPR Invest AB
(bilaga 97, s. 4 f.). Av stimningsansokan framgick att den grundades pa
forviarven av Warranterna 2012.

Genom stdmningsansdkan riktade Pensionsmyndigheten séledes krav mot
Evran Mersin och Mattias Bengtsson rorande warrantaffirerna i Fonderna
under 2012.

Pensionsmyndighetens framstallde inte krav mot SEB rérande
warrantaffarerna forran den 11 maj 2022

Pensionsmyndigheten framstillde den 11 maj 2022 ett péstatt
skadestdndskrav mot SEB motsvarande yrkandet om skadestand i detta
mal (bilaga 98).

Som framgatt i avsnitt 17.2 ovan méste Pensionsmyndigheten senast

i februari eller mars 2017 ha varit av uppfattningen att det fanns
anledning att undersoka om myndigheten ansig sig ha skl att framstélla
krav mot SEB pga. warrantaffarerna under 2012. Trots detta riktade alltsa
inte Pensionsmyndigheten krav mot SEB forrén den 11 maj 2022, dvs.
mer an fem ar efter att myndigheten ansett sig ha anledning att undersdka
frdgan och forst langt efter att myndigheten framstillt krav mot bl.a. SFS
och forbehéllit sig ritten att framstélla krav mot Gustavias revisor
rorande warrantaffarerna.

Kravet mot SEB var dock inte det sista i raden av krav som
Pensionsmyndigheten har framstéllt efter Svea hovritts dom i Allra-
brottmalet.
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Pensionsmyndigheten framstallde krav mot PwC och Sussanne
Sundvall den 1 juli 2022

Pensionsmyndigheten framstillde den 1 juli 2022 krav mot PwC och
Sussanne Sundvall med anledning av hennes uppdrag som revisor for
Oak under tiden for warrantaffarerna 2012 (bilaga 99).

Pensionsmyndigheten framstallde krav mot Ernst & Young
Aktiebolag och Lars Bonnevier den 19 december 2022

Pensionsmyndigheten framstillde den 19 december 2022 krav mot Ernst
& Young Aktiebolag (ett annat bolag inom Ernst & Young-koncernen an
det som myndigheten tidigare tillskrivit, se avsnitt 17.5 ovan) och Lars
Bonnevier med anledning av Lars Bonneviers uppdrag som revisor

for Gustavia under tiden for warrantaffarerna 2012 (bilaga 100).

Pensionsmyndigheten framstallde nya krav mot PwC och Sussanne
Sundvall den 14 februari 2023

Pensionsmyndigheten framstillde den 14 februari 2023 ett ytterligare
krav mot PwC och Sussanne Sundvall med anledning av Sussanne
Sundvalls uppdrag som revisor for Oak och pastddd medverkan till
olaglig vardedverforing under 2013 kopplat till intjéning frén
warrantaffarerna 2012 (bilaga 101).

UTVECKLING AV GRUNDER
Inledning

I detta avsnitt D utvecklar SEB sina bestridandegrunder. Pensions-
myndighetens talan ska ogillas pa var och en av de grunder som anges

1 avsnitt 19-29 nedan. I vart fall ska det yrkade beloppet séttas ned utifran
vad som anges i avsnitt 30.

Pensionsmyndigheten saknar taleréatt pa grund av att den inte
har forvarvat fondandelar for pensionssparares rakning

Det ér for SEB oklart om Pensionsmyndigheten péstér sig vara
taleberittigad pd den grunden att det & myndigheten som lidit skada eller
pa den grunden att myndigheten har rétt att fora talan for de pastatt
skadelidandes ridkning. Pensionsmyndigheten anger t.ex. att ”SEB é&r
darfor skadestandsskyldigt for den skada Pensionsmyndigheten/pensions-
spararna lidit” (stimningsansokan, avsnitt 2 pa s. 7) och ”Pensions-
myndigheten/pensionsspararna har lidit skada” (stimningsansékan,
avsnitt 4.6).
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Sa vitt SEB kan beddma pastar Pensionsmyndigheten att den har rétt att
fora den i malet aktuella skadestandstalan med stod av 64 kap. 32 och
33 §§ SFB och péa grund av f6ljande omsténdigheter.

(a) Fonderna fanns under 2012 upptagna pé Pensionsmyndighetens
fondtorg,

(b) Pensionsmyndigheten d4gde “minst 99 %” av kapitalet i respektive
Fond,

(©) Pensionsmyndigheten hade forvérvat fondandelarna enligt

’pensionssparares onskan”

(d) det forekom under 2012 transaktioner i Fonderna som pastas ha
lett skada till for fondandelsidgarna,

(e) den pastadda skadan drabbade
”Pensionsmyndigheten/pensionsspararna”, och

® SEB ir enligt Pensionsmyndigheten ansvarig for den pastddda
skadan.

Enligt 64 kap. 32 och 33 §§ SFB, i dess nuvarande lydelse, har
Pensionsmyndigheten rétt att i vissa fall fora skadestdndstalan:
”Skadestand

Allminna bestimmelser

32 § Om nagon ar skadestandsskyldig for att ha orsakat att fondandelar
som Pensionsmyndigheten har forvérvat for en eller flera
pensionssparares riakning gatt ned i vérde, ska skadestandet betalas till
myndigheten.

Skadestindstalan

33 § Talan om skadestand som avses i 32 § far foras av
Pensionsmyndigheten.”

Enligt 64 kap. 32 § SFB ska skadestand betalas till myndigheten om
”nagon ar skadestandsskyldig for att ha orsakat att fondandelar som
Pensionsmyndigheten har forvarvat for en eller flera pensionssparares

rakning gatt ned i virde” (var understrykning).

Bestimmelsen innebar dock inte att Pensionsmyndigheten ska anses vara
skadelidande vid sddan vardenedgéng. Som framgar i avsnitt 28 nedan
kan myndigheten inte orsakas skada av en virdenedgéng eftersom den
inte star den finansiella risken for fondandelarnas utveckling.

SEB bestrider att Pensionsmyndigheten har férvirvat fondandelar for
pensionssparares rakning. Det torde tvirtom vara ostridigt att
Pensionsmyndigheten har forvarvat fondandelarna for egen rdkning

66



Gernandt &Danielsson 67

352.

353.

354.

355.

(se avsnitt 4.3, punkterna 52 och 53 ovan). Pensionsmyndigheten har inte
heller i stimningsansdkan &beropat eller ens pastatt att
Pensionsmyndigheten har forvirvat fondandelar for pensionssparares
rakning.

Trots lagtextens klara ordalydelse forsoker Pensionsmyndigheten komma
runt det faktum att den inte forvirvat nagra fondandelar for fondspararnas
rakning genom att pasta att talerdtten enligt 64 kap. 32 och 33 §§ SFB ar
tillamplig p& fondandelar ”som Pensionsmyndigheten forvirvat enligt en
eller flera pensionssparares dnskan” (var understrykning) (se avsnitt

5 1 stimningsansdkan).

Pensionssparares dnskningar saknar relevans for taleritten. Aven om
pensionsspararna hade 6nskat att myndigheten skulle forvarva
fondandelar innebir inte det att fondandelarna forvirvas for
pensionsspararnas rikning. SEB bestrider ocksa att pensionssparare har
onskat att Pensionsmyndigheten skulle forvarva fondandelar.

Som en foljd av att Pensionsmyndigheten inte har aberopat eller ens
pastatt att Pensionsmyndigheten har forvirvat fondandelar for
pensionssparares rikning har Pensionsmyndigheten inte ritt att féra den

1 mélet aktuella skadestdndstalan mot SEB pa den i stimningsansdkan
angivna talerdttsgrunden. P4 grund av att Pensionsmyndigheten péstar sig
ha talerétt 1 forhéllande till SEB ska pastaendet emellertid provas i sak
och om tingsrétten finner att Pensionsmyndigheten saknar taleritt ska
talan ogillas (NJA 2003 Not C 17 och Ekel6f m.fl., Rittegang I1, 9 uppl.,
2015, s. 72).

Med anledning av vad som anforts ovan i detta avsnitt 19 bor
Pensionsmyndigheten klargora foljande:

(a) Menar Pensionsmyndigheten att det 4r Pensionsmyndigheten eller
pensionsspararna som lidit skada (se avsnitt 4.6 i
stimningsansdkan, dir det talas om att ”Pensionsmyndig-
heten/pensionsspararna har lidit skada’)?

(b) Vad menar Pensionsmyndigheten med att den forvarvat
fondandelar “enligt en eller flera pensionssparares 6nskan”
(se avsnitt 5 1 stimningsansdkan)?

(© Vilka pensionssparare har 6nskat att Pensionsmyndigheten skulle
forvirva fondandelar i Fonderna och nér har énskningarna gjorts?

(d) Anser Pensionsmyndigheten att den hade férvarvat fondandelarna
for egen eller for en eller flera pensionssparares rakning?
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(e) Om Pensionsmyndigheten menar att den for talan for
pensionssparares rakning — vilka pensionssparare for
myndigheten talan f6r?

Pensionsmyndigheten saknar taleratt pa grund av att
fondandelarna i Fonderna inte gatt ned i varde

Enligt 64 kap. 32 § SFB ska skadestand betalas till myndigheten om
’négon dr skadestandsskyldig for att ha orsakat att fondandelar som
Pensionsmyndigheten har forvirvat for en eller flera pensionssparares
rakning gatt ned i virde” (var understrykning). Pensionsmyndigheten har
dven enligt 64 kap. 33 § SFB ritt att fora talan om sadant skadestand.

SEB bestrider att SEB skulle ha orsakat att ndgra fondandelar har gatt ned
1 vérde.

I savil lagtext, forarbeten som doktrin uttrycks uteslutande att
fondandelar ska ha varit féremal {for virdenedgéng for att
Pensionsmyndigheten ska vara taleberattigad (se 8 kap. 7 § forsta stycket
lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension, prop. 1997/98:151
s. 727, prop. 2021/22:179, s. 178, Lundin m.fl., Socialforsdkringsbalken
— En kommentar. Avd. A-C och Avd. D-H, JUNO Version 2M, 25 augusti
2022, kommentaren till 64 kap. 32 §).

En annan tolkning skulle innebéra en réttsligt otillaten utvidgning av
mojligheten for pensionssparare att fora talan genom
Pensionsmyndigheten utan kostnadsansvar.

Om Pensionsmyndigheten for en skadestdndstalan enligt bestimmelserna
i 64 kap. 32 § och 33 § forsta stycket SFB och vinner framgéng framgér
av 64 kap. 36 § forsta stycket SFB att ett skadestdndsbelopp som betalats
till Pensionsmyndigheten ska fordelas bland de pensionssparare som valt
att fi sin premiepension berdknad baserat pa den berorda fonden.

Om Pensionsmyndigheten istéllet forlorar malet bérs
rattegdngskostnaderna av myndigheten och sprids ut pa
forsakringskollektivet (prop. 1997/98:151 s. 727). Vid forlust for
Pensionsmyndigheten erhéller dirfor pensionsspararna avseende den
berdrda fonden en forméan motsvarande myndighetens egna kostnader och
den kostnadserséttning som utbetalats till motparten.

Om déremot en pensionssparare enligt 64 kap. 33 § andra stycket SFB for
talan om skadesténd till Pensionsmyndigheten efter att myndigheten har
avstatt fran att gora detta dr det pensionsspararen som bar
kostnadsansvaret vid forlust (se 64 kap. 35 § forsta stycket SFB).
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Om Pensionsmyndigheten tillats fora en skadestandstalan for
pensionssparares rakning dven nir fondandelar har 6kat i virde ges vissa
pensionssparare mojlighet att tillgodogora sig processutfallet utan risk for
kostnadsansvar pa bekostnad av andra pensionssparare. En sddan ordning
stér inte bara i strid med lagens ordalydelse utan ocksé dess utformning
och syfte.

Sa vitt SEB forstar ar det ostridigt mellan parterna att fondandelarna

1 Fonderna 6kade i virde under tiden som Fonderna innehade
Warranterna samt att warrantaffarerna under 2012 medforde en vinst om
cirka 16,5 miljoner USD, dvs. att Fonderna tillférdes medel med detta
belopp.

Skadan som myndigheten gor géllande ar att vardeuppgéngen pa
fondandelarna skulle ha blivit &nnu stérre om det péstétt
ansvarsgrundande handlandet inte foreldg (utebliven vinst) och att den
uteblivna vinsten sen inte har kunnat generera ytterligare avkastning
(utebliven vinst pa utebliven vinst).

P& grund av att fondandelarna i Fonderna som Pensionsmyndigheten
forvéirvade enligt pensionssparares ”6nskan” 6kade i viarde har
Pensionsmyndigheten inte rétt att fora en skadestdndstalan mot SEB.
SEB bestrider saledes att banken kan vara skadestdndsskyldig for att ha
orsakat att fondandelarna gatt ned i virde. Som har berorts ovan innebér
Pensionsmyndighetens pastiende om talerétt att frdgan ska provas i sak,
men att talan ska ogillas (se punkt 354 ovan).

SEB ar inte ansvarig for Gustavias agerande eftersom
Pensionsmyndigheten har godkant Gustavias agerande

SEB bestrider att Pensionsmyndigheten kan halla SEB ansvarig for det
fall banken ma ha brustit i sin dvervakning av Gustavia, eftersom
Pensionsmyndigheten godként det agerande fran Gustavia som
myndigheten pastar att SEB borde ha ingripit emot. Pensionsmyndig-
heten kan inte fora en talan mot SEB som grundas pa pastadda
overtradelser som en tredje part, Gustavia, har gjort samtidigt som
Pensionsmyndigheten har godként den tredje partens pastadda
Overtridelser.

Mellan forvaringsinstitutet, fondbolaget och fondandelsédgarna foreligger
ett kontraktsréttsligt trepartsforhallande (se t.ex. NJA 2012 s. 35 p. 5 och
avsnitt 4.1 ovan). Utforandet av forvaringsinstitutets uppdrag att
genomfora fondbolagets beslut dr beroende av fondbolagets beslut.



Gernandt &Danielsson 70

369.

370.

371.

372.

373.

Fondbolaget — Gustavia — &r den primért ansvariga parten for en fonds
forvaltningsbeslut. Fondbolaget dr darfor den part som har en
organisation for att se till att uppdraget utfors korrekt (se avsnitt 22—-24
nedan). Fondbolagets erséttning stir dven i proportion till detta

(se avsnitt 7.3, punkt 167 ovan). Forvaringsinstitutets mojligheter att
uppticka nér fondbolaget inte fullgor sitt uppdrag ar begransade

(se avsnitt 22 nedan). Forvaringsinstitutets begransade erséttning for dess
uppdrag stir dven i proportion till uppdragets begransade natur

(se avsnitt 7.3, punkt 166 ovan).

Inom ramen for ett sddant trepartsférhallande kan inte fondandelségarna
skaffa sig en béttre position i forhéllande till forvaringsinstitutet avseende
fondbolagets pastadda bristfélliga agerande dn vad fondandelsdgarna har
direkt i forhallande till fondbolaget (jfr t.ex. NJA 2007 s. 758 och

NJA 2014 s. 760 p. 17). Av detta foljer att SEB kan gora géllande samma
inviandningar som Gustavia hade kunnat gora avseende Gustavias
agerande om Pensionsmyndigheten hade framstéllt krav mot Gustavia.
Pensionsmyndigheten kan alltsa inte med framgéng a ena sidan godkidnna
Gustavias agerande och & andra sidan utkrdva ansvar av SEB, eftersom
SEB:s ansvar ar beroende av Gustavias pastadda felaktiga agerande.

En motsatt ordning dr dessutom oldmplig eftersom effekten skulle bli att
fondandelségarna och fondbolaget skulle kunna utnyttja férvarings-
institutet som en sorts forsikringsbolag om investeringarna inte gav
Onskat resultat.

Pensionsmyndigheten gor gillande att SEB har brustit i sitt utférande av
uppdraget som forvaringsinstitut genom att inte stoppa avvecklingen av
forvérven respektive forsiljningarna av Warranterna. Pensionsmyndig-
heten tycks i det har malet mena att Gustavia brustit i sitt utférande av
uppdraget som fondbolag genom att fatta beslut och inga avtal om
forvérven respektive forsiljningarna av Warranterna.

Som framgatt i avsnitt 17.4 ovan har Pensionsmyndigheten emellertid
inte utanfor det hiar mélet vidtagit ndgra atgarder for att halla Gustavia
ansvarigt for besluten. Tvértom har Pensionsmyndigheten angivit att
myndigheten inte anség att Gustavias foretradare var delaktiga. Dérutover
har myndigheten betalat erséttning till Gustavias dgare for bitrdde vid
olika utredningar. Genom detta agerande har Pensionsmyndigheten dels
eftergivit mojligheten att framstélla krav mot Gustavia, dels genom
passivitet godkéint Gustavias utférande av uppdraget som fondbolag
avseende warrantaffirerna 2012. Mgjligheten for Pensionsmyndigheten
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att framstélla krav mot Gustavia har dessutom under alla forhallanden nu
preskriberats.

Eftersom Pensionsmyndigheten har godként Gustavias agerande
inklusive de i den hér processen ifrdgasatta besluten kan SEB:s agerande,
att inte stoppa avvecklingen av forvérven respektive forsiljningarna av
Warranterna, inte utgora skadestdndsgrundande overtradelser av
fondlagstiftningen eller av fondbestimmelserna. Pensionsmyndighetens
talan och forsok att hoppa 6ver Gustavia for att istdllet angripa SEB ska
dérfor ogillas.

Med anledning av vad som anforts ovan i detta avsnitt 21 bor
Pensionsmyndigheten klargdra foljande:

(a) Vilka 6verenskommelser har Pensionsmyndigheten tréffat med
Gustavia, Gustavia Holding, nimnda bolags personal, foretriddare
eller uppdragstagare angaende Fondernas transaktioner med
Warranterna?

(b) Vilka krav har Pensionsmyndigheten framstillt mot Gustavia,
bolagets personal, foretrddare eller uppdragstagare med anledning
av Fondernas transaktioner med Warranterna?

SEB har inte dvertratt fondlagstiftningen eller
fondbestammelserna

Inledning

Pensionsmyndigheten gor géllande att SEB ar skadestdndsskyldig pa
grund av att banken i sin roll som forvaringsinstitut skulle ha dvertrétt

3 kap. 2 § LIF. Enligt Pensionsmyndigheten har 6vertrddelserna orsakats
dels av SEB:s underlatenhet att vidta vissa atgérder avseende Fonderna,
dels av Gustavias pastddda dvertrddelser. Pensionsmyndigheten gor
géllande att det har alegat SEB:

(a) att innan och under alla forhéllanden efter “investeringar i ett nytt
tillgangsslag skulle ske” se till att fondbolaget hade 1dmplig
kunskap om och forstéelse for det instrument som fondbolaget
dmnade investera i,

) att se till att fondbolagets placeringsorder inte stred mot regel-
verket satillvida att ett fondbolag inte fick foreta en placering om
bolaget "inte uppfyllt reglerna om ’bésta utforande’ och "bésta

299

mdjliga resultat’”,
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(©) att kontrollera att Fondbolaget hade "nddvéndiga och erforderliga
rutiner for véirdering av de aktuella warranterna” samt att dessa
tillimpades, och

(d) att inte verkstélla besluten om inkdp av Warranterna eftersom
Gustavias riskhanteringssystem inte varit utformat (haft
tillrackliga kunskaper/rutiner/processer) pa sadant sétt att det
fdngade upp riskerna i de aktuella warranterna”.

For att efterkomma dessa pastddda skyldigheter borde SEB, enligt
Pensionsmyndigheten, innan eller i1 vart fall efter transaktionerna
genomfordes ha gjort en kontroll av (i) om SFS/Gustavia hade kompetens
att kopa in och hantera Warranterna, (ii) om SFS/Gustavia hade ett
adekvat riskhanteringssystem for Warranterna, och (iii) hur Warranterna
skulle vérderas.

Enligt Pensionsmyndigheten borde kontrollerna ha innefattat:

(a) att SEB “’begér[t] in rutiner och riktlinjer” samt kontrollerat
vilken kompetens som fanns hos riskhanteringsfunktionen” for
SFS/Gustavia,

(b) att SEB vid inkdpstillfallet ”granskat det pastddda market maker-
atagandet”,

(©) att SEB gjort en kontroll av SFS inkopspris for Warranterna och
senare virderingar genom att sjilv ”virdera warranterna via
Black & Scholes” som om de vore OTC-derivatkontrakt,

(d) att SEB gjort ”sjalvstandiga kontroller” av viardet av Warranterna
under tiden som dessa innehades av Fonderna,

(e) att SEB fragat SFS forvaltningschef Johan Bergsgérd vilken
erfarenhet han hade av warranter och handel med dessa, och

6)) att SEB kontrollerat “best execution-underlaget hos fondbolaget”.

SEB bestrider att banken hade de mycket omfattande och langtgédende
skyldigheter som Pensionsmyndigheten pastar. Pensionsmyndighetens
pastdenden saknar stod i vid tiden géllande rétt och skulle i praktiken
innebéra att det inte skulle finnas ndgra forvaringsinstitut pa den svenska
fondmarknaden. SEB bestrider ocksa att banken var skyldig att vidta
samtliga de kontrollatgérder som Pensionsmyndigheten menar att banken
borde ha vidtagit vid forviarvet av Warranterna, under innehavstiden eller
vid forséljningen. Flera av kontrollatgirderna vidtogs dessutom
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i samband med den initiala kontrollen eller den fordjupade kontrollen
I
Pensionsmyndigheten blandar &ven samman det ansvar som avilade

fondbolaget och Finansinspektionen avseende Fonderna med de
begriansade uppgifter som SEB hade i sin roll som foérvaringsinstitut.

Om forvaringsinstitut skulle agera som Pensionsmyndigheten foresprakar
skulle det leda till att forvaringsinstituten utfér samma uppgifter som
fondbolagen och, till viss del, Finansinspektionen. Det skulle i sin tur
medfora att forvaringsinstituten pa den svenska marknaden skulle bli
tvungna att ta ut helt andra avgifter for sina uppdrag med miljarder

i tillkommande é&rliga kostnader for fondandelsidgare och indirekt
pensionssparare.

Rittsliga utgangspunkter for SEB:s uppgifter och ansvar
i forhallande till Warranterna

Inledning

Pensionsmyndighetens pastaende att SEB skulle ha vertritt 3 kap. 2 §
LIF grundas pa forestdllningen att det &vilade ett forvaringsinstitut att
infor varje enskild transaktion genomfora grundliga kontroller av inte
bara transaktionens forenlighet med fondbestimmelserna och lagen, utan
dven av fondbolagets kompetens samt att utféra en vardering av den
forviarvade egendomen. SEB bestrider att det avilade banken nadgon sadan
skyldighet.

Forvaringsinstitut hade ett begransat ansvar avseende resultatet av
fondbolagens transaktioner, verkstillighet av beslut, varderingen av
fondtillgédngar, anvdndningen av en fonds medel samt berdkningen av
fondens virde. Ansvaret som séddant hade &dven karaktéren av ett
metodansvar (dvs. det var inte friga om ett resultatansvar). Detta
utvecklas i det foljande.

Den évergripande regleringen av férvaringsinstitutens uppgifter

Under 2002 antogs tvé direktiv med &ndringar och tilldgg till det s.k.
UCITS-direktivet (direktiv 85/611/EEG) som hade implementerats
genom lag (1990:1114) om vardepappersfonder.

Det ena direktivet rorde fondbolagen och det andra rérde
placeringsreglerna (direktiv 2001/107/EG respektive 2001/108/EG).
Reglerna avseende forvaringsinstitutens uppgifter var inte foremal for
dndring. De tva direktiven bendmns gemensamt UCITS Ill-direktivet och
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de inforlivades i svensk ratt genom LIF som ersatte 1990 ars lag om
vardepappersfonder.

Inférandet av LIF foregicks av ett omfattande utredningsarbete som
utmynnade i ett delbetdnkande (SOU 2002:56) och ett slutbetdnkande
(SOU 2002:104) av Vérdepappersfondsutredningen.

I delbetinkandet behandlades bl.a. allménna utgdngspunkter for fond-
lagstiftningen samt forslag till genomforande av de nya bestimmelserna
1 UCITS IlI-direktivet.

I slutbetdnkandet var bl.a. regleringen av forvaringsinstituten foremal for
sdrskild utredning. I slutbetdnkandet hdanvisades genomgaende till
Institutrapporten. Kapitlet i slutbetdnkandet om forvaringsinstitut upptar
50 sidor (s. 25-75) och innehéller 19 uttryckliga hénvisningar till
Institutrapporten (i slutbetinkandet bendmnd 1995 ars rapport™).
Dérutdver héanvisas till uttalanden av Finansinspektionen som &dr himtade
fran Institutrapporten (se t.ex. SOU 2002:104 s. 40).

Virdepappersfondsutredningen noterade att Finansinspektionen i sin
tillsyn hade stora mojligheter att paverka forvaringsinstitutens
verksamhet eftersom Finansinspektionen skulle verka for en sund
verksamhet i de bolag som stod under tillsyn. Utredningen framholl att
Institutrapporten ’ha[de] genomslagskraft” pa marknaden

(se SOU 2002:104 s. 42).

I slutbetdnkandet hdnvisades édven till regeringens uttalanden

i forarbetena till 1990 érs lag, att forvaringsinstitutets roll inte ska over-
betonas, att det inte &r meningen att institutet ska ta over Finans-
inspektionens tillsyn i ndgot avseende samt att det far anses tillrackligt att
institutet forvissar sig om att det finns tillfredsstdllande rutiner och
tillrackliga resurser hos fondbolaget for de aktuella uppgifterna

(se SOU 2002:104 s. 37).

Virdepappersfondsutredningen pekade dven pa att Finansinspektionen
1 Institutrapporten hade konstaterat att en bokstavstolkning av 1990 érs
lag skulle innebira ett dvervakningsansvar for forvaringsinstitutet som
skulle ”gé mycket langt” (se SOU 2002:104 s. 37).

Enligt Finansinspektionen skulle foljden av det bli en ”dubblering av
olika kontrollfunktioner”, dvs. att varje atgird som vidtogs av
fondbolaget skulle komma att kontrolleras av bade fondbolaget och
forvaringsinstitutet. Det skulle i sin tur leda till 6kade kostnader som
slutligen skulle komma att betalas av fondandelségarna.
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Finansinspektionen fann emellertid att det saknades stod for en sddan

tolkning av 1990 éars lag, vilket uttrycktes pa foljande sétt

(se Institutrapporten, bilaga 5, s. 9):
”Lagens forarbeten tyder emellertid pé att detta inte varit avsikten. Dar
ségs att det fir anses tillrickligt att forvaringsinstitutet forvissar sig om
att det hos fondbolaget finns tillfredsstéllande rutiner och tillrackliga
resurser for de aktuella uppgifterna. Kommentaren till UCITS-direktivet
ger inte heller uttryckligen vid handen att forvaringsinstitutets kontroll
skall gé langre. Inte heller den rekommendation som IOSCO utférdat
leder till annan slutsats.”

I Institutrapporten hade Finansinspektionen vidare framhallit att det alag

myndigheten att auktorisera fondbolag och att godkadnna fondbestdm-

melser samt att Finansinspektionen gjorde en bedémning av om det hos

fondbolaget fanns tillfredsstéllande rutiner och tillrdckliga resurser for de

uppgifter som fondbolaget skulle utfora.

I frdga om forvaringsinstitutets roll angavs att institutet borde kunna utga
fran att ”fondbolaget allmént sett forfogar over tillricklig kompetens och
har tillfredsstéillande tekniska system for att klara sina uppgifter”

(se Institutrapporten, bilaga 5, s. 10). Véardepappersfondsutredningen
anslot sig till Finansinspektionens uppfattning i denna del.

I skélen till utredningsforslaget om forvaringsinstitutens uppgifter angav
Virdepappersfondsutredningen sammanfattningsvis foljande
(se SOU 2002:104 s. 61):

”Det dr ocksa svart att i lag uttémmande ange vad forvaringsinstituten
skall gora. Det ér darvid lampligare att ange ramarna i lag och ge
Finansinspektionen mdjlighet att meddela narmare foreskrifter. [...]
Finansinspektionen har i [Institutrapporten] ocksa foreslagit en sadan
ordning. Utredningens forslag till ny lagreglering dverensstimmer
saledes i stora delar med Finansinspektionens forslag fran 1995.”

I propositionen till LIF angavs att slutbetdnkandet var under beredning

i Regeringskansliet och att det i avvaktan pa beredningens slutférande

inte gjordes ’nagra materiella dndringar i de regler som i dag géller for

forvaringsinstituten” (se prop. 2002/03:150 s. 307).

Regeringen konstaterade sedan att bestimmelserna om forvaringsinstitut
1 LIF ”"motsvarar déarfor de som nu finns i [1990 érs lag]” (se prop.
2002/03:150 s. 307). Det innebar i sin tur, mot bakgrund av
Finansinspektionens kommentar, att forvaringsinstituten inte hade nagot
langtgaende overvakningsansvar, utan att det fick anses tillrackligt att
forvaringsinstitutet forvissar sig om att det hos fondbolaget finns
tillfredsstillande rutiner och tillrdckliga resurser for de aktuella
uppgifterna”.
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Utover Virdepappersfondsutredningen och Institutrapporten, inledde
dven den europeiska viardepappersmyndigheten ESMA under 2010 arbete
med implementerande atgérder for ett nytt direktiv om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (det s.k. AIFM-direktivet, direktiv
2011/61/EU). Direktivet avsag en annan typ av fonder &n
virdepappersfonder. Aven for dessa fonder skulle det dock finnas
forvaringsinstitut.

ESMA publicerade den 16 november 2011 tekniska rad avseende
implementerande atgérder till AIFM-direktivet (bilaga 102,

”ESMA:s tekniska rad”). Infor publiceringen hade ESMA foretagit ett
omfattande remissforfarande. Utdver nationella tillsynsmyndigheter hade
56 andra aktorer inkommit med remissvar (bilaga 102, s. 7, punkt 3).

Enligt ESMA:s tekniska rad skulle forvaringsinstitutets kontrollfunktion
enligt AIFM-direktivet vara samma som for UCITS-fonder — dvs.
vardepappersfonder (se bilaga 102, s. 12, punkt 26). De tekniska radens
avsnitt om forvaringsinstituts kontrollfunktion (se bilaga 102, s. 164—171)
motsvarade i allt visentligt Vardepappersfondsutredningen och
Institutrapportens slutsatser om forvaringsinstituts uppgifter.

I de tekniska rdden poédngterades sérskilt att forvaringsinstitutets ansvar
generellt var att se till att ha erforderliga rutiner och att
forvaringsinstitutets kontroller var ’second level controls” som
forvéintades ske i efterhand i forhallande till fondbolagets kontroller

(se bilaga 102, s. 165). Att det var fraga om ’second level controls”
innebar att forvaringsinstitutens uppgift ansags vara att kontrollera
kontrollerna pé forsta nivan — dvs. fondbolagets egna kontroller.

Sammanfattningsvis var alltsd utgdngspunkten att forvaringsinstitutets
ansvar var begrénsat och att dubbelarbete i 6vervakningen av fonder
mellan Finansinspektionen, forvaringsinstitutet och fondbolaget skulle
undvikas.

Férvaringsinstitutens ansvar for verkstéllighet av beslut

I sitt slutbetdnkande hanvisade Vardepappersfondsutredningen till
Institutrapporten avseende forvaringsinstitutens roll vid verkstéllighet av
beslut samt till f6ljande uttalande fran Finansinspektionen (se SOU
2002:104 s. 35 och Institutrapporten, bilaga 5, s. 10):

”Det framstar inte som rimligt att institutet vid varje enskild transaktion
skall kontrollera fondens tidigare innehav och fondbestammelserna for
att forvissa sig om att ifrigavarande placering strider mot lagen,
Finansinspektionens foreskrifter eller fondbestimmelserna. Daremot bor
det krdvas att den personal hos institutet som genomfor det praktiska
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arbetet har en dvergripande kdinnedom om lagen, Finansinspektionens
foreskrifter och fondbestdmmelserna for respektive fond. Harigenom
kan personalen gora en rimlighetsbeddmning av fondbolagets beslut om
det skall verkstillas av forvaringsinstitutet.”
Enligt Finansinspektionen skulle alltsa forvaringsinstituten endast gora en
rimlighetsbedomning av fondbolagens beslut. Institutrapporten inneholl
dven en upprakning av situationer di ett forvaringsinstitut borde reagera,

t.ex. (Institutrapporten, bilaga 5 s. 10):

(a) att en allemansfond begir avveckling av ett kop avseende
utldndska vardepapper (eftersom en sddan fond endast fick
investera i svenska vérdepapper),

(b) att en fond som endast far placera i nordamerikanska aktier koper
svenska aktier, att en fond som enligt fondbestimmelserna inte
far placera i optioner dnda gor det,

(©) att en fond som fér placera i derivatmarknaden gar utéver de
maximala nivéer for stillande av sékerhet eller erldggande av
premie som angivits i fondbestimmelserna, samt

(d) att en fond gor en placering i rdnteoptioner trots att det i
fondbestimmelserna uttryckligen angivits att fonden bara far géra
placeringar i aktiederivat.

Exemplifieringen avség alltsé atgirder som innebar tydliga dvertrddelser
av fondbestdmmelserna.

Dérefter understrok Finansinspektionen foljande (Institutrapporten,
bilaga 5s. 10 f.):

”Déremot nir det géller enskilda derivattransaktioner som ryms inom
fondbestdmmelserna kan négot kontrollansvar for institutet inte komma
i fraga. Fondbolagets strategier vid derivataffarer har institutet normalt
ingen kdnnedom om. Institutet kan dérfor inte anses ha nagot kontroll-
ansvar for gjorda derivataffarer utdver vad som sagts ovan.”
Enligt Institutrapporten — som Viardepappersfondsutredningen hénvisade
till — var forvaringsinstituten inte skyldiga att foreta nagra djupare
utredningar innan de verkstillde fondbolagens beslut. Det var tillrackligt
med rimlighetsbedomningar i syfte att identifiera uppenbara
Overtrddelser. Sa vitt gillde derivattransaktioner som rymdes inom
fondbestdimmelserna var ansvaret 4n mer begransat och enligt
Finansinspektionen kunde négot kontrollansvar inte komma i fraga.

Vid tiden for Institutrapporten hade begreppet dverlatbara vardepapper
som innefattar derivatkomponent dnnu inte inforts. Av forarbetena till
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1990 ars lag gors en atskillnad mellan & ena sidan 6verlatbara
vardepapper (da kallade fondpapper) inklusive certifikat, vilka &r
jdmforbara med Warranterna, och & andra sidan optioner

och terminskontrakt, dvs. olika typer av derivatkontrakt (se prop.
1989/90:153 s. 62).

Niér Finansinspektionen i Institutrapporten omnédmner
derivattransaktioner framgér det inte om inspektionen endast avser
derivatkontrakt eller &ven sddana vardepapper som numera bendmns
overlatbara virdepapper som innefattar derivatkomponent. Eftersom
Overlatbara virdepapper som innefattar derivatkomponent inte omfattas
av lika stranga regler som derivatkontrakt (se avsnitt 24.3.2 nedan) foljer
att Institutsrapportens slutsats om derivattransaktioner ska tillampas
avseende Overlatbara viardepapper som innefattar derivatkomponent.

Virdepappersfondsutredningen avslutade sin redogorelse over
forvaringsinstitutens skyldigheter sa vitt avsag verkstéllighet av beslut
genom foljande slutsats (SOU 2002:104 s. 62).

”Utredningen ser ingen anledning att i lag skérpa denna kontroll utan
utgangspunkten bor dven i fortsdttningen vara att det ar frdga om en
rimlighetsbeddmning.”
Av ESMA:s tekniska rad framgick att forvaringsinstitut inte var skyldiga
att genomfora sina kontroller fore avvecklingen, s.k. ex-antekontroller.
Forvaringsinstitutet skulle istéllet ha 1dmpliga forfaranden for att
i efterhand kontrollera transaktioner, s.k. ex-postkontroller.
Forvaringsinstitutet skulle da sarskilt fokusera pa de formella
investeringsbegransningarna enligt fondbestimmelserna (se bilaga 102,
s. 169).

Sammanfattningsvis skulle forvaringsinstitutet gora en
rimlighetsbeddmning vid verkstillandet av fondbolagets instruktioner.
Vid derivataffirer hade forvaringsinstitutet inte nagot ansvar att
kontrollera affarerna. Kontrollerna skulle ske 1 efterhand, inte fore
avvecklingen.

Férvaringsinstitutens ansvar fér vardering av fondtillgangar

Virdepappersfondutredningens slutbetdnkande hénvisade dven till
Institutrapporten avseende foljande forhéllanden (se SOU 2002:104 s. 41
och jfr Institutrapporten, bilaga 5, s. 18):

(a) att ett forvaringsinstitut borde kontrollera att ett fondbolag hade
ett fungerande system for registrering av fondens tillgangar,
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(b) att fondbolaget anvinde sig av pd marknaden etablerade metoder
for véirdering, samt

(©) att fondbolaget hade ett system for registrering av andelsdgarna
i fonden.

I Institutrapporten uttalade sig Finansinspektionen sérskilt om
bestimmelsen i 15 § andra stycket 3 1 1990 érs lag avseende institutets
uppgift att “’se till att fondandelarnas véarde berdknas enligt
bestammelserna i lagen och fondbestimmelserna” (se Institutrapporten,
bilaga 5, s. 17).

Finansinspektionen konstaterade forst att vare sig forarbetena eller
kommentaren till UCITS-direktivet gav négra konkreta anvisningar om
vad institutet skulle gora for att anses ha uppfyllt det som stod i lagtexten.
Finansinspektionen noterade emellertid att det av 30 § andra stycket

1 1990 ars lag framgick att de finansiella instrument som ingick i fonden
skulle marknadsvéarderas (se Institutrapporten, bilaga 5, s. 17).

Finansinspektionen uttalade foljande (se Institutrapporten, bilaga 5,
s. 17 f):

”Vad som kan kravas ar att fondbolaget i sina fondbestammelser
generellt anger vad som skall gélla vid marknadsvérdering av fondens
tillgadngar. I den méan fondens tillgdngar endast bestar av fondpapper
eller finansiella instrument som handlas pé en bors samt likvida medel
torde nagra svarigheter att virdera fonden inte foreligga. Nar det géller
fondpapper och andra finansiella instrument som inte ar noterade vid en
bors, kan det dock finnas utrymme for olika uppfattningar om hur
véarderingen skall gé till. Den princip som bor tillimpas &r att
fondbolaget for forvaringsinstitutet anger vilken metod som anvénds.
Forvaringsinstitutet bor dirvid godta fondbolagets véirderingsmetod om
denna dverensstimmer med vad som &r praxis pd marknaden eller om
sadan praxis inte finns metoden fér anses tillfredsstéllande.”

(var understrykning)

Finansinspektionen angav dérefter att ett forvaringsinstitut inledningsvis
borde kontrollera att fondbolaget hade fungerande system for registrering
av fondens tillgangar, att det anvénde sig av pa marknaden etablerade
metoder for virdering av fondens finansiella instrument samt hade ett
system for registrering av andelségarna i fonden.

Finansinspektionen understrok att ”[k]ontrollen bor inte behdva ga langre
an att forvaringsinstitutet inledningsvis godtar fondbolagets uppgifter”
(Se Institutrapporten, bilaga 5, s. 18).

Vidare angavs att om en fond placerade i onoterade fondpapper eller
OTC-derivatkontrakt borde institutet ’klara ut med fondbolaget hur
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marknadsvérderingen avses att gé till” (se Institutrapporten, bilaga 5,
s. 18).

I den sammanfattande bedomningen konstaterades att institutet “bor se
till att det tar reda pa vilka virderingsmodeller for marknadsvérdering av
fondpapper och andra finansiella instrument som fondbolaget avser att
anvénda och beddmer om dessa modeller stimmer dverens med vad som
normalt tillimpas pd marknaden” (se Institutrapporten, bilaga 5, s. 20).

I likhet med Finansinspektionen framhdll Vardepappersfondsutredningen
att ett fondbolags system och metoder redan hade kontrollerats av
Finansinspektionen i samband med tillstindsgivningen samt att
forvaringsinstitutet darfor ”som utgangspunkt [borde] kunna godta
fondbolagets uppgifter” (se SOU 2002:104 s. 41 och jfr Institutrapporten,
bilaga 5, s. 18). Darefter angavs foljande (SOU 2002:104 s. 41 och jfr
Institutrapporten, bilaga 5, s. 19):
”Den kontroll som forvaringsinstitutet skall utfora i detta avseende synes
saledes vara att fortlopande kontrollera fondbolagens rutiner avseende
vérderingen. I denna kontroll ingar en viss uppfoljning av vérderingen,
men det kan inte anses ligga pa forvaringsinstitutet att sjilv gora
varderingen av fondtillgdngarna.”
Vidare uttalades att forvaringsinstitutets kontroll skulle omfatta kontroll-
berdkningar mot fondbolagets NAV-berdkningar (SOU 2002:104 s. 41).
Foljaktligen innefattade forvaringsinstitutens ansvar inte att kontrollera
véarderingen vid varje transaktion, utan endast att fortlopande kontrollera
fondbolagens rutiner.

Av ESMA:s tekniska rad framgick motsvarande. Forvaringsinstitutets
ansvar enligt ESMA striackte sig inte ldngre 4n att kontrollera att
fondbolaget hade erforderliga rutiner (bilaga 102, s. 168). Detta kunde
enligt ESMA uppnés genom att forvaringsinstitutet ibland gjorde
stickprov eller genom att jamfora utvecklingen av en fonds NAV med ett
jamforelseindex (bilaga 102, s. 168).

Sammanfattningsvis hade forvaringsinstitutet inget ansvar att sjalv
genomfora virderingar utan endast vissa formella kontroll- och
avstdmningsuppgifter av fondbolagets virderingar.

Férvaringsinstitutens ansvar fér anvdndningen av en fonds medel

I Virdepappersfondutredningen slutbetdnkande hdnvisades dven till
Institutrapporten avseende omfattningen av ett forvaringsinstituts kontroll
av anvandningen av en fonds medel.
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I denna del kan det noteras att Finansinspektionen uttalade sig sérskilt om
15 § andra stycket 5 1 1990-érs lag avseende institutets uppgift att “’se till
att fondens medel anvinds enligt bestimmelserna i lagen och
fondbestimmelserna” i Institutrapporten (se Institutrapporten, bilaga 5, s.
19).

Finansinspektionen fann att varken UCITS-direktivet eller forarbetena
gav ndgra anvisningar om innebdrden av uppgiften. Finansinspektionen
framholl dock att en forutséttning for att ett forvaringsinstitut skulle
kunna utféra kontroller enligt lagbestimmelsen var att institutet alltid
hade tillging till gillande fondbestammelser och att det darfor borde
ankomma pé fondbolaget att 16pande forse forvaringsinstitutet med dem
(se Institutrapporten, bilaga 5, s. 19).

Finansinspektionen konstaterade dven att fondbolagen var skyldiga att
lamna kvartalsrapporter till Finansinspektionen. Vid sin granskning av
rapporterna kontrollerade inspektionen bl.a. om fonderna hallit sig inom
de ramar som angavs i lagen, Finansinspektionens foreskrifter och
fondbestimmelserna.

Det skedde dock inte ndgon kontroll mot de pé fondens depé noterade
innehaven. En sddan avstdmning kunde ndmligen endast goras av fondens
forvaringsinstitut. Finansinspektionen angav darfor att det fanns ett behov
av att instituten ”gor en kontroll av att det av fonderna rapporterade inne-
havet stimmer med vad som faktiskt ar noterat pa fondens depa eller
konto hos forvaringsinstitutet” (se Institutrapporten, bilaga 5, s. 19).

For att vara heltdckande borde kontrollen omfatta de grinser som angavs
i lagen, Finansinspektionens foreskrifter och fondbestimmelserna.

En sédan kontroll borde enligt Finansinspektionen goras tvd ginger per ar
(se Institutrapporten, bilaga 5, s. 19).

Virdepappersfondsutredningen konstaterade foljaktligen att ett
forvaringsinstitut borde kontrollera att det innehav som rapporterades av
ett fondbolag stimde 6verens med vad som faktiskt var noterat pa
fondens depa och konto hos institutet samt att kontrollen — for att vara
heltickande — borde omfatta de grianser som angavs i lagen och fond-
bestdmmelserna (se SOU 2002:104 s. 41 och jfr Institutrapporten,
bilaga 5, s. 18).

Utredningen angav att ett forvaringsinstitut ”synes séledes ha att gora
dels en konkret avstimning av fondbolagets redovisade uppgifter
gentemot institutets noteringar, dels en forbehéllslos och fullstandig
genomgéng av fondens tillgangar i relation till de placeringsbestdmmelser
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som anges i lagen och fondbestimmelserna, inklusive procentuella
begrinsningar” (se SOU 2002:104 s. 41). Utredningen framhdll att en
sadan uppgiftsbeskrivning medforde att det ”inte [kan] vara fraga om en
kontinuerlig kontroll” och noterade Finansinspektionens uppfattning att
en kontroll borde goras tva ganger per ar (se SOU 2002:104 s. 41).

ESMA:s tekniska rad avseende 6vervakning av kassafloden avsag framst
kontroller avseende avstdmning mellan en fonds rapporterade kassafloden
och de faktiska flodena fran bankkonton som &ppnats fér fonden

(se bilaga 102, s. 152—-155).

Sammanfattningsvis skulle forvaringsinstitutet med viss regelbundenhet
genomfora granskningar av en fonds forvaltning utifran de formella och
kvantitativa kraven i LIF och fondbestimmelserna. Forvaringsinstitutet
skulle dven gora avstdmningar for att sékerstélla att fondbolagets
uppgifter om tillgangar och innehav 6verensstimde med vad
forvaringsinstitutet faktiskt forvarade for fondens rakning. Langre &n sa
striackte sig inte forvaringsinstitutens skyldigheter.

SEB:s atgarder avseende Fonderna och Warranterna utférdes
i enlighet med tillampliga regler

SEB:s initiala kontroll av Gustavia och Fonderna uppfyllde kraven

I samband med sin initiala kontroll under 2011 gjorde SEB en granskning
av Gustavias verksamhetsplan och fondbestimmelserna for Fonderna.
Vid denna granskning framkom foljande:

(a) Gustavia hade ett fungerande system for registrering av
andelsdgarna i Fonderna, ndmligen fondandelssystemet Fonda
Fund Manager (se punkt 135 ovan).

) Gustavia hade ett fungerande system for registrering av
Fondernas tillgdngar, ndmligen portfoljsystemet Secura Portfolio
(se punkt 135 ovan).

(©) Gustavia anvinde sig av pd marknaden etablerade metoder for
véardering av Fondernas finansiella instrument. Dessa metoder
bestod av foljande (se § 8 i fondbestimmelserna, bilagorna 8—10
och punkt 147 ovan):

(1) Virdering av fondtillgangar till géllande marknadsvérde,
eller, om Gustavia bedémde ett sddant virde som
missvisande, ett pa objektiva grunder uppskattat virde.

(i1) Virdering av dverlatbara viardepapper som avsags i 5 kap.
5 § LIF pa objektiv grund enligt sarskild vardering
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baserad pé uppgifter om senaste betalkurs eller indikativ
kopkurs fran market-marker (om sddan fanns utsedd for
emittenten), eller, om sadan uppgift inte fanns eller av
Gustavia bedomdes som icke tillforlitlig, virdering av
marknadsvérdet genom erhallande av information fran
oberoende méklare eller andra externa oberoende kéllor.

(iii))  Marknadsvérdering av OTC-derivat baserad pa vanligen
anvinda varderingsmodeller sdsom Black & Scholes och
Black 76.

(iv)  Omrékning av vérdet hos finansiella instrument och andra
tillgangar noterade i utldndsk valuta med utgangspunkt
i gédllande marknadsnotering for valutan.

(d) Gustavia hade tillfredsstillande rutiner och tillrickliga resurser
for de uppgifter som bolaget skulle utféra. Vid denna bedomning
beaktade SEB bl.a. att Gustavia hade system for riskhantering och
regelefterlevnad samt rutiner for att sékerstélla korrekt vérdering
av fondtillgangar som uppfyllde de krav som stilldes pa
fondbolaget i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:11)
om investeringsfonder (se avsnitt 7.1.2—7.1.5 ovan).

Med beaktande av detta och att SEB vid sin kontroll kunde utgé fran att
Gustavia "allmént sett forfogade over tillrdcklig kompetens och har
tillfredsstallande tekniska system for att klara sina uppgifter”, fann SEB
inget att anmérka pa vid den initiala kontrollen av Gustavia och Fonderna
(se avsnitt 22.2.2, punkt 394 ovan).

Som framgatt var SEB:s initiala kontroll i dverensstimmelse med de krav
som enligt LIF stélldes pa forvaringsinstitutet. SEB:s initiala kontroll av
Gustavia och Fonderna utfordes saledes i enlighet med géllande ritt.

Finansinspektionen bekréftade att SEB:s initiala kontroll uppfyllde kraven

Som redogjorts for i avsnitt 14 ovan genomférde Finansinspektionen
under 2013 och 2014 en granskning av SEB:s instruktion och rutiner for
forvaringsinstitutsverksamhet, bl.a. den dévarande rutinen for initial
kontroll av fondbolag och fonder. Den rutin som granskades var en
uppdatering av den rutin som géllde vid tidpunkten for kopet av
Warranterna. Rutinerna skilde sig dock inte at i ndgot materiellt
hianseende sa vitt avsag SEB:s kontroller.

Finansinspektionen framstéllde inte nidgra synpunkter pd rutinen och fann
att den efterlevdes. Finansinspektionen gjorde siledes bedomningen att
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rutinen som SEB hade tillimpat vid sin initiala kontroll av Gustavia och
Fonderna uppfyllde kraven som stélldes pa forvaringsinstitutet enligt
géllande rétt.

SEB:s kontroller av warrantaffdrerna och Warranterna uppfyllde kraven

Fonderna forvarvade Warranterna den 24 maj 2012 och avyttrade stegvis
Warranterna den 17, 18 och 19 december 2012. Warranterna innehades
sdledes av Fonderna i knappt sju ménader.

I samband med forvérven respektive forsiljningarna samt under tiden
som Warranterna innehades av Fonderna genomférde SEB f6ljande
kontroller av warrantaffirerna och Warranterna:

(a) SEB granskade den 31 maj 2012 forviarven av Warranterna.
Granskningen skedde i enlighet med SEB:s dé géllande rutin for
rimlighetsbedomning vid koptransaktioner (se avsnitt 9 ovan).

(b) SEB genomforde under hosten 2012 en fordjupad kontroll av
Fonderna per innehavsdatum den 31 augusti 2012 varvid bl.a.
Warranterna granskades. Kontrollen skedde i enlighet med SEB:s
dé géllande rutin for fordjupad kontroll av fonder (se avsnitt 10
ovan).

(©) SEB granskade den 25 januari 2013 forséljningarna av
Warranterna. Granskningen skedde i enlighet med SEB:s da
géllande rutin for rimlighetsbeddmning vid siljtransaktioner
(se avsnitt 12 ovan).

SEB utforde saledes kontroller av warrantaftarerna och Warranterna
enligt rutiner framtagna i 6verensstimmelse med géllande ritt avseende
forvaringsinstitutets kontrolluppgifter. Rutinerna var dven i 6verens-
stimmelse med SEB:s avtalsrittsliga ataganden i forhéllande till savél
Gustavia som fondandelsdgarna (déribland Pensionsmyndigheten).
SEB:s kontroller av warrantaffarerna och Warranterna uppfyllde dérfor
samtliga krav som stélldes pa SEB i dess roll som forvaringsinstitut for
Fonderna.

I detta sammanhang far SEB dven notera att Pensionsmyndigheten pastar
att forvérvet av Warranterna var en mycket stor transaktion — ’ca 7 % av
fondernas kapital investerades i Warranterna, och fondernas enskilt
storsta innehav”. Som Pensionsmyndigheten far forstds menar den att
SEB darfor borde ha utfort ytterligare kontroller innan banken avvecklade
Gustavias instruktion till banken att avveckla det avtal om att férvirva
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Warranterna for Fondernas rikning som Gustavia redan hade ingétt.
SEB haller inte med.

Forst och framst ror det sig om tva olika virdepapper: Merrill Lynch-
warranterna och Natixis-warranterna. Det blir alltsd missvisande att
jamfoéra Warranterna med 7 procent av fondernas investerade kapital.
Dérutover skedde forvarven genom sex olika transaktioner for tre olika
fonders rakning (se avsnitt 9.2, punkt 208 ovan). Forséljningarna skedde
genom 18 olika transaktioner for tre olika fonders rakning (se avsnitt 11,
punkt 240 ovan). SEB bestrider att transaktionsvolymen i sig borde ha
pakallat ndgon form av fordjupad granskning frén bankens sida.

Finansinspektionen bekréftade att SEB:s kontroller av warrantaffdrerna
och Warranterna uppfyllde kraven

Som utvecklats i avsnitt 14 ovan genomférde Finansinspektionen under
2013 och 2014 en granskning av SEB:s instruktion och rutiner for
forvaringsinstitutsverksamhet. Granskningen avsag bl.a. samtliga
kontroller som SEB vidtog avseende fonden Allra Strategi Lagom

(f.d. Svensk Fondservice Offensiv) under perioden 1 januari 2012—

31 oktober 2013. Granskningen omfattade sdledes atgirder som vidtogs
av SEB under tiden som fonden forviarvade, innehade och salde
Warranterna. Finansinspektionen fann inget att anmérka pa avseende
SEB:s kontroller av fondens kop, innehav eller forsiljning av
Warranterna.

Finansinspektionens beddmning var saledes att kontrollerna som SEB
utforde av warrantaffarerna och Warranterna uppfyllde kraven som
stélldes pa forvaringsinstitutet enligt géllande rétt. De legala kraven
motsvarade de dtaganden som foljde av SEB:s avtal med Gustavia
respektive fondandelsidgarna (ddribland Pensionsmyndigheten) samt av
forvaringsinstitutsavtalet mellan SEB och Gustavia. Finansinspektionens
granskning visar séledes dven att SEB:s kontroller av warrantaffarerna
och Warranterna uppfyllde tillampliga krav.

SEB ar inte skadestandsskyldig for eventuella 6vertradelser
av fondlagstiftningen eller fondbestammelserna

Inledning

Pensionsmyndigheten gor géllande att SEB enligt 2 kap. 21 § LIF hade
strikt ansvar for skada som orsakats fondandelségarna genom
overtradelse av fondlagstiftning eller fondbestimmelserna.
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SEB bestrider att banken skulle vara skadestdndsskyldig mot
Pensionsmyndigheten pa grund av strikt ansvar for de pastddda
overtradelserna av fondlagstiftningen och/eller fondbestimmelserna.

I sjdlva verket hade Pensionsmyndigheten och SEB avtalat om att SEB
endast hade ett ansvar att vara normalt aktsam vid utférandet av sitt
uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna (se avsnitt 23.2 nedan).

Vidare bestrider SEB att den varit oaktsam vid utférandet av sitt uppdrag
(se avsnitt 23.3 nedan).

SEB hade inte strikt ansvar for eventuella overtradelser av
fondlagstiftningen eller fondbestammelserna

Bestdmmelsen i 2 kap. 21 § LIF medférde inte strikt ansvar
Bestaimmelsen i 2 kap. 21 § LIF hade foljande lydelse.

”Om en fondandelségare tillfogats skada genom att fondbolaget Svertritt
denna lag eller fondbestimmelserna, skall fondbolaget ersétta skadan.
Om en fondandelségare eller ett fondbolag tillfogats skada genom att
forvaringsinstitutet overtratt denna lag eller fondbestimmelserna, skall
institutet ersatta skadan.”

Enligt forarbetena till LIF skulle skadestdndsreglerna fran 1990-ars lag
foras over till LIF (se prop. 2002/03:150 s. 279 f.). Bestimmelsen i 2 kap.
21 § LIF fick dock en nagot annorlunda utformning dn dess foregangare

147 §11990-4rs lag. Darutover angavs foljande i forarbetena (a.prop.
s. 278).

“Enligt 47 § [1 1990 ars lag] &r fondbolaget ansvarigt for skada som
tillfogats andelsdgare genom att bolaget overtritt den lagen eller fond-
bestimmelserna. Det &r fridga om ett ansvar som intrdder oberoende av
om fondbolaget agerat felaktigt med avsikt eller agerat forsumligt. Aven
forvaringsinstitutet dr skadestdndsansvarigt om det orsakat skada genom
att 6vertrada fondlagstiftningen eller fondbestaimmelserna.”

I forarbetena uttalades dven att sdvil fondbolaget som forvaringsinstitutet
kunde bli skadestandsskyldiga gentemot fondandelsigare for skada som
tillfogats genom overtrdadelse av de bestimmelser som géllde for fonden
samt att ”’[d]enna skadestandsskyldighet kan liknas vid den som enligt
allménna regler finns vid kontraktsbrott eller 6vertradelse av ett sysslo-
mannauppdrag” (a.prop. s. 116). Vidare angavs foljande (a.prop. s. 130):
“Skadeverkningarna av dalig portfoljforvaltning begransas dérfor av de
fondbestimmelser som fonden méste hélla sig inom. [...] Overtrddelser

av fondbestimmelserna eller lagens regler kan medfora ett skadestands-
ansvar.” (véar understrykning)
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Det bor sérskilt noteras att begreppet “strikt ansvar” inte anvéndes
i forarbetena till LIF for att beskriva ansvaret enligt skadestands-
bestammelserna.

Mot denna bakgrund kan det sdledes konstateras att 2 kap. 21 § LIF inte
alagger forvaringsinstitut ett rent strikt ansvar, dvs. skadestands-
skyldighet for alla skador som héndelsen stér i adekvat orsakssamband
med, oavsett om vardsloshet forelegat eller inte (se Schultz,
skadestdandslag (1972:207), 1 kap. 1 §, Lexino 2020-01-16, under
rubriken ”2.1.2 Skadestidndslagen och rent strikt ansvar”).

I forarbetena till LIF angavs att fondbolaget enligt 1990 &rs lag &lades ett
ansvar som intridde oberoende av om bolaget ”agerat felaktigt med av-
sikt eller agerat forsumligt”. I frdga om forvaringsinstitutet angavs endast
att detta var “skadestandsansvarigt om det orsakat skada” utan att det
angavs att ansvaret gillde oberoende av fel eller forsummelse (se punkt
450 ovan).

Forhallandet att skadestandsskyldigheten enligt LIF liknandes vid den
som “enligt allmédnna regler finns vid kontraktsbrott eller Gvertradelse av
ett sysslomannauppdrag” ger dessutom vid handen att strikt ansvar inte
var avsett eftersom huvudregeln i svensk rétt ar att strikt ansvar kraver
sarskilt lagstod (se Schultz, a.a., under rubriken 2.1.2 Skadestandslagen
och rent strikt ansvar™).

De ”allménna regler [...] vid kontraktsbrott” som &syftas i foregdende
stycke torde vara grundregeln vid kontraktsbrott i svensk ratt — att
skadestandsskyldighet forutsétter oaktsamhet (se t.ex. NJA 2020 s. 116
p. 20). Ett sddant ansvar ligger ocksa i linje med artikel 9 1 UCITS-
direktivet, som angav att institutet endast kunde bli ansvarigt om det
“allvarligt forsummat sina forpliktelser eller fullgjort dem pa ett oriktigt
satt”.

Att nagot strikt ansvar inte var avsett foljer dessutom av att begreppet
strikt ansvar inte anvindes 1 bestimmelsen eller forarbetena. [ forarbetena
till flera lagar som var samtida med LIF och som inneholl bestimmelser
om strikt ansvar angavs uttryckligen att ett strikt ansvar var avsett.

Se exempelvis prop. 2002/03:18 Erséttning vid flygolyckor, s. 18:

“Enligt 9 kap. 17 § luftfartslagen har transportoren strikt ansvar for
personskador som tillfogas passagerare till f6ljd av hdandelser som
intrdffar ombord pa luftfartyget eller i samband med att passageraren gar
ombord pa eller lamnar detta.”
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Prop. 2002/03:40 Elcertifikat for att frdmja fornybara energikillor, s. 191:

”Paragrafen innebér ett strikt ansvar for staten, da nagon lider skada pa
grund av ett tekniskt fel i elcertifikatsregistret.”

Prop. 2002/03:116 Tredimensionell fastighetsbildning Bilaga 9, s. 261:

I andra stycket har tagits in bestimmelser om strikt ansvar. Forslaget
har getts en nagot annorlunda utformning &n motsvarande bestimmelser
132 kap. 5 § andra stycket miljobalken om strikt ansvar, enligt
forfattningskommentaren beroende pa att det ansetts inte helt klart hur
ansvaret enligt det stycket stéller sig for skador som uppkommer vid
mindre farliga atgérder.”

Det framstar darfor som inkonsekvent att lagstiftaren i en ny lag pa fond-

omradet 6nskade infora den mest ingripande ansvarsnormen i svensk rétt

utan att finna det nodvéndigt att uttryckligen ange detta.

Sammanfattningsvis framgar det av réttskillorna att 2 kap. 21 § LIF inte
alade forvaringsinstituten ett rent strikt ansvar for skador som uppkom
genom Overtrddelser av fondlagstiftningen eller fondbestimmelserna.

Pensionsmyndigheten och SEB hade avtalat om att SEB endast hade ett
ansvar att vara normalt aktsam

Aven om tingsritten skulle finna att 2 kap. 21 § LIF i och for sig
medforde strikt ansvar for SEB har SEB édnda inte haft ndgot sddant
ansvar. Pensionsmyndigheten och SEB hade ndmligen avtalat om att
banken endast hade ett ansvar att vara normalt aktsam vid utférandet av
sitt uppdrag som forvaringsinstitut fér Fonderna.

Hogsta domstolen har i NJA 2012 s. 35 konstaterat att forhéllandet
mellan fondandelségarna, fondbolaget och forvaringsinstitutet &r
kontraktsrattsligt och att det regleras av parternas avtal.

”Vardepappersfonder &r investeringsfonder och regleras i lagen
(2004:46) om investeringsfonder. Av 4 kap. 1 § framgér att en
investeringsfond inte kan forvarva réttigheter eller iklada sig
skyldigheter eller fora talan infor domstol. Fonden som sédan é&r alltsa
inte ett sjalvstindigt rattssubjekt. Regleringen vilar pa ett
kontraktsréattsligt trepartsforhallande, dér fondandelségarna gemensamt

dger fonden, forvaltningen av fonden ligger pé ett fondbolag som
foretrader andelsdgarna i alla fragor (4 kap. 2 §) och tillgdngarna i

fonden fOrvaras av ett sérskilt forvaringsinstitut (3 kap. 1 §).” (p. 5)
(var understrykning)

Att forhéllandet mellan fondandelsdgare, fondbolag och forvaringsinstitut
ar kontraktsréattsligt har 4ven ett omfattande stdd i forarbetena till LIF och
tidigare lagstiftning pa omradet (se prop. 2002/03:150 s. 115; prop.
1974:128 5. 89 f., 97, 117 och 189, se dven diskussionen mellan lagradet
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och departementschefen i1 prop. 1974:128 s. 246 f. och s. 252 samt dven
SOU 1985:60 s. 326 och SOU 2002:56 s. 166).

Ett motsvarande synsiitt tillimpas dessutom i UCITS-direktivet, som l14g
till grund f6r savidl 1990-ars lag som LIF. I EU-kommissionens
kommentar till UCITS-direktivet angavs saledes foljande (se punkt 34

1 bilaga 103):

“Fund rules contain all the contractual rules governing legal relations
between the management company, the depositary and the unit-holders.
Instruments of incorporation, which may differ from statutes, are a
certified public document setting out, inter alia, the identity of the
members of the board, the company name or style, its registered office,
its capital etc.” (var understrykning)

Fonderna var alltsa vardepappersfonder bildade pé kontraktsréttslig grund
enligt LIF. Kontraktsinnehallet framgick av fondbestimmelserna och
tillimpliga lagar och regler.

I den for samtliga Fonder likalydande § 16 i fondbestimmelserna under
rubriken ”Ansvarsbegriansning” angavs bl.a. féljande (se bilagorna 8—10):

”Fondbolaget eller forvaringsinstitutet r inte ansvariga for skada som
beror av svenskt eller utldndskt lagbud, svensk eller utlandsk
myndighetsatgird, krigshdndelse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller
annan liknande omstéandighet. Forbehéllet i fraga om strejk, blockad,
bojkott och lockout géller &ven om bolaget och forvaringsinstitutet ar
foremal for eller vidtar sddan konfliktatgird. Skada som uppkommit

i andra fall skall inte erséttas av fondbolaget eller férvaringsinstitutet,
om de varit normalt aktsamma.

Fondbolaget eller forvaringsinstitutet &r i intet fall ansvariga for indirekt
skada. [...]

1 6vrigt regleras fondbolagets och forvaringsinstitutets
skadestdndsansvar enligt 2 kap. 21 § lagen om investeringsfonder.”
(vara understrykningar)

Forvaringsinstitutets ansvar begrénsades alltsa uttryckligen genom
fondbestdmmelserna. Genom att forvéirva andelar i Fonderna accepterade
Pensionsmyndigheten ansvarsbegransningen for SEB 1 § 16 i fond-
bestimmelserna for Fonderna.

Till saken hor dessutom att Finansinspektionen granskade och godkénde
fondbestdmmelserna och ansvarsbegriansningen vid fyra tillfdllen utan att
framfo6ra ndgra synpunkter. Den forsta granskningen skedde 1 samband
med att fonderna bildades och de tre efterfoljande granskningarna skedde
i samband med att Gustavia ansokte om éndringar i fondbestimmelserna
(se bilagorna 16—-18).
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Vid tidpunkten for godkdnnandet framgick av 4 kap. 9 § forsta stycket
lagen (2004:46) om investeringsfonder att fondbestimmelser och
andringar i dem skulle godkénnas av Finansinspektionen och att
godkdnnande fick ges bara om bestimmelserna eller andringarna var
skéliga for fondandelsédgarna.

Finansinspektionens beslut avseende de tre efterféljande granskningarna
jamte de dndrade fondbestimmelserna for var och en av Fonderna
skickades till Pensionsmyndigheten for kinnedom (se t.ex. s. 3 i beslutet
avseende den sista dndringen, bilaga 18). Pensionsmyndigheten invinde
inte vid nagot tillfdlle mot att ansvarsbegransningen inte var skilig for
Pensionsmyndigheten. SEB har ocksa anpassat erséttningen for uppdraget
som forvaringsinstitut utifran att nagot strikt ansvar inte forelag.

SEB hade inte accepterat att utfora uppdraget till den aktuella
ersittningsnivan om strikt ansvar forelag.

Mot denna bakgrund foljer det under alla forhallanden av
fondbestdmmelserna att SEB inte har nagot strikt ansvar.

SEB var normalt aktsam vid utforandet av sitt uppdrag
Allménna utgangspunkter

I fondbestdmmelserna for Fonderna forklarades inte vad det innebér att
forvaringsinstitutet inte kan hallas ansvarigt om det varit normalt
aktsamt. Termen aterfinns inte heller i LIF eller dess forarbeten. Det star
emellertid klart att med normal aktsamhet avses culparegeln, den
dominerande regeln i svensk skadestandsritt (se t.ex. Hellner & Radetzki,
Skadestandsrdtt, JUNO Version 11, 2021, s. 29 f och Ekel6f m.fl.,
Rdttegdng IV, JUNO Version 7, 2016, s. 120 f.).

Enligt culparegeln forutsétter skadestdnd uppsat eller vardsloshet (culpa)
hos den péstadda skadevallaren. Ansvar for oaktsam underldtenhet att
handla forutsitter att det har funnits en skyldighet att handla pa ett satt
som skulle ha hindrat den pastddda skadan (Bengtsson & Strombéck,
Skadestandslagen. En kommentar, JUNO Version 7A, 2022,
kommentaren till 2 kap. 1 §, avsnitt 2.1.1-2.1.2).

Den som pastér sig vara skadelidande har bevisbordan for att oaktsamhet
har forekommit (se Hellner & Radetzki, a.a., s. 145). For att
bevisskyldigheten ska anses fullgjord krévs att forekomsten av de
omstandigheter som péstés konstituera oaktsamhet &r styrkta (se Hellner
& Radetzki, a.a., s. 145). Om den som pastar sig vara skadelidande inte
har lagt fram utredning som styrker att den pastadda skadevallaren borde
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ha vidtagit viss atgérd for att forhindra péstddd skada ar bevisbordan inte
fullgjord (se NJA 1977 s. 281).

Pensionsmyndigheten har inte lagt fram utredning som styrker att SEB
borde ha vidtagit de atgédrder som pastas av myndigheten

Pensionsmyndighetens talan géar ut pa att SEB skulle ha underlétit att
vidta vissa kontrollatgarder avseende Gustavia, warrantaffarerna och
Warranterna. Det &ligger déarfor Pensionsmyndigheten att ldgga fram
utredning som styrker att SEB borde ha vidtagit de kontrollatgérder som
pastas av myndigheten. Pensionsmyndigheten har emellertid inte lagt
fram négon sédan utredning.

Pensionsmyndighetens pdstdenden om fel i SEB:s utfoérande av sitt
uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna ér séledes inte forankrade

i ndgra rittsliga forpliktelser som faktiskt avilade SEB. Till foljd av detta
har Pensionsmyndigheten inte formatt lagga fram utredning som styrker
att SEB borde ha vidtagit de mycket omfattande och l&ngtgaende
kontrollatgérder som myndigheten har gjort gillande att SEB borde ha
vidtagit.

SEB utférde uppdraget aktsamt

Oaktat att Pensionsmyndigheten inte har lagt fram utredning som styrker
att SEB borde ha vidtagit de kontrollatgirder som myndigheten har gjort
géllande stéar det klart att SEB var normalt aktsam vid utférandet av sitt
uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna.

SEB har i avsnitten 7, 9, 10 och 12 ovan redogjort for de kontrollatgérder
som SEB vidtog avseende Gustavia, warrantaffdrerna och Warranterna.
SEB har vidare i avsnitt 22.2 ovan redogjort for de uppgifter som vid
tiden for warrantaffarerna alag ett forvaringsinstitut avseende kontroll av
fondbolag och fonder.

Som framgatt klargjordes i forarbetena till LIF och genom
Finansinspektionens vidgledande uttalanden pa omradet savél
omfattningen av forvaringsinstitutens ansvar som de konkreta atgéarder
som instituten skulle vidta.

Dessutom har SEB i avsnitt 22.3 ovan visat att de kontrollatgérder som
SEB vidtog avseende Gustavia, warrantaffarerna och Warranterna var
i overensstimmelse med de krav som stélldes pa forvaringsinstitutet
enligt géllande ratt.

Vidare kan det konstateras att SEB agerade i enlighet med branschpraxis
avseende forvaringsinstitutets kontrolluppgifter. Rutinerna hos SEB som
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tillampades vid kontrollerna av Gustavia, warrantaftfarerna och
Warranterna var framtagna i enlighet med uttalanden av lagstiftaren och
Finansinspektionen avseende forvaringsinstitutets kontrolluppgifter, bl.a.
Finansinspektionens uttalanden i Institutrapporten.

I forarbetena till LIF framholls dessutom att Institutrapporten hade
”genomslagskraft” pa forvaringsinstitutsmarknaden (se punkt 389 ovan).
SEB utforde séledes sitt uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna

i enlighet med végledande uttalanden frin Finansinspektionen som hade
framhéllits som branschnormerande i forarbetena.

Till detta kommer att Finansinspektionen i tiden efter warrantaffarerna
genomforde granskningar av savil SEB:s forvaringsinstitutsverksamhet
i stort (inklusive SEB:s eskaleringsrutiner) som SEB:s hantering av
warrantaffirerna och fann att SEB hade agerat i enlighet med géllande
rétt (se avsnitt 14 ovan).

Sammanfattningsvis finns det ingenting som indikerar att SEB inte var
normalt aktsam vid utférandet av sitt uppdrag som forvaringsinstitut for
Fonderna. Tvértom agerade SEB i enlighet med savil bestimmelser i lag
som uttalanden fran Finansinspektionen och branschpraxis.

Det foreligger inte adekvat kausalitet mellan den pastadda
skadestandsgrunden och den pastadda skadan

Rattsliga utgangspunkter

Den skadestandsrittsliga utgangspunkten ar att det dr den skadelidande
som har bevisbdordan for forekomsten av orsakssamband mellan dberopad
handling eller underlatenhet pa ena sidan och intréffad skada pa den
andra (se Bengtsson & Strombéck, Skadestdndslagen. En kommentar,

7 uppl., s. 44, Radetzki, Skadestdndsberdkning vid sakskada, 3 uppl.,

s. 236 och Schultz, Kausalitet, s. 495). Detta forhéllande framgar dven av
rattspraxis (se punkt 489 nedan).

Pensionsmyndighetens péastidende om skada grundas pa olika hypotetiska
hindelseforlopp. De gar i allt vésentligt ut pa att SEB, genom att vidta
olika atgérder, skulle ha uppmérksammat vissa omstiandigheter. Om SEB
hade upptéckt omsténdigheterna i frdga skulle de pastadda 6ver- och
underpriserna vid Fondernas forvérv respektive forséiljningar av
Warranterna ha undvikits.

Fragan om hur kausalitetsbedomningen ska genomforas i1 forhallande till
hypotetiska hdndelseforlopp har behandlats av Hogsta domstolen
1 NJA 2014 s. 272. Hogsta domstolen konstaterade bl.a. foljande:
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”45. Av det forhéllandet att det ror sig om hypotetiska antaganden foljer
att det ar befogat att fasta mindre vikt vid vad den skadelidande pastér
om vad som skulle ha skett om det oaktsamma handlandet inte hade
varit for handen. Bestdmningen bor i stdllet som utgangspunkt vara
objektiverad och dirfor oberoende av den skadelidandes individuella
forhéllanden. Endast om i det enskilda fallet dessa forhallanden har varit
synbara for skadegoraren kan de tillméatas ndgon betydelse.

[---]

47. Att oriktigheten pa ett relevant sétt har varit dgnad att inverka pa
beslutsfattandet sdger inget om vilket fortsatt handelseférlopp som ska
antas, givet att ndgon oaktsamhet inte hade forekommit. Ett sadant
héndelseforlopp méste faststéllas for att skadan ska kunna bestimmas
och berdknas. Av viss betydelse ar da - forutom vad som foljer av
adekvansléran - normskyddet och de ansvarsgrinser som
oversvimningsargumentet motiverar (jfr p. 25). Domstolen bor ta fasta
pa vad som typiskt sett skulle ha varit en nérliggande och rimlig
héndelseutveckling.

48. I vissa fall framstar det som nérmast sjélvklart att alternativet till den
genomforda afféren dr ingen transaktion alls. Om det forhaller sig sa ska
givetvis detta laggas till grund for skadeberékningen (jfr NJA 1991
s. 625). | andra fall kan det inte uteslutas att fastdn oriktigheten ska
anses vara beslutsrelevant, nigon annan héndelseutveckling dn den
faktiska inte kan antas. D4 foreligger det i princip ingen erséttningsgill
skada. Det kan ocksa intriffa att flera handelseforlopp framstar som
nérliggande och rimliga. D& bor utgdngspunkten vara att
skadeberdkningen ska goras pa grundval av den héandelseutveckling som
framstir som mest sannolik. Har kan det faktiska skeende som foregick
det skadegorande hindelseforloppet, liksom efterfoljande héndelser,
vara av betydelse for beddmningen av hur det hypotetiska
héndelseforloppet ska bestimmas.”
Foljaktligen ska kausalitetsbedomningen som utgangspunkt vara
objektiverad. Vid faststdllandet av det hypotetiska héndelseforloppet ska
adekvansldran, normskyddet och de ansvarsgrinser som
Oversvimningsargumentet motiverar beaktas. Om det foreligger fler
hypotetiska héndelseforlopp ska skadeberdkningen goras pa grundval av

den héandelseutveckling som framstar som mest sannolik.
Pensionsmyndighetens pastaenden om orsakssamband och SEB:s
instéllning

Pensionsmyndighetens pastaenden brister i konkretion
Pensionsmyndigheten pastér att SEB:s underlatenhet har lett till skada for
fondandelsdgarna. Som Pensionsmyndigheten far forstas har den

pastadda skadestdndsgrundande underlatenheten forekommit vid tre
tidpunkter:

(a) vid forvarven av Warranterna i slutet av maj och borjan av juni
2012,
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(b) under tiden Fonderna innehade Warranterna fran slutet av maj till
slutet av december 2012, eller

(©) vid forsédljningen av Warranterna i slutet av december 2012.

Det ror sig foljaktligen om tre tidsméssigt atskilda eventuella
overtrddelser vilket ger minst tre olika hindelseforlopp. For vart och ett
av dessa handelseforlopp synes Pensionsmyndigheten dberopa de tva
alternativa utfallen (i) att forvérven eller forséljningarna av Warranterna
hade avbrutits och (ii) att forvirven eller forsiljningarna hade fullfoljts,
men till andra villkor, vilket alltsd ger ytterligare hypotetiska
hindelseforlopp.

Inledningsvis far SEB notera att Pensionsmyndighetens pastdenden
brister i konkretion och att det saknas ett tydligt samband mellan de
pastadda dvertrddelserna och den pastddda skadan. Det gar exempelvis
inte att utifran stimningsansdkan ta stéillning till om Pensions-
myndigheten gor géllande att varje pastddd overtradelse hade lett till den
pastadda skadan eller om skadan aktualiseras forst vid flera eller samtliga
pastadda dvertradelser.

Oavsett om det ror forvérven eller forsiljningarna av Warranterna tycks
Pensionsmyndighetens olika hypotetiska hidndelseforlopp innefatta

(1) att SEB borde gjort en iakttagelse, (ii) att SEB borde kontaktat
Gustavia, (iii) att SEB borde kontaktat Finansinspektionen samt

(iv) att SEB antingen borde ha stoppat avvecklingen av transaktionerna
eller att Gustavia skulle ha instruerat SEB att avveckla transaktionerna pa
andra villkor, dvs. till ett annat pris eller vid annan tidpunkt.

Det framgar inte heller om de olika pastadda overtrddelserna skulle ha
skett vid samma tidpunkt eller vid olika tidpunkter, vilket har avgérande
betydelse for fraigan om nér de olika hypotetiska handelseférloppen borjar
avvika fran det faktiska handelseforloppet.

Vidare blandar Pensionsmyndigheten pastienden om att vissa
overtridelser fran SEB:s sida skulle ha lett till att banken identifierat
andra Overtradelser som Gustavia pastas ha begatt med pastdenden om att
SEB:s dvertradelser har lett till en skada. Det verkar alltsa, 1 vissa fall,
rora sig om ndgon form av orsakssamband i flera led.

Pensionsmyndigheten maste dessutom fortydliga hur den menar att ett
hypotetiskt hdndelseforlopp i vilket Fonderna aldrig forvarvar
Warranterna, pa grund av att SEB hade stoppat avvecklingen av
forvarven, kan vara forenligt med de hypotetiska héndelseforlopp som
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utgér fran tiden efter forvarven och som forutsétter att Fonderna innehar
Warranterna.

SEB:s évergripande instélining

SEB bestrider att banken har brutit mot 3 kap. 2 § LIF pé sétt som
Pensionsmyndigheten pastar (se avsnitt 22 ovan). Vidare bestrider SEB
att Gustavia begatt nagra dvertradelser. SEB bestrider dven att banken,
genom ytterligare dvervakningsatgérder, skulle ha kunnat
uppmérksamma Gustavias pastddda overtradelser. Avslutningsvis
bestrider SEB att banken, for det fall den hade uppmérksammat Gustavias
pastadda overtradelser, hade stoppat avvecklingen av forvarven eller
forsdljningarna av Warranterna eller att Warranterna hade kunnat
forvérvas eller siljas till ngra andra priser eller pa andra villkor.

SEB:s skyldighet att avveckla de avvecklingsinstruktioner som
fondbolaget tillstédllde SEB avseende transaktioner som fondbolaget redan
hade ingatt avtal om att genomfora &r en annan fraga dn den att SEB

i samband med transaktioner skulle genomfora rimlighetsbeddmningar
och att utfallet av dessa kunde leda till att SEB eskalerade avvikelser

i enlighet med bankens eskaleringsrutiner. Pensionsmyndigheten tycks
blanda samman dessa tva olika fragor.

For bedomningen av samtliga hypotetiska hiandelseforlopp maste
utgangspunkten dessutom vara att SEB hade agerat i enlighet med sin
antagna instruktion och végledning for det eskaleringsforfarande som
skulle tillimpas om négra avvikelser identifierades (se avsnitt 6,
punkterna 118 och 119 ovan).

|
|
I det sammanhanget &r det viktigt att notera dels att det inte finns négot
som tyder pa att Gustavia inte hade kunnat reda ut eventuella avvikelser
med SEB, dels att Finansinspektionen godként Gustavia som fondbolag
(se avsnitt 4.4) — inklusive delegation av vissa delar av férvaltningen till
SFS (se avsnitt 4.5 ovan) — och Fondbestdammelserna samt i efterhand
granskat samtliga inblandade parter utan att framstélla nagra
anmérkningar (se avsnitt 13 och 14 ovan).

Foljaktligen &r det osannolikt att Gustavia eller Finansinspektionen, i de
hypotetiska héndelseforloppen, skulle ha agerat pa ett séatt som medfort
att SEB skulle ha végrat att verkstélla transaktionerna om de inte skedde
pa andra villkor.
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I det verkliga hdndelseforloppet genomforde SEB rimlighetsbeddmningar
av Natixis-warranterna fore det att forvarven avvecklades och av Merrill
Lynch-warranterna efter det att forvirven avvecklades. Bada rimlighets-
bedémningarna ledde till samma resultat. Det visar att det inte foreligger
nagon skillnad mellan en rimlighetsbedémning som genomfors fore
avvecklingen av ett forvérv och en rimlighetsbeddmning som genomfors
efter avvecklingen av ett forvérv.

Det foreligger inte nagot orsakssamband mellan de pastadda
overtradelserna i samband med forvarven av Warranterna och den
pastadda skadan

Det saknas orsakssamband mellan pastaendet att Gustavia évertradde
kompetenskravet och den péstadda skadan

Pensionsmyndighetens pastaende

Pensionsmyndigheten pastar att om SEB hade vidtagit erforderliga
kontroller enligt sin lagstadgade skyldighet hade banken upptickt att
Gustavia overtritt 12 a kap. 2 § FFFS 2008:11 eftersom
”fondforvaltningen inte hade den kompetens som kravdes for att fa kopa
in instrumentet” (se avsnitt 4.3.1 i stimningsansdkan).

Gustavia har inte overtratt fondlagstiftningen

SEB bestrider att Gustavia dvertritt kompetenskravet.

SEB hade inte upptackt den pastadda 6vertradelsen

SEB bestrider att banken skulle ha kunnat upptécka Gustavias pastadda
overtradelse av kompetenskravet efter erforderliga kontroller.

Den pastadda overtrddelsen har inte orsakat den pastadda skadan.

SEB bestrider att en upptéckt av Gustavias pistddda dvertrddelse av
kompetenskravet skulle ha medfort att banken stoppade avvecklingen av
transaktionerna eller att transaktionerna hade utforts till andra villkor.

Om SEB hade upptéickt den pastatt bristande kompetensen ér det ett mer
sannolikt héndelseforlopp att SEB hade tilldimpat sitt interna
eskaleringsforfarande. SEB:s eskaleringsforfarande innefattade egna
kontroller och beddmningar. Kontrollerna och beddmningarna hade
sannolikt tagit sddan tid att utfora att det inte hade gatt att avbryta
avvecklingen av forvérven. Kontrollerna och bedémningarna hade
dessutom eventuellt lett till att SEB hade kontaktat Finansinspektionen.
Som berérts ovan &r det osannolikt att Finansinspektionen hade vidtagit
nagon atgérd som hade lett till att den pastadda skadan inte hade
uppkommit (se avsnitt 13, 14 och 24.2.2 ovan), eftersom FI genomforde
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just en sddan granskning efter warrantaffirerna utan att finna nagot att
anmairka pa. Finansinspektionens granskning av en sddan anmilan skulle
dessutom ta forhallandevis lang tid i ansprak, vilket dven det talar for att
forvérven inte hade avbrutits.

Det saknas orsakssamband mellan pastaendet att Gustavia saknade
erforderliga rutiner fér vardering och den pastadda skadan

Pensionsmyndighetens pastaende

Pensionsmyndigheten pastar att Gustavia overtrétt 15 kap. 1 och 10 §§

FFFS 2008:11 genom att inte ha erforderliga rutiner for virdering av

Warranterna. Vidare pastar Pensionsmyndigheten att (se avsnitt 4.3.2

1 stimningsansdkan):
”[h]ade SEB kontrollerat vilka varderingsrutiner som fanns for OTC-
derivat och warranter av nu aktuellt slag och att dessa rutiner skulle
anvéndas for de i mélet aktuella warranterna sa hade SEB upptéackt att
erforderliga rutiner saknades samt att det sétt pa vilket warranterna
skulle vérderas var i strid med savél gillande regelverk som med
fondbestdmmelserna.”

SEB fér inledningsvis notera att det saknar betydelse for malet huruvida

banken skulle ha kontrollerat vilka varderingsrutiner som fanns f6r O7TC-

derivat. Warranterna var inte OTC-derivat och pastaendet tillfor inte

nagot i sammanhanget eftersom Pensionsmyndigheten ocksé hénvisar till

varderingsrutiner for ”warranter av nu aktuellt slag”.

Gustavia har inte overtratt fondlagstiftningen

Pensionsmyndigheten pastar att Warranterna var strukturerade som ett
alternativ till OTC-derivat samt att det utsatte Fonderna for risker

i samband med vérderingen motsvarande riskerna i samband med OTC-
derivat. Enligt Pensionsmyndigheten innebar det att varderingen av
Warranterna skulle folja reglerna for vérdering av OTC-derivat samt att
vardepapperen inte fick kopas in om Fondbolaget saknade sérskilda

varderingsrutiner for sidana virdepapper (se s. 38 6 i stimningsansdkan).

SEB bestrider att Warranterna var strukturerade som ett alternativ till
OTC-derivat — vad det nu innebar — samt att Fonderna skulle ha utsatts
for risker i samband med véirderingen motsvarande riskerna i samband
med OTC-derivat. Vidare bestrider SEB att Gustavia skulle ha saknat
erforderliga rutiner for Warranterna.

Det &r viktigt att skilja mellan 6verlatbara viardepapper som innehaller
derivatkomponent och derivatkontrakt. Skillnaderna aterspeglades i LIF
och i Finansinspektionens vid tiden géllande foreskrifter (FFFS 2008:11
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98
i lydelse enligt FFFS 2011:42) om investeringsfonder. Overlatbara
vardepapper som inneholl derivatkomponent och derivatkontrakt
behandlades olika trots att derivatkomponenten ur ett finansiellt
perspektiv (bortsett fran partsstéllningen) kunde framstd som likvérdig.
De derivatinstrument som en viardepappersfond kunde investera
i (forutsatt att fondbestimmelserna inte hindrade det) sammanfattas
i nedanstaende tabell.
Instrument Tillimpliga regler Rittslig form Noterat | Kan forvaras for
annans rikning
Noterat overlatbart 5 kap. 3 § LIF Virdepapper/ | Ja Ja
vérdepapper som Lopande
innefattar FFFS 2008:11 15 kap. 2 § | skuldebrev
derivatkomponent 1st.3p.
Onoterat dverléatbart 5 kap. 5 § LIF Virdepapper/ | Nej Ja
véardepapper som Lopande
innefattar FFFS 2008:11 15 kap. 2 § | skuldebrev
derivatkomponent 1st. 3 p.
Noterat S5kap. 12 § 1 st. LIF Kontrakt Ja Nej
derivat(kontrakt)
OTC- 5kap. 12 § 2 st. LIF Kontrakt Nej Nej
derivat(kontrakt)
FFFS 2008:11 15 kap.
10 §

Av tabellen framgar dven att olika regler skulle tillimpas beroende pa
derivatets rattsliga form.

Enligt 15 kap. 1 § forsta stycket FFFS 2008:11 fick medel i en
vardepappersfond, t.ex. medel i Fonderna, placeras i 6verlatbara
vardepapper. Enligt 15 kap. 2 § forsta stycket 3 FFFS 2008:11 omfattade
begreppet dverlatbara vardepapper dven finansiella instrument som
uppfyllde kraven i 15 kap. 1 § FFFS 2008:11 och som ”backas upp av
eller ar kopplade till resultatutvecklingen for andra tillgdngar som kan
skilja sig frdn dem i 5 kap. 1 § andra stycket forsta meningen lagen
(2004:46) om investeringsfonder”, dvs. vardepapper motsvarande
Warranterna.

Att produkter som Warranterna (&ven kallade strukturerade produkter)
ska behandlas som Overlatbara vardepapper inom fondrétten framgar
ocksa av forarbetena till LIF, som bl.a. anger foljande (se t.ex. prop.
2007/08:57 s. 47 f. och 60 f.).

”Overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som
innefattar derivat betraktas i UCITS-direktivet som en underkategori till
Overlatbara vardepapper respektive penningmarknadsinstrument.
Derivatkomponenten medfor alltsa inte att hela instrumentet utgdr ett
finansiellt derivatinstrument.”
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Reglerna for hur sddana finansiella instrument ska virderas av
fondbolaget skiljer sig frdn den OTC-derivatvardering enligt 15 kap. 10 §
FFFS 2008:11 som Pensionsmyndigheten har gjort gillande att Gustavia
borde ha tillaimpat.

Bestimmelsen i 15 kap. 1 § FFFS 2008:11 anger att verlatbara
vardepapper — vilka bestimmelser omfattar Warranterna enligt 15 kap. 2
§ forsta stycket 3 FFFS 2008:11 — ska kunna vérderas av fondbolaget
enligt foljande:

”Medel i en investeringsfond fér placeras i dverlatbara vardepapper som
uppfyller f6ljande kriterier

[..]

3. det finns en tillforlitlig virdering for dessa instrument enligt f6ljande

a) for dverlatbara virdepapper som ingar i fonden i enlighet med 5 kap.
3 § lagen om investeringsfonder i form av korrekt, tillforlitlig och
regelbunden prissittning antingen i form av marknadspriser eller i form
av priser som tillhandahéllits genom varderingssystem som &r oberoende
i forhallande till emittenten”.
I viarderingshénseende fick alltsd Fonderna forvirva Warranterna om det
fanns en korrekt, tillforlitlig och regelbunden prisséttning antingen i form
av marknadspriser eller i form av priser som tillhandahallits genom

virderingssystem som var oberoende i férhallande till emittenten.

Enligt 15 kap. 2 § andra stycket FFFS 2008:11 skulle finansiella
instrument som omfattades av 15 kap. 2 § forsta stycket 3 FFFS 2008:11,
dvs. Warranterna, dven uppfylla kraven i 5 kap. 2 och 13 §§ LIF samt

16 kap. FFFS 2008:11.

Bestimmelsen i 5 kap. 2 § LIF hade foljande lydelse.

”Ett fondbolag skall ha ett system for riskhantering som gor det mojligt
for fondbolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedoma den risk
som &r knuten till de positioner som tas i en virdepappersfond och hur
positionerna paverkar fondens riskprofil.

Om fondbolaget investerar i sddana derivatinstrument som avses i 12 §
andra stycket, skall bolagets system for riskhantering dven mojliggéra
en exakt och oberoende beddmning av vérdet pa dessa
derivatinstrument.

Fondbolaget skall for varje virdepappersfond det forvaltar till
Finansinspektionen regelbundet ldmna information om riskhanteringen.”

Enligt forsta stycket skulle fondbolag ha ett system for riskhantering som
gjorde det mdjligt for fondbolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och
beddma den risk som var knuten till de positioner som togs i fonden och
hur de paverkade fondens riskprofil.
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I bestimmelsens andra stycke fanns en regel som angav att bolagets
system for riskhantering dven skulle mojliggora en exakt och oberoende
bedomning av virde pa derivatinstrument som avsags i 5 kap. 12 § andra
stycket LIF.

Bestimmelsen i 5 kap. 12 § andra stycket LIF avsig derivatinstrument
”som handlas direkt mellan parterna”, dvs. OTC-derivat. Foljaktligen var
5 kap. 12 § LIF andra stycket inte tillimpligt for Warranterna eftersom de
var upptagna till handel pa en reglerad marknad och 6verlatbara
viardepapper. Warranterna handlades alltsa inte direkt mellan parterna
utan kunde dverlétas utan inblandning av motparten/emittenten.

Angaende héanvisningen till 5 kap. 13 § LIF i 15 kap. 2 § andra stycket
FFFS 2008:11, s& uppfattar SEB att Pensionsmyndigheten inte gor
géllande att Gustavia skulle ha brutit mot den bestimmelsen.
Bestimmelsen ror inte heller varderingsfragor.

Bestaimmelsen i 15 kap. 2 § andra stycket FFFS 2008:11 hianvisade dven
till 16 kap. Det kapitlet innehdll framforallt bestimmelser avseende en
vardepappersfonds exponeringar samt hur exponeringarna skulle
beréknas. Inte heller de bestimmelserna torde ha relevans for malet.

Mot bakgrund av att 5 kap. 12 § LIF inte var tillimplig for Warranterna
var inte heller varderingsbestdmmelsen i 15 kap. 10 § FFFS 2008:11
tillamplig. Pensionsmyndighetens pastaende att Warranterna inte fick
vérderas enbart utifrdn information som kom fran motparten, emittenten,
arrangodren eller distributoren saknar saledes stod i FFFS 2008:11.
Péstdendet saknar dessutom stod i bestimmelsernas systematik eftersom
15 kap. 2 § andra stycket och 16 kap. FFFS 2008:11 samt 5 kap. 2 och
13 §§ LIF uttryckligen angav att vissa, men inte samtliga, regler for
derivatkontrakt skulle beaktas nér virdepappersfonder investerade

i virdepapper som innefattade derivatkomponent. Om det hade varit sé att
samtliga regler for derivatkontrakt eller OTC-derivat &ven skulle ha gillt
for overlatbara virdepapper som innefattade derivatkomponent och som
var upptagna till handel pé en reglerad marknad hade de uttryckliga
hinvisningarna till vissa specifika bestimmelser varit felaktiga.

Bestimmelsen i 15 kap. 1 § FFFS 2008:11, som géllde for vardepapper
som innefattade derivatkomponent och som var noterade pa en reglerad
marknad, dvs. Warranterna, stdllde krav pa korrekt, tillforlitlig och
regelbunden prissattning antingen i form av marknadspriser eller i form
av priser som tillhandahallits genom vérderingssystem som var
oberoende i forhéllande till emittenten. Det uppstélldes alltsa inga krav pa
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fondbolaget att det skulle anvinda négon sérskild metodik vid
vérderingen.

Pensionsmyndigheten pastar dven att Gustavia och/eller SFS skulle ha
brutit mot fondbestimmelserna genom att inte modellvérdera
Warranterna. Det bestrids av SEB.

Fondbestimmelsernas utformning avseende virdering reglerades av

14 kap. 9 § FFFS 2008:11. Enligt bestimmelsen behovde det

i fondbestimmelserna uttryckligen anges hur OTC-derivat skulle védrderas
och vilka virderingsprinciper som skulle tillimpas. Nagon motsvarande
skyldighet avseende Gverlatbara virdepapper som innefattade
derivatkomponent och som var noterade pa en reglerad marknad fanns
inte.

Foljaktligen inneholl fondbestimmelserna for Fonderna en regel om att
just marknadsvirde for OTC-derivat skulle ”’baseras pa vanligen anvinda
vérderingsmodeller sdsom Black & Scholes och Black 76 (avsnitt 4.3 i
stimningsansokan). Den bestdmmelsen var dock inte tillimplig

i forhallande till Warranterna eftersom de inte var OTC-derivat.

Det bor vara ostridigt att Warranterna utgjorde dverlatbara vardepapper
och inte OTC-derivat (4ven om Pensionsmyndigheten har gjort géllande
att varderingsreglerna for OTC-derivat borde tillimpas pd Warranterna)
(se avsnitt 5.4, punkt 105 ovan). Det torde dessutom vara ostridigt att
Warranterna togs upp till handel pa Luxemburgbdrsen, som dr en reglerad
marknad (se avsnitt 5.4, punkt 105 ovan).

Som har berdrts hade Gustavia en varderingskommitté for att sikerstélla
att virderingen av fonderna skedde i enlighet med uppstillda externa och
interna regler (se avsnitt 7.1.5, punkt 147 ovan). Vidare kontrollerade
Gustavia NAV-kurs och kontrollerade nettopositioner i utlaindsk valuta
dagligen.

Gustavia hade foljaktligen erforderliga vérderingsrutiner for Warranterna.

SEB hade inte upptackt den pastaddda overtradelsen

SEB bestrider att banken skulle ha upptiackt Gustavias pastadda
overtrddelse av kravet pd vérderingsrutiner efter erforderliga kontroller.

Den pastadda overtradelsen har inte orsakat den pastadda skadan

SEB bestrider att en upptickt av Gustavias pastadda overtradelse av
kravet pé vérderingsrutiner skulle ha medfort att banken stoppade
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avvecklingen av transaktionerna eller att transaktionerna hade utforts till
andra villkor.

Det saknas orsakssamband mellan pastaendet att Gustavia saknade
riskhanteringssystem och den pastadda skadan

Pensionsmyndighetens pastaende

Pensionsmyndigheten péstér att Gustavia var skyldigt att ha
riskhanteringssystem med formaga “att finga upp de risker som var
forknippade med instrumentet samt att riskhanteringssystemet
mojliggjorde en exakt och oberoende beddmning av vérdet pa
warranterna” och att Gustavia inte fullgjorde den skyldigheten

(se s. 39 6 i stimningsansokan). Enligt Pensionsmyndigheten har
Gustavia dérfor brutit mot 15 kap. 1 § forsta stycket 7 FFFS 2008:11 och
5 kap. 2 § LIF.

Vidare pastar Pensionsmyndigheten att om ”SEB gjort kontroller av
riskhanteringssystemet hade SEB uppmérksammat att detta inte hade
formaga, bl.a. rutiner och/eller kompetens, att finga upp riskerna med
warranterna och mojliggora en exakt och oberoende bedomning av vardet
pa warranterna.” (se avsnitt 4.3.3 i stimningsansokan).

Gustavia har inte overtratt fondlagstiftningen

SEB bestrider att Gustavia dvertratt kravet pa att ha ett
riskhanteringssystem.

SEB hade inte upptackt den pastaddda overtradelsen

SEB bestrider att banken skulle ha upptiackt Gustavias pastadda
overtridelse av kravet pd att ha ett riskhanteringssystem efter erforderliga
kontroller.

Den pastadda overtrddelsen har inte orsakat den pastadda skadan

SEB bestrider att en upptéckt av Gustavias pastddda dvertradelse av
kravet pa att ha ett riskhanteringssystem skulle ha medfort att banken
stoppade avvecklingen av transaktionerna eller att transaktionerna hade
utforts till andra villkor

Om SEB, mot formodan, hade nétt slutsatsen att Gustavias
riskhanteringssystem inte uppfyllde lagkraven, ar ett mer sannolikt
hindelseforlopp att SEB underrittat Gustavia i enlighet med avsnitt 2.3.4
i forvaringsinstitutsavtalet (bilaga 19) och punkt 1 i Trustee Services
eskaleringsrutin (se bilaga 7). I den situationen hade banken sannolikt fatt
motsvarande information om transaktionerna som var tillgéinglig for
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Gustavias Risk- och virderingskommitté samt information om att
kommittén hade godként forvarven och ansett sig kapabla att hantera
Warranterna (se bilaga 30 och avsnitt 8.2 ovan).

Om SEB, mot férmodan, inte hade ndjt sig med informationen frn
Gustavia hade banken kontaktat Finansinspektionen. Som berdrts ovan ar
det osannolikt att Finansinspektionen skulle ha gjort ndgon annan
bedomning dn den som gjordes nir Gustavia godkdndes som fondbolag
eller inom ramen for den l6pande tillsynen eller de fordjupade
granskningarna.

Om Finansinspektionen, mot formodan, hade ansett att Gustavias
riskhanteringssystem var bristfélligt i ndgot avseende innebér det inte att
SEB skulle ha stoppat avvecklingen av forvirven. Det &r mer sannolikt
att Gustavia hade forelagts av Finansinspektionen att dtgirda bristerna
utan att det inverkat pé de forestdende transaktionerna.

Det saknas orsakssamband mellan pastaendet att Gustavia inte
uteslutande agerade i fondandelsédgarnas intresse och den pastadda
skadan

Pensionsmyndighetens pastaende

Under rubriken “’Skyldigheten att agera uteslutande i fondandelsédgarnas
intresse” framfor Pensionsmyndigheten att SEB borde ha utfort vissa
rimlighetsbeddmningar innan forvirven av Warranterna avvecklades och
att SEB, genom de beddmningarna, skulle ha upptéckt att
”fondforvaltningen inte agerade i fondandelsédgarnas intresse” (se s. 40 n
1 stimningsansdkan). Som SEB uppfattar Pensionsmyndigheten gor den
gillande att ndgot visst agerande fran Gustavias sida (jfr
”fondforvaltningen” som torde asyfta Gustavia) har inneburit ett brott
mot skyldigheten att agera uteslutande i fondandelségarnas gemensamma
intresse enligt 4 kap. 2 § LIF. Det framgar dock inte vilket agerande det
ar som enligt Pensionsmyndigheten skulle innebdra en dvertradelse.

Gustavia har inte overtratt fondlagstiftningen

SEB bestrider att Gustavia dvertritt fondlagstiftningen genom att inte
agera uteslutande i fondandelsdgarnas intresse.

SEB hade inte upptackt den pastaddda overtradelsen

SEB bestrider att banken skulle ha upptickt att Gustavia inte uteslutande
agerade i fondandelsdgarnas intresse efter erforderliga kontroller.
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Den pastadda overtrddelsen har inte orsakat den pastadda skadan

SEB bestrider dven att en upptéckt av att Gustavia inte uteslutande
agerade i fondandelsdgarnas intresse i enlighet med
Pensionsmyndighetens pdstdenden skulle ha medfort att banken stoppade
avvecklingen av transaktionerna eller att transaktionerna hade utforts till
andra villkor.

Om SEB hade upptéckt den pastadda skillnaden mellan priset enligt
avvecklingsinstruktionen och Warranternas teoretiska virde och pa grund
av det dven upptéckt att ’fondforvaltningen” pastatt inte agerade i fond-
andelsdgarnas intresse, dr det ett mer sannolikt hdndelseforlopp att
banken hade dragit slutsatsen att det eventuellt rorde sig om en délig affar
eller avsag nigon sirskild strategi kring fondbolagets handel med derivat,
vilket forvaringsinstitut inte har ndgot kontrollansvar for (se avsnitt
22.2.3 ovan). Det bor dven noteras att Oaks revisor Sussanne Sundvall,
Stockholms tingsritt och flera andra beddmare, t.ex. Finansinspektionen,
inte funnit omstindigheten att Oak deltog i transaktionerna eller dess
marginaler som anmérkningsvirda i sig (se avsnitt 13—15 ovan). Det &r
dérfor osannolikt att SEB skulle ha gjort en annan bedémning vid en
rimlighetsbeddmning.

SEB noterar dessutom att Pensionsmyndigheten insinuerar att Gustavia
avsiktligen genomfort en transaktion som bolaget inte fick genomfora,
vilket ar mérkligt i ljuset av att Pensionsmyndighetens ombud angivit att
Pensionsmyndigheten inte uppfattade Gustavia som delaktiga i ”det
medvetna upplédgg som har skadat pensionsspararna” (se bilaga 89).

Om SEB, trots det foregdende, énda hade ansett att det foreldg en relevant
avvikelse hade banken kontaktat Gustavia och i forlangningen
Finansinspektionen. Finansinspektionen har som bekant i efterhand
granskat transaktionerna utan anmérkningar. Det &r dérfor inte sannolikt
att Finansinspektionen hade framfort ndgra anmérkningar i detta fall eller
i sddan tid att SEB hade stoppat avvecklingen av forvarven av
Warranterna.

Det saknas orsakssamband mellan pastaendet att Gustavia inte iakttog
reglerna om bésta mdjliga resultat och den péastadda skadan

Pensionsmyndighetens pastaende

Pensionsmyndigheten pastér att Gustavia var skyldigt att vidta alla
rimliga atgéarder for att uppna basta mojliga resultat for Fonderna med
avseende pa pris och andra relevanta faktorer. Vidare pastér
Pensionsmyndigheten att det inte gjordes nagra upphandlingar samt att
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andra relevanta tgérder inte vidtogs for att uppna bista mojliga resultat,
varken vid forvarven eller vid forsdljningarna (se s. 41 0 i stimnings-
ansokan). Pensionsmyndigheten péstar dven att syftet med
transaktionerna var att mellanledet skulle erhélla en stor erséttning samt
att det hade omgjliggjorts om regelverket hade efterlevts (se s. 41 6

i stimningsansdkan). Enligt Pensionsmyndigheten innebér detta att
Gustavia brutit mot reglerna om bésta utférande och bésta mdjliga
resultat i 12 ¢ kap. och 12 d kap. FFFS 2008:11.

Vidare péstar Pensionsmyndigheten & ena sidan att férvaringsinstitutens
ansvar att kontrollera huruvida fondbolagen iakttagit reglerna om bésta
mdjliga utférande inte omfattar att kontrollera fondbolagens hela
dokumentation vid varje enstaka transaktion. A andra sidan pastir
Pensionsmyndigheten att ’[a]v samma skél som det fanns anledning att
gora rimlighetskontroller av inkOpspriset innan transaktionen settlade
fanns det skal att kontrollera om reglerna om best execution efterlevts
redan fore transaktionen settlade” (se avsnitt 4.3.5 1 stimningsansdkan).

Pensionsmyndigheten pastar dessutom att “inkdpspriset vid SEB:s
rimlighetskontroll av detsamma [maéste] ha framstatt som orimligt
eftersom priset var ca 40 % hogre (drygt 23,6 miljoner USD) &n vad
SEB:s berdkning borde ha utvisat.” Enligt Pensionsmyndigheten borde
detta ha medfort en kontroll av ’best execution innan affaren settlade”
(se avsnitt 4.3.5 i stimningsansdkan).

Som ett efterféljande steg pastar Pensionsmyndigheten att en 1amplig
kontrollatgird avseende efterlevnaden av reglerna om “best execution”
hade varit att inhdmta underlag avseende faktiska prisanbud som borde ha
inhdmtats inom ramen for ’best execution”.

SEB har svért att folja de olika stegen i Pensionsmyndighetens pastdende
om orsakssamband i denna del. Som SEB uppfattar Pensionsmyndigheten
verkar myndigheten mena att SEB:

(a) borde ha uppmérksammat Gustavias bristande kompetens,
(b) som en foljd av det genomfort ndrmare kontroller av inkdpspriset,

(©) vid de ndrmare kontrollerna borde SEB ha framriknat ett
teoretiskt viarde for Warranterna,

(d genom berdkningen ha uppmérksammat en differens mellan
ink&pspriset och det teoretiska vérdet, och

(e) darfor haft skél att granska Gustavias efterlevnad av reglerna om
bista mojliga resultat.
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Vidare synes Pensionsmyndigheten mena att SEB, som en konsekvens av
det foregdende, borde ha inhdmtat underlag avseende faktiska prisanbud
frén Gustavia.

Gustavia har inte overtratt fondlagstiftningen

SEB bestrider att Gustavia Overtréitt fondlagstiftningen genom att inte
iaktta reglerna om bésta mdjliga resultat.

SEB hade inte upptickt den pastadda overtradelsen

SEB bestrider att banken skulle ha upptéckt att Gustavia inte iakttog
reglerna om bésta mojliga resultat.

Den pastadda overtrddelsen har inte orsakat den pastadda skadan

SEB bestrider att en upptéckt av att Gustavia inte iakttog reglerna om
basta mojliga resultat skulle ha medfort att banken stoppade avvecklingen
av transaktionerna eller att transaktionerna skulle ha utforts till andra
villkor.

Om SEB, utan framgang, hade bett Gustavia tillhandahalla underlag om
faktiska prisanbud 4r det mest sannolika héndelseforloppet att SEB hade
foljt sitt eskaleringsforfarande i enlighet med sina riktlinjer och i
forlangningen kontaktat Finansinspektionen. I det sammanhanget bor det
noteras att Finansinspektionen, i sin tillsynsverksamhet 6ver Gustavia,
inte inhdmtade information om prisanbud. Finansinspektionen avslutade
undersokningen mot Gustavia utan anmérkningar. Fo6ljaktligen ansag inte
Finansinspektionen det nddvindigt att lata inhdmta underlag om faktiska
prisanbud vid sin efterfoljande kontroll. Det ar dérfor osannolikt att
Finansinspektionen hade gjort en annan bedémning i samband med
forvarven eller vidtagit ndgon atgéard som fatt SEB att vagra verkstélla
transaktionerna.

Fragor till Pensionsmyndigheten om vad myndigheten gér géllande
avseende forvédrven av Warranterna

Pensionsmyndigheten behdver klargora vad den &beropar avseende
orsakssambandet mellan de péastadda vertrdadelserna i samband med
forvarven av Warranterna och den pastddda skadan.
Pensionsmyndigheten bor atminstone klargorande foljande:

(a) I forhallande till férvarven av Warranterna — kan
Pensionsmyndigheten bekréfta att den gor géllande, i forsta hand,
att SEB skulle ha stoppat forvarven och, i andra hand, att
forvirven skulle ha genomforts utan négot dverpris (jfr avsnitt
4.3.6 1 staimningsansdkan)?
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(b) Kan Pensionsmyndigheten for varje pastidd regelovertridelse
forklara vilket eller vilka hindelseforlopp som dberopas som
hypotetiska handelseforlopp?

(c) Vid vilken tidpunkt menar Pensionsmyndigheten att forvérven
skulle ha stoppats?

(d) Hur menar Pensionsmyndigheten att forvarven skulle ha stoppats?

(e) Vad menar Pensionsmyndigheten hade hént i det hypotetiska
hiandelseforloppet att forvarven hade stoppats?

® Vid vilken tidpunkt menar Pensionsmyndigheten att forvirven
skulle ha genomforts utan nagot dverpris?

(2) Hur menar Pensionsmyndigheten att forvarven skulle ha
genomforts utan nagot dverpris?

(h) Pensionsmyndigheten pastér att transaktionerna inte skulle tillatas
innehélla ndgot dverpris och att det ”... kunde astadkommas
genom efterlevande av de skyddsregler som fanns i LVF med
tillhorande foreskrifter ...” (se avsnitt 4.3.6 i stimningsansokan).

Vilka skyddsregler avser Pensionsmyndigheten, vilket subjekt
kunde anvinda sig av dem och vilka rattsforhallanden skulle de
paverka?

Det foreligger inte nagot orsakssamband mellan de pastadda
overtradelserna efter férvarven av Warranterna men fore
forséljningarna och den pastadda skadan

Pensionsmyndighetens péstaenden om perioden mellan férvarven och
férséljningarna

Pensionsmyndigheten framfor en rad pastaenden kring vilka atgérder
SEB borde ha vidtagit i tiden efter Fondernas forviarv av Warranterna
men fore forséljningarna. Pensionsmyndighetens talan brister dock
aterigen i konkretion och precision eftersom det inte tydligt framgar
vilken pastddd overtridelse som leder till ett visst hypotetiskt
hindelseforlopp. Vissa inslag i de hypotetiska hiandelseforloppen framstér
dessutom som rent spekulativa och saknar forankring i objektivt
iakttagbara omsténdigheter, vilket dr vad som &r relevant for att bedoma
deras sannolikhet.

Vidare far SEB notera att for det fall tingsratten skulle finna att SEB, i det
hypotetiska héndelseforloppet, skulle ha stoppat avvecklingen av
forvarven av Warranterna eller att forvérven skulle ha genomforts till
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andra villkor, blir Pensionsmyndighetens pastdenden om hur SEB borde
ha agerat i mellantiden irrelevanta. Atgirderna i mellantiden forutsitter
nidmligen ett hdndelseforlopp i vilket Fonderna innehar Warranterna med
de villkor som géllde i det verkliga handelseforloppet.

SEB hade inte upptdckt den pastadda felvérderingen av Warranterna

Pensionsmyndigheten pastar att SEB inte har gjort egna sjilvstandiga
kontroller av virdet p4 Warranterna. Enligt Pensionsmyndigheten hade
SEB upptéckt de pastddda felviarderingarna om banken hade gjort sidana
sjdlvstindiga kontroller. Alternativt menar Pensionsmyndigheten att SEB
i och for sig har gjort kontroller men att banken saknat erforderlig
kompetens for att bedoma vérdet pd Warranterna eller att banken
upptickt de pastadda felvirderingarna men inte vidtagit nagra atgirder.

I | s2mmanhanget ir det

viktigt att notera att SEB:s fordjupade kontroll av Fonderna genomfordes
under hosten 2012 och avsag Fondernas innehav per den 31 augusti 2012.

Differensen mellan Fondernas varderingar av Warranterna och
Warranternas pastadda teoretiska varden var mycket liten

I graferna pé s. 32 i stimningsansdkan aterger Pensionsmyndigheten vad
SEB uppfattar som myndighetens syn pa Warranternas teoretiska virden
vid olika tidpunkter. Eftersom Pensionsmyndigheten inte har givit in de
underliggande berdkningarna kan virderingarna i och for sig inte
vitsordas. SEB bestrider f6ljaktligen att Pensionsmyndighetens grafer
visar Warranternas “’korrekt[a]” varden vid olika tidpunkter.

Alldeles oavsett att SEB inte kan bedoma grafernas tillforlitlighet kan
SEB — efter en okuldr jamforelse av graferna — notera att
Pensionsmyndighetens egna formenta “korrekt[a]” virden ger vid handen
att differensen mellan (i) Fondernas varderingar av Warranterna, som
lagts till grund for NAV-berdkningarna, och (ii) Pensionsmyndighetens
pastadda teoretiska virderingar av Warranterna var mycket lag per den
31 augusti 2012.

Till saken hor dessutom att Pensionsmyndigheten tycks pasta att det ar
rimligt att kompetenta beddmare kan komma fram till olika slutsatser av
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Warranternas teoretiska virde. Pensionsmyndigheten har t.ex. angivit
foljande i stimningsansokan (se s. 12 i stimningsansdkan).

”For en kopwarrant kan man utifrdn de angivna parametrarna rakna ut
en options teoretiska virde genom att anvéinda en Black & Scholes-
modell. Det kan finnas en viss skillnad i de [sic!] framrédknade vérdet
beroende pa vilka virden som anvinds for utrdkningen, t.ex. vilken
lanekostnad eller volatilitet banken raknar med. Det kan dock ndmnas att
for de i det hdr malet aktuella warranterna har det gjorts flera
utrdkningar av sakkunniga dir samtliga har landat i spannet 4,35 - 4,91
% av nominellt belopp. Det ar ocksa klart att bada investmentbankerna,
for egen del, var villiga att sélja instrumenten for 4,85 % av nominellt
belopp.”

Till detta kommer att den fordjupade kontrollen avser kontroll av NAV
for Fonderna som helhet, vilket Pensionsmyndigheten inte synes ha
nagon invindning emot (se avsnitt 4.4.1 i stimningsansdkan).

Vid tidpunkten for den fordjupade kontrollen — den 31 augusti 2012 —
utgjorde Warranterna tillsammans 6,4 procent av NAV for Svensk
Fondservice Balanserad, 6,2 procent av NAV for Svensk Fondservice
Maximal och 7,0 procent av NAV for Svensk Fondservice Offensiv.

Det innebér exempelvis att en avvikelse om 5 procent vid en virdering av
Warranterna (dvs. Warranternas viarde +/— 5 procent av Warrenteras
varde och inte +/— 5 procentenheter pad Warranternas virde uttryckt

i procent av nominellt belopp) skulle ge en avvikelse om ca 3,2, 3,1
respektive 3,5 promille vid berdkningen av respektive Fonds NAV per
den 31 augusti 2012. Det ror sig alltsd om mycket sma skillnader.

SEB bestrider saledes att banken skulle ha upptéckt de pastddda
felvirderingarna.

Pensionsmyndighetens pastaenden om de fortsatta hdndelseférloppen ar
mycket osannolika och orimliga

Pensionsmyndigheten pastér vidare att om SEB hade upptéickt de
pastadda felvarderingarna hade banken forst kontaktat Gustavia samt
anmélt eventuella regelovertrédelser till Finansinspektionen.
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Pensionsmyndigheten péstdr vidare att Gustavia i sin tur skulle ha anmalt
misstanke om brott till ”polis/aklagare”. Pensionsmyndigheten menar att
detta hade medfort att forsdljningen av Warranterna inte hade skett via
Oak och att ndgot péstdtt underpris i vart fall inte hade varit aktuellt

(se avsnitt 4.4.1 i stimningsansdkan).

SEB bestrider Pensionsmyndighetens pastdenden. Forst och framst
framgér det inte vilka objektiva omstdndigheter som Pensionsmyndig-
heten menar skulle gora det sannolikt att Gustavia skulle gora en
brottsanmaélan till ”’polis/aklagare”. Det framgar inte ens vilket brott
Pensionsmyndigheten menar att det skulle rora sig om eller varfor
Gustavia vid denna tidpunkt skulle ha gjort tillrdckliga iakttagelser for att
kunna misstdnka brott.

Enligt SEB:s handldggarinstruktion for datainsamling vid fordjupad
kontroll (bilaga 47) kunde kontrollen leda till fyra olika utfall. SEB kunde
meddela Gustavia

Som beroérts var skillnaden mellan en teoretisk véirdering och Fondernas

virdering den 31 augusti 2012 liten. [

Aven om SEB hade eskalerat iakttagelsen och kontaktat
Finansinspektionen bestrider SEB att Finansinspektionen hade vidtagit
nagon atgird. Som SEB redan har utvecklat har Finansinspektionen
granskat warrantaffarerna (se avsnitt 13 ovan). Med tanke pa att
Finansinspektionen inte kravde ytterligare virderingar eller reagerade pa
Oaks intjaning, bestrider SEB att en differens p& négra promille vid
berdkningen av NAV hade lett till nigon reaktion fran inspektionen.

I sammanhanget far SEB dven notera att Pensionsmyndigheten inte har
angivit ndr i tiden den menar att SEB, Gustavia eller Finansinspektionen
skulle ha vidtagit de olika atgédrderna, varfor det inte heller gér att
beddma en eventuell virdeskillnad mellan Warranternas teoretiska virde
och det viarde som Fonderna rapporterade. Inte heller har
Pensionsmyndigheten forklarat hur handelseforloppet skulle resultera i en
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skada om ca 11,3 miljoner USD, vilket &r den pastddda vardedifferensen
vid forséljningstidpunkten.

Vidare noterar SEB att Pensionsmyndighetens pastidende att Gustavia,

1 det hypotetiska handelseforloppet, skulle ha tagit viss kontroll Gver
hanteringen av warranterna och tillsett att decembertransaktionen inte
skedde till underpris” &r motsédgelsefullt. Pensionsmyndighetens
instéllning i andra delar av stimningsansokan &r att Gustavia saknade
kompetens att handla med Warranterna. Det &r svarbegripligt hur
Pensionsmyndigheten samtidigt kan pésta att Gustavia skulle ta viss
kontroll 6ver hanteringen och lyckas utverka ett béttre pris for
Warranterna dn det som uppnaddes i det verkliga hiandelseforloppet. Till
det kommer att det var Gustavia, som fondbolag, som hade kontroll Gver
Warranterna ocksé i det verkliga handelseforloppet.

SEB bestrider dessutom att ndgon tredje part skulle ha varit intresserad av
att forvirva Warranterna under perioden fran Fondernas forvarv till
Fondernas forséljning for nadgot annat pris &n det som Oak rapporterade
och hade atagit sig att forvirva Warranterna for.

Avslutningsvis pastar Pensionsmyndigheten att Gustavias brottsanmalan
till ”polis/aklagare” hade lett till forundersokning “vilket hade medfort att
girningsménnen inte hade vagat ta ut en mellanskillnad vid
tillbakaforséljningen” samt att (se avsnitt 4.4.1 i stimningsansdkan):
”Dartill hade Gustavia, efter polisanmélan, varit skyldigt att géra en
anmdlan till Finansinspektionen med information om att polisanmélan
hade gjorts. Detta hade Finansinspektionen tillsett att
Pensionsmyndigheten fick kinnedom om (p& samma sétt som skedde
nér polisanmélan skedde fran Allra-koncernens revisor 2017).
Pensionsmyndigheten hade dirvid antingen sagt upp avtalet med
Gustavia eller krévt att SFS uteslots fran den framtida forvaltningen.
Béda alternativen hade hindrat underpriset vid tillbakaforséljningen.”
Det péstadda handelseforloppet bestrids av SEB. Bortsett fran att det ror
sig om rena spekulationer, utan férankring i objektiva omsténdigheter,
framgér det inte nér i tiden Pensionsmyndigheten menar att hindelserna
skulle ha intréffat. Det framgar inte heller hur Pensionsmyndighetens
pastadda atgarder gentemot Gustavia eller SFS skulle inverka pa priset
vid forséljningen.

Pensionsmyndighetens pastdenden om “6vriga kontroller efter inképet av
Warranterna”

Pensionsmyndigheten pastér att om SEB i tiden efter forvarvet av
Warranterna hade vidtagit de kontroller som Pensionsmyndigheten menar
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att banken borde ha vidtagit fore forvirvet av Warranterna hade det ovan
beskrivna handelseforloppet intriaffat. Detta bestrids av SEB.

Pensionsmyndigheten har inte aberopat ndgon konkret
hindelseutveckling i denna del. SEB bestrider att de hypotetiska
hindelseforlopp som utgar fran de pastddda overtradelserna i samband
med forvérven skulle g att tillimpa om de istéllet hade utgatt frén tiden
efter forvarven och den fordjupade kontrollen. Vidare framgar det inte
hur dessa hiandelseforlopp skulle kunna leda till ndgon skada.

Fragor till Pensionsmyndigheten om vad myndigheten gér géllande
avseende tiden efter férvdrven da Fonderna innehade Warranterna

Pensionsmyndigheten behdver klargora vad den &beropar avseende
orsakssambandet mellan de péstidda vertriddelserna efter forviarven av
Warranterna men fore forséljningarna och den péstadda skadan.
Pensionsmyndigheten bor &tminstone klargdrande foljande:

(a) Gor Pensionsmyndigheten géllande att myndigheten har lidit en
skada som ska beréknas utifrdn den samtidiga forekomsten av
antagandena (i) att Warranterna inte hade forvérvats av Fonderna
och (ii) att Warranterna hade sélts av Fonderna utan ett péstatt
underpris?

(b) Vilka étgirder pastar Pensionsmyndigheten att SEB underlét att
vidta i tiden efter forvarven men fore forsédljningarna?

(©) Vid vilken tidpunkt pastar Pensionsmyndigheten att dessa
atgéirder borde ha vidtagits?

(d) Pensionsmyndigheten pastar att SEB borde ha gjort
“rutinkontroller av innehaven i fonderna och dé ocksa
sjalvstandiga kontroller av viardet. En sddan kontroll hade, ratt
utford, visat att warranterna var felviarderade” (se avsnitt 4.4.1
i stimningsansokan).

)] Hur menar Pensionsmyndigheten att “en rétt utford

sjalvstandig kontroll” skulle ha gatt till?

(i1) Vid vilken tidpunkt menar Pensionsmyndigheten att en
en rétt utford sjélvsténdig kontroll” skulle ha gjorts?

(i)  Vad menar Pensionsmyndigheten hade hént i det
hypotetiska hindelseforloppet att en “en ritt utford
sjdlvstindig kontroll” hade utforts vid en viss tidpunkt?
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I forhéllande till tiden efter forvirven av Warranterna men fore
forsdljningarna — nér 1 tiden menar Pensionsmyndigheten att SEB
borde ha upptickt de pastadda felvérderingarna (se avsnitt 4.4

i stdimningsansdkan)?

I forhéllande till tiden efter forvdrven av Warranterna men fore
forsiljningarna — hur menar Pensionsmyndigheten att SEB borde
ha upptéckt de péastddda felvirderingarna?

I forhallande till tiden efter forvarven av Warranterna men fore
forsédljningarna — vad menar Pensionsmyndigheten hade héint i det
hypotetiska héndelseforloppet att banken vid viss tidpunkt hade
upptickt de pastadda felvarderingarna, dvs. hur leder
handelseforloppet till en skada om ca 11,3 miljoner USD

(se avsnitt 4.4 i stimningsansdkan)?

Ar det ostridigt att Warranterna inte var OTC-derivat?

Vad menar Pensionsmyndigheten med att Warranterna var
strukturerade som ett alternativ till OTC-derivat?

Vilken misstanke om brott menar Pensionsmyndigheten att
Gustavia skulle anmaéla till polis/dklagare (se avsnitt 4.4.1
i stimningsansdkan)?

Hur menar Pensionsmyndigheten att forsdljningarna skulle ha
skett om de inte hade skett via Oak (se avsnitt 4.4.1 1 stimnings-
ansoOkan)?

Hur menar Pensionsmyndigheten att ”gérningsménnen inte hade
vagat ut en mellanskillnad vid tillbakaforsdljningen” samtidigt
som det pastas att forsiljningarna inte hade skett via Oak

(se avsnitt 4.4.1 i stimningsansdkan)?

Vilka girningsmin syftar Pensionsmyndigheten pa (se avsnitt
4.4.1 i stamningsansokan)?

Hur menar Pensionsmyndigheten att den pastadda
underlatenheten att vidta atgérder i tiden efter forvéirven av
Warranterna men fore forsiljningarna medforde att fondandelarna
gatt ned 1 varde?
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Det foreligger inte nagot orsakssamband mellan de pastadda
overtradelserna i samband med férsédljningarna av Warranterna och
den pastadda skadan

Pensionsmyndighetens pastaenden om férséljningarna av Warranterna
och SEB:s instéllning

Pensionsmyndigheten péstar att SEB var skyldig att vidta vissa kontroller
infor avvecklingen av forsiljningarna av Warranterna samt att banken,
om den hade genomfort kontrollerna, sannolikt skulle ha identifierat vissa
overtradelser och att det hade "hindrats pa sitt som beskrivits under
punkten 5.4 ovan” (se avsnitt 5.5.1 i stimningsansdkan).

Pensionsmyndighetens pastdenden brister i konkretion.

SEB bestrider under alla férhallanden att de hdandelseforlopp som
Pensionsmyndigheten har &beropat och som har sin utgdngspunkt

i pastadda overtradelser i samband med forviarven av Warranterna eller
under innehavstiden, star i orsakssamband till den péastadda skadan.

I denna del goér SEB samma invidndningar som i férhallande till férvérven
av Warranterna (se avsnitt 24.3 ovan).

Darutdver far SEB notera att alla hypotetiska hdndelseforlopp som utgar
fran pastddda overtradelser i samband med forséljningarna av
Warranterna innefattar att Fonderna forst forvdrvar Warranterna. Om
tingsrétten skulle finna att det mest sannolika hypotetiska
hindelseforloppet ér att SEB inte hade avvecklat forvérven, eller att de
genomforts pé andra villkor, gar det inte samtidigt att beddma huruvida
banken borde ha agerat annorlunda vid forsiljningarna. De olika
hindelseforloppen dr ndmligen alternativa och utesluter séledes varandra.
SEB bestrider alltsé att det finns nagot hypotetiskt handelseforlopp som
skulle kunna innebéra att banken & ena sidan later genomfora forvarven
av Warranterna och & andra sidan skulle hindra forsdljningen av
Warranterna utifrain samma underliggande omsténdigheter.

Avslutningsvis bestrider SEB att en eventuell upptickt av differenser
mellan Warranternas teoretiska varden vid forséljningstidpunkterna och
forsdljningspriserna skulle ha lett till att SEB skulle ha stoppat
avvecklingen av forsdljningstransaktionerna eller sett till att de
genomfordes pa andra villkor (se avsnitt 4.5.4 1 stimningsansokan).

Fragor till Pensionsmyndigheten om vad myndigheten gér géllande
avseende forséljningarna av Warranterna

Pensionsmyndigheten behdver klargora vad den &beropar avseende
orsakssambandet mellan de pastddda dvertrddelserna i samband med
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forséljningarna av Warranterna och den péstddda skadan.

Pensionsmyndigheten bor atminstone klargorande foljande:

(a)

(b)

(c)

(d)

I forhéllande till forsdljningarna av Warranterna — forutsétter
skadan och skadeberdkningen att Fonderna forst forvérvar
Warranterna?

Gor Pensionsmyndigheten géllande att brott har begatts dven
avseende forsdljningarna av Warranterna?

Om Pensionsmyndigheten gor géllande att brott har begatts
i samband med forséljningarna av Warranterna — vilka brott har
begétts och av vilka personer?

Om Pensionsmyndigheten gor géllande att brott har begatts

i samband av forsdljningarna av Warranterna — vilka krav har
Pensionsmyndigheten framstillt mot de personer som
Pensionsmyndigheten menar har begétt brott i samband med
forsdljningarna av Warranterna?

Pensionsmyndighetens redogorelse i stimningsansokan for pastddda
overtridelser i samband med forsiljningarna av Warranterna och deras
orsakssamband till den péstddda skadan &r mycket kortfattad. Fragor av

den typ som SEB stillt avseende forviarven och tiden efter forvarven men

fore forsdljningarna ar dven relevanta for forséljningarna av Warranterna
(se avsnitt 24.3.6 och 24.4.6 ovan).

Aven om det foreligger ett orsakssamband &r det inte adekvat eller
inom bestammelsernas skyddsandamal

Aven om det skulle foreligga ett orsakssamband mellan SEB:s pastddda
overtradelser av 3 kap. 2 § LIF och de pastddda skadorna bestrider SEB
att banken &r skadestandsskyldig. Ett sddant orsakssamband &r ndmligen

inte adekvat. Dessutom omfattas inte de 1 mélet aktuella skadorna av
skyddsédndamalen bakom 3 kap. 2 § LIF.

Den potentiella storleken av Pensionsmyndighetens pastddda skada var
inte synlig for SEB vid Fondernas forvarv av Warranterna, i mellantiden

eller vid forséljningarna.

Som utvecklats 1 avsnitt 9 och 11 ovan fick SEB inte vid utforandet av

sitt uppdrag som forvaringsinstitut del av material som innehdll
upplysningar som skulle gjort det mojligt for SEB att avgora exakt vilka

parter som deltog i transaktionerna, i vilka roller eller om det forekom

skillnader mellan de priser som olika parter betalade. SEB hade inte

nagon mdjlighet att forutse att det forekom dver- respektive underpriser
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eller till vilka belopp. Foljaktligen kunde inte SEB forutse att
Pensionsmyndigheten skulle lida den pastadda skadan.

Under alla forhéllanden saknas det ett adekvat orsakssamband mellan de
pastadda dvertrddelserna av LIF och Pensionsmyndighetens
avkastningsskada. SEB hade, vid tidpunkten for forvarven respektive
forsdljningarna, ingen majlighet att forutse vilka investeringar
Pensionsmyndigheten skulle gora eller att myndigheten skulle vénta i tio
ar innan den framstéllde ett krav — med f6ljd att avkastningsskadan
berdknas under samma tidsperiod.

Vidare bestrider SEB att den kan héllas ansvarig for skador i form av
utebliven vinst pa grund av overtradelser av 3 kap. 2 § LIF.

Forvaringsinstitutens priméra uppgift dr, som namnet antyder, att forvara
en fonds tillgdngar. Foljaktligen ansvarar forvaringsinstituten for att
tillgangar inte forsvinner eller hanteras felaktigt. For alla frdgor som ror
forvaltningen av fondférmogenheten ér det fondbolaget som &r primért
ansvarigt.

Om SEB skulle hallas ansvarig for de pastidda skadorna skulle de
innebéra forvaringsinstitut har ett direkt ansvar for att forvaltningen
skedde lagenligt. Det star inte bara i strid med de uttalanden som gjorts

i lagforarbetena till LIF och av Finansinspektionen, utan det skulle ocksa
innebéra en icke 6nskvird overlappning av fondbolagens och
forvaringsinstitutens ansvar.

Till det kommer att forvaringsinstitutens arvodesuttag inte star i partiet
med ett sddant ansvar. Om forvaringsinstitut skulle vara ansvariga for att
overprova fondbolagens forvaltningsbeslut skulle det innebéra att
forvaringsinstituten var tvungna att ha samma kompetenser som
fondbolagen. Forvaringsinstitutens arvoden skulle da vara pa samma niva
som fondbolagens, dvs. i detta fall 75 ganger hogre vilket hade kostat
andelsdgarna i Fonderna ca 180 miljoner kronor per ar (= 2.4 miljoner
kronor * 75) (se avsnitt 7.3, punkterna 166 och 167 ovan).

Om forvaringsinstitutens ansvar skulle vara s omfattande som
Pensionsmyndigheten pastar skulle ansvaret stricka sig langre &n vad
instituten har kunnat forutse utifrén de tillgéngliga rittskéllorna och
tillsynsmyndighetens instruktioner. Om Pensionsmyndighetens tolkning
skulle vara korrekt skulle inget forvaringsinstitut pa den svenska
marknaden vara villig att dta sig ndgot uppdrag till aktuell
ersittningsnivd. Tolkningen innebér dessutom att svenska
forvaringsinstitut forsitts 1 en vésentligt simre konkurrenssituation

116
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jamfort med andra europeiska forvaringsinstitut. Avslutningsvis medfor
en sadan tolkning att de svenska forvaringsinstituten redan idag skulle ha
ett potentiellt mycket stort ansvar mot en mycket stor krets skadelidande,
vilket medfor synnerliga hanteringsméssiga svarigheter (se NJA 2014

s. 272 p. 17).

Pensionsmyndighetens krav ar preskriberat
Inledning

Pensionsmyndighetens talan ska ogillas pa grund av att myndigheten inte
véckte talan inom natt och ar” — enligt 18 kap. 9 § handelsbalken — fran
det att SEB lamnade slutredovisning.

SEB gor i forsta hand géllande att slutredovisning avldmnades den 2 juni
2015 nér Fonderna fusionerades in i Luxemburgfonderna.

SEB gor i andra hand géllande att slutredovisning avlimnades den

11 januari 2013 avseende atgirder vidtagna under 2012 nér SEB skickade
arsvardepappersforteckningarna for 2012 och 11 januari 2014 avseende
atgirder vidtagna under 2013 nér SEB skickade arsvéardepappers-
forteckningarna for 2013.

Under alla forhéllande avldmnade SEB slutredovisning den 13 januari
2016 nér SEB skickade arsviardepapperforteckningarna for 2015 vilka
utvisade att SEB inte ldngre forvarade nagra tillgdngar for Fonderna.

Den pastaddda skadestandsfordringen &r dérfor preskriberad.
Rattsliga utgangspunkter
I 18 kap. 9 § handelsbalken anges f6ljande:

”Var som & sysslomans fordttning tala vill; gore det lagligen inom natt
och ar, sedan han vid sysslan skildes, och redo och rakning gjord ar av
honom, eller av hans arvingar, dir han déd ar. Haver man laga forfall;
njute samma tid darefter.”
Av bestammelsen foljer att ett eventuellt ersittningsansprak mot en
syssloman pga. dennes sétt att fullgora sitt uppdrag maste framstéllas
genom att talan vicks mot sysslomannen inom ett ar rdknat fran dagen
som denne lamnade slutredovisning for uppdraget. Om talan inte véicks
inom denna tid &r anspraket preskriberat.

Med termen syssloman avses en vid krets av uppdragstagare. Hit rdknas
varje uppdrag som innefattar forvaltning av annans vérde eller dtagande
att skota viss angeldgenhet for annan, exempelvis av ekonomisk natur
(se Lindskog, Preskription, JUNO Version 5, 2021, s. 179 och Gregow,
”Nagra synpunkter pa preskriptionsbestimmelsen i 18 kap. 9 §
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handelsbalken” i Essays on Tort, Insurance Law and Society in Honour
of Bill W. Dufwa, 2006, s. 510).

SEB har i sitt uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna omhéndertagit
egendom (fondformogenheten) som tillkommit SEB:s uppdragsgivare
(fondandelsdgarna). SEB:s uppdrag har saledes avsett att skota en
angeldgenhet av ekonomisk natur for annan.

For att preskriptionsfristen ska borja 16pa krévs att slutredovisning har
lamnats. Redovisningen behdver inte ha nagon bestdmd form.

Det avgorande éar istéllet att huvudmannen har anledning att uppfatta att
sysslomannen avser att avge en slutredovisning (Lindskog, a.a. s. 186 och
Gregow, a.a. s. 516).

Inom kapitalforvaltning bor uppdraget kunna slutredovisas 16pande,
exempelvis pé arlig basis (se t.ex. Lycke, Om 18 kap. 9 § handelsbalken
och virdepappersinstitutens kommissions- och kapitalférvaltning-
suppdrag, JT 2001-02 s. 205, pa s. 210 f. med dér gjorda hanvisningar,
Lindskog, a.a. s. 187 f. och Lindskog, Lagen om handelsbolag och enkla
bolag — En kommentar, 3 uppl., fotnot 1342 pé s. 406 f.).
Fondandelsdgare far dessutom del av omfattande redovisningsunderlag
fran fondbolaget avseende en fonds utveckling.

Av 18 kap. 9 § handelsbalken foljer saledes att en fondandelsdgare som
var missndjd med SEB pga. bankens sitt att fullgdra sitt uppdrag som
forvaringsinstitut for Fonderna var skyldig att vicka talan mot SEB inom
ett ar rdknat fran dagen som SEB lamnade slutredovisning for uppdraget.
Om talan inte vicktes inom denna tid blev ett eventuellt
ersittningsansprak preskriberat med konsekvensen att fondandelségaren
inte kan gora anspréket géllande mot SEB.

SEB:s slutredovisning till Pensionsmyndigheten den 2 juni 2015

SEB gor i forsta hand gillande att banken avgav slutredovisning till
Pensionsmyndigheten avseende bankens uppdrag som forvaringsinstitut
for Fonderna den 2 juni 2015.

Slutredovisningen den 2 juni 2015 avgavs i samband med att Fonderna
uppldstes. Skilet till att Fonderna upplostes var att Gustavia genomforde
gransoverskridande fusioner av Fonderna, dvs. Fonderna fusionerades
med vissa utldndska fonder som forvarades av ett utlandskt férvarings-
institut.

Fusionerna foranleddes av ett tillstdndsforfarande hos Finansinspektionen
som innefattade att Gustavia tog fram fusionsplaner for Fonderna dar
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bl.a. bakgrunden till och syftet med fusionerna framgick, att SEB i sin
roll som forvaringsinstitut for Fonderna avgav utldtanden om fusionernas
tillatlighet, att andelsdgarna i Fonderna erhdll sirskild information frén
Gustavia om fusionerna, samt att Finansinspektionen meddelade beslut
om godkannande av fusionerna.

Genomforandet av fusionerna medforde att Fonderna uppldstes och att
SEB:s uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna upphdrde (se avsnitt
15 ovan).

Pensionsmyndigheten fick del av utldtandena fran SEB, den sérskilda
informationen till andelsdgarna om fusionerna samt Finansinspektionens
beslut om godkdnnande av fusionerna. I och med detta slutredovisade
SEB sitt uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna till Pensions-
myndigheten.

SEB:s slutredovisningar till Pensionsmyndigheten den 11 januari
2013 och den 11 januari 2014 alternativt den 13 januari 2016

SEB gor i andra hand gdllande att banken avgav slutredovisning till
Pensionsmyndighetens avseende bankens uppdrag som forvaringsinstitut
avseende atgérder vidtagna under 2012 den 11 januari 2013 och atgirder
vidtagna under 2013 den 11 januari 2014.

I sin roll som forvaringsinstitut f6r Fonderna upprittade SEB varje &r en
arsvardepappersforteckning for respektive fond (se avsnitt 7.3 ovan).
Arsvirdepappersforteckningar avseende Fonderna utsindes av SEB
1januari varje ar (t.ex. skickades forteckningarna fér 2014 ut i januari
2015). I arsvirdepappersforteckningarna redovisade SEB Fondernas
innehav av olika typer av tillgangar samt SEB:s depaavgift.

SEB gor géllande att banken slutredovisade sitt uppdrag pa 16pande érlig
basis genom att skicka &rsvirdepappersforteckningar for varje avslutat ar
under januari pafoljande &r. SEB:s atgirder avseende 2012
slutredovisades alltsa genom arsvardepapperforteckningarna som
skickades ut 11 januari 2013 och SEB:s atgirder avseende 2013
slutredovisades genom arsvérdepapperforteckningarna som skickades ut
11 januari 2014 (se bilaga 23, s 1, 3 och 5).



Gernandt &Danielsson 120

255

623.

26
624.

625.

626.

627.

628.

Under alla féorhallanden avgav SEB slutredovisning den 13 januari
2016

Under alla férhdllanden avgav SEB den 13 januari 2016 slutredovisning
till Pensionsmyndigheten i och med att myndigheten fick del av
arsvardepappersforteckningar fran SEB avseende de upplosta Fonderna
som utvisade att SEB inte ldngre forvarade de tillgdngar som tidigare
hade forvarats i Fonderna (se bilaga 23, s. 2, 4 och 6).

Pensionsmyndigheten har inte reklamerat i ritt tid

Pensionsmyndigheten har forlorat rétten att goéra den pastddda skade-
standsfodringen géllande eftersom myndigheten inte framstillde krav pa
skadesténd utan oskiligt uppehall efter det att myndigheten mérkte eller
bort mérka de forhéllanden som ligger till grund for skadesténds-
anspraket.

Pensionsmyndigheten borde ha mérkt dessa forhéllanden senast i mars
2017 nér myndigheten fick kinnedom om péstadda oegentligheter
kopplade till Fonderna (se avsnitt 17.2 ovan). Som absolut senast borde
Pensionsmyndigheten mérkt dessa forhéllanden den 29 december 2017
nir myndigheten framstéllde forbehall om skadestandskrav mot
Gustavias revisor avseende samma pastddda skadehéndelser som avses
med kravet mot SEB (se avsnitt 17.5 ovan). Pensionsmyndigheten
framstéllde emellertid krav mot SEB forst den 11 maj 2022, vilket ar for
sent.

Det kan inledningsvis konstateras att det har forelegat ett
kontraktsrattsligt forhallande mellan SEB och Pensionsmyndigheten
(se NJA 2012 5. 35 p. 5).

Det &r en allmén princip att ett fel eller en skada maste reklameras for att
pafoljder ska kunna goras gillande. Hogsta domstolen har givit uttryck
for denna princip i flera rattsfall, bl.a. NJA 1994 s. 532, 2005 s. 142,
2017 5. 909 och 2018 s. 127. 12017 ars fall uttalade Hogsta domstolen
foljande:
”Av allménna kontraktsrittsliga principer i kommersiella forhéllanden
far anses folja att en avtalspart som vill gora gillande pafoljder pa grund
av avtalsbrott inte kan forhélla sig passiv [...].”
For fullstindighetens skull ska noteras att reklamationsplikt d&ven
foreligger i utomobligatoriska forhallanden (se Svea hovritts dom den 28
september 2018 i mal T 7073-16 "Kraft & Kultur-méalet”, s. 25 ”’[sJom
tingsrétten har redovisat finns det en reklamationsplikt ocksa i utom-
obligatoriska forhallanden”).
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En av anledningarna till att utebliven reklamation leder till att rétten att
gora pafoljder géllande gér forlorad efter viss tid dr att den kontrakts-
brytande parten har ett berédttigat intresse av att i ett tidigt skede fa del av
den skadelidandes krav (se t.ex. NJA 2018 s. 127 p. 20).

I NJA 2005 s. 142 angav Hogsta domstolen foljande betraffande nar
utebliven reklamation leder till att preskription intréder:
”Nar det géller att beddma hur lang tid efter betalningen betalaren kan
vara passiv utan att gd miste om sin rétt till dterbetalning fér det anses
vara en allmén princip inom civilritten att en kdpare eller bestéllare som
vill gora gillande ansprék pa grund av fel eller brist, har att reklamera
utan oskaligt uppehall efter det han mérkt eller bort mérka felet
respektive bristen [...].”
I forevarande fall saknas en lagstadgad gréns for nir reklamation senast
skulle ske. Det star dock klart att SEB har haft ett beréttigat intresse av att
1 ett tidigt skede fa del av Pensionsmyndighetens krav. Av 7 § lagen
(2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter foljer att
reklamationsfristen borjar 16pa nédr kunden mérkt eller bort mérka att
skada uppkommit. Hogsta domstolen har ocksd i NJA 2005 s. 142
klargjort att en leasetagare som betalat for hdga leasingavgifter har en
skyldighet att reklamera sa snart leasetagaren bort mérka att det
forekommit dverdebiteringar.

Pensionsmyndigheten har foljaktligen haft en skyldighet att reklamera sé&
snart myndigheten bort méirka de pastddda bristerna i utforandet av SEB:s
uppdrag som forvaringsinstitut.

Pensionsmyndigheten borde ha upptéckt pastadda brister senast i mars
2017 nir myndigheten fick kinnedom om péstadda oegentligheter
kopplade till Fonderna (se avsnitt 17.2 ovan). Som absolut senast borde
Pensionsmyndigheten mérkt dessa forhdllanden den 29 december 2017
nir myndigheten framstéllde forbehéll om skadestdndskrav mot
Gustavias revisor avseende samma pastaddda skadehéindelser som avses
med kravet mot SEB (se avsnitt 17.5 ovan). Pensionsmyndigheten
framstéllde emellertid krav mot SEB forst den 11 maj 2022. Det &r for
sent.

Pensionsmyndigheten har dérfor inte reklamerat utan oskéligt uppehéll,
vilket innebér att myndigheten har forlorat rétten att gor den pastadda
skadestandsfordringen gillande.
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Pensionsmyndigheten har forlorat ratten att gora sitt krav
gallande pa grund av passivitet och eftergift

Pensionsmyndigheten har forlorat rétten att goéra den pastddda skade-
stdndsfodringen géllande eftersom myndigheten under lang tid har
forhéllit sig passiv i forhédllande till SEB. Vidare har
Pensionsmyndigheten godként bankens handlande genom sitt
efterfoljande agerande och dérigenom eftergivit kravet.

Det ar en allmén formogenhetsréttslig princip i savél inom- som utom-
obligatoriska forhallanden att en rattighet kan ga forlorad pga. passivitet.
Principen ér tillitsgrundad sétillvida att borgenérens l&ngvariga passivitet
typiskt sett leder till att gdldendren inrattar sig efter antagandet om att
denne é&r skuldfti.

Hogsta domstolen uttalade i NJA 2002 s. 630 att ”forlust av en rattighet
pa grund av passivitet kan [...] intrdda enligt allminna
formogenhetsrittsliga principer” och anférde dven foljande:
”En plikt att ge besked om att ett ansprak gors géllande kan diaremot
finnas nér en part vet att den andra parten inréttar sig pa visst sétt

i forlitan pa en rittslig bedomning som é&r felaktig [...] eller nér en part
givit motparten intrycket att han eftergivit sin rétt [...] eller nér en part

under mycket 14ng tid underlatit att gdra sin ritt géllande [...].”
(var understrykning)

I forevarande fall framstéllde Pensionsmyndigheten krav mot SEB

1 maj 2022 avseende pastadda brister i bankens forvaring av Fonderna
som skulle ha forelegat under 2012 och som enligt myndigheten skulle ha
givit upphov till ett ansprak pa skadestand.

Pensionsmyndigheten underlét saledes i ca tio ar att underrétta SEB att
myndigheten var av uppfattningen att den hade ett ansprak pa SEB
i anledning av bankens forvaring av Fonderna.

Till detta kommer att Pensionsmyndigheten senast i mars 2017 hade
kidnnedom om péastddda oegentligheter kopplade till warrantaffarerna

i Fonderna under 2012, att myndigheten i december 2017 riktade
forbehall om skadestandskrav mot Gustavias revisor avseende samma
pastadda skadehédndelser som avses med kravet som myndigheten
framstéllde mot SEB i maj 2022, och att myndigheten dirutdver under
perioden december 2017—april 2022 riktade krav mot ett stort antal andra
rattssubjekt pga. warrantaffarerna i Fonderna (se avsnitt 17 ovan).

Pensionsmyndigheten maste ha forstétt att en fortsatt underlatenhet att
framstélla ansprék mot SEB, efter att myndigheten hade framstéllt krav
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mot andra rattssubjekt, pga. warrantaffarerna i Fonderna medforde att
SEB gavs intrycket att myndigheten ansag att SEB inte begatt nagot fel
och att SEB saledes inte var ansvarig for eventuell skada samt att banken
skulle inrdtta sig efter detta. Trots detta underldt Pensionsmyndigheten att
gora sin pastadda ratt till skadestand géllande. Pensionsmyndigheten har
dérfor forlorat rétten att gora det pastadda skadestandsanspraket gillande
mot SEB pé grund av myndighetens passivitet. Pensionsmyndighetens
passivitet innebdr dven att myndigheten har eftergivit kravet mot SEB.

Pensionsmyndigheten har inte orsakats nagon skada

For det fall Pensionsmyndigheten anses fora talan for egen rikning
(jfr avsnitt 19 ovan) bestrider SEB att Pensionsmyndigheten har lidit
nagon skada, eftersom myndigheten inte stod den finansiella risken for
Fondernas utveckling.

Premiepensionssystemet ér ett fonderat forsakringssystem dir
pensionsspararna sjélva véljer utifran vilka fonder pensionssparandet ska
berdknas (se 64 kap. 2 § SFB). Pensionsmyndigheten &r
forsékringsgivare for premiepensionen (se 64 kap. 3 § SFB).

Pensionsspararna far genom systemet en fordran pa
Pensionsmyndigheten som berdknas utifran utvecklingen av de valda
fonderna. Pensionsmyndigheten forvarvar i sin tur fondandelar
motsvarande pensionsspararnas fondval for att kunna fullgéra sina
forpliktelser gentemot pensionsspararna. Detta framgér t.ex. av

2 §ilagen (1998:710) med vissa bestimmelser om Pensionsmyndig-
hetens premiepensionsverksamhet i lydelse enligt SFS 2010:2061 som
hénvisade till att 5 kap. 1 § 1 forsdkringsrorelselagen (SFS 2010:2043
i lydelse enligt SFS 2012:198) skulle gélla for Pensionsmyndighetens
premiepensionsverksamhet. Enligt sistndimnda lagrum skulle ett
forsakringsforetags avséttningar motsvara de belopp som kravdes for att
foretaget skulle kunna uppfylla alla ataganden som skiligen kunde
forvéintas uppkomma pé grund av ingéngna forsikringsavtal.

Pensionsmyndigheten forvérvar och innehar alltsé inte fondandelar for en
eller flera pensionssparares rakning. Fondandelarna forvirvas istillet for
Pensionsmyndighetens egen rékning (se avsnitt 4.3 ovan). Risken for den
finansiella utvecklingen lag hos pensionsspararna eftersom
Pensionsmyndighetens forpliktelser mot pensionsspararna justerades
utifran fondernas utveckling (se t.ex. prop. 2009/10:44 s. 24).

Pé grund av att det var pensionsspararna som stod den finansiella risken
for Pensionsmyndighetens placeringar kan Pensionsmyndigheten
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i egenskap av fondandelsdgare inte ha orsakats ndgon skada av
warrantaffirerna. For det fall Pensionsmyndigheten anses fora talan for
egen rikning ska Pensionsmyndighetens talan foljaktligen ogillas.

Den pastadda skadan uppgar inte till det yrkade beloppet
Inledning

SEB bestrider att den pastadda skadan uppgar till det yrkade beloppet.

En jamforelse mellan det mest sannolika handelseforloppet som
Pensionsmyndigheten gor gillande och det verkliga hiandelseforloppet ger
istéllet vid handen att Pensionsmyndigheten inte har lidit ndgon skada
alls.

SEB ér inte skyldig att ersitta Pensionsmyndigheten for indirekta skador.

Vidare har Pensionsmyndigheten inte beaktat de positiva ekonomiska
effekterna av Fondernas forvirv av Warranterna. Om dessa effekter
beaktas ska skadan reduceras med &tminstone vinsten pa warrantaffarerna
om 16,5 miljoner USD samt darefter genererad avkastning pa det
beloppet.

Rittsliga utgangspunkter

En skadestandsberidkning avseende ren formdgenhetsskada av den typ
som aktualiseras i malet ska grundas pa en jamforelse mellan a ena sidan
det verkliga hindelseforloppet och & andra sidan det hypotetiska
hindelseforlopp som den skadelidande péstar sannolikt skulle ha intraffat
om den skadegdrande héndelsen eller underlatenheten inte forelegat

(se bl.a. NJA 2019 5. 693 p. 11, NJA 2017 s. 9 p. 48 och NJA 2014

s. 272).

Skadan berédknas foljaktligen som skillnaden mellan den skadelidandes
ekonomiska situation i det verkliga hindelseférloppet och den
skadelidandes ekonomiska situation i det hypotetiska hindelseforloppet —
den s.k. differensprincipen (se t.ex. Radetzki, Praktisk
skadestdandsbedomning, 4 uppl., 2019, s. 64 och Andersson,
Ersdttningsproblem i skadestdndsrdtten, 2017, s. 45—48.)

Om det inte foreligger ndgon for den skadelidande negativ skillnad
mellan de tvd hindelseférloppen saknas forutsittningar att doma ut
skadestand.
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Inget av Pensionsmyndighetens hypotetiska handelseférlopp svarar
mot den pastadda skadan

Det hypotetiska hdndelseférloppet “stoppat kép av warranterna”
innefattar inte ndgon skada

Pensionsmyndighetens forsta huvudsakliga hypotetiska handelseforlopp
innebér att SEB skulle ha stoppat avvecklingen av forviarven av
Warranterna efter bankens rimlighetsbeddmning. Héndelseforloppet
innebér rent logiskt att nagra efterféljande kontroller inte genomfors samt
att ndgra séljtransaktioner avseende Warranterna inte genomfors. Som
framgétt ovan &r detta det mest sannolika hypotetiska hindelseforloppet
av de som myndigheten har dberopat och foljaktligen det som ska laggas
till grund for tingsréttens beddmning (se avsnitt 24 ovan).

Det verkliga hdandelseforloppet innebar att Fonderna gjorde en vinst om
16,5 miljoner USD under perioden frin forvirven av Warranterna till och
med forséljningarna. I tiden dérefter utvecklades vinsten i enlighet med
Fondernas utveckling.

I det av Pensionsmyndigheten aberopade hypotetiska hindelseforloppet
sker inget forvirv av Warranterna. I en sddan situation bor
utgdngspunkten vara att likviden for forvarven av Warranterna istéllet
foljde Fondernas utveckling som den hade varit om Warranterna inte
hade forvérvats.

Pensionsmyndighetens berdkning av Fondernas utveckling ar bristfillig
da den innefattar Warranternas bidrag till Fondernas utveckling under
tiden som Warranternas innehades.

Aven bortsett frin bristerna i Pensionsmyndighetens berikning 4r det
uppenbart att om medlen som investerades i Warranterna istéllet hade
givit avkastning i enlighet med Fondernas utveckling under den aktuella
perioden, skulle Pensionsmyndigheten befinna sig i en vésentligt sdmre
ekonomisk position. Ingen av Fondernas avkastning under hela 2012
oversteg 5 procent (se bilagorna 20-22). Detta ska jaimforas med
Warranterna som avkastade i genomsnitt 27 procent (i USD fore véixling
till svenska kronor) pa ett halvar. Om medlen som investerades

1 Warranterna istdllet hade utvecklats som Fonderna (oaktat att
utvecklingen av Fonderna innefattar Warranternas positiva bidrag) hade
alltsd Pensionsmyndigheten gatt miste om avkastning om ca 13 miljoner
USD.

Pensionsmyndigheten har alltsa enligt det &beropade hypotetiska
héndelseforloppet inte lidit ndgon skada.
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Det hypotetiska hdndelseférloppet "upptéckta fel vid férdjupad kontroll”
innefattar inte ndgon skada

Pensionsmyndighetens andra huvudsakliga hypotetiska hindelsefoérlopp
innebér att SEB borde ha upptéckt det pastddda dverpriset vid forviarven
av Warranterna samt att Warranterna varit vervirderade under tiden for
Fondernas innehav vid SEB:s fordjupade kontroll. Detta skulle sedan
enligt Pensionsmyndigheten av olika skil leda till att ndgot underpris inte
forekom vid forséljningen.

Som SEB uppfattar Pensionsmyndigheten gor den i det hér scenariot inte
géllande att SEB skulle ha stoppat det pastddda overpriset vid forvarven
av Warranterna.

Det ar oklart om Pensionsmyndigheten gor géllande att forsiljningarna av
Warranterna i det hypotetiska hindelseforloppet hade skett vid samma
tidpunkter som i det verkliga handelseforloppet. Det framstar dock som
hogst osannolikt att innehaven inte hade avvecklats s& snart som mojligt
efter det att SEB och Gustavia hade anmaélt transaktionerna till
“polis/aklagare” och Finansinspektionen, i enlighet med vad
Pensionsmyndigheten pastar (se s. 43 i stimningsansdkan).

SEB bestrider att Fonderna vid denna, okénda, forsiljningstidpunkt hade
kunnat erhélla ett hogre pris for Warranterna dn vad Fonderna erholl vid
forsdljningarna till Oak i mitten av december 2012. Som framgar av
Pensionsmyndighetens egna grafer over Warranternas teoretiska
vérderingar var differensen mellan Warranternas teoretiska virde och
Oaks priser mycket 1&g under hosten 2012. Aven om det skulle ha varit
en relevant skillnad bestrider SEB att ndgon kopare skulle ha betalat mer
dn de av Oak utstéllda priserna.

Pensionsmyndigheten har alltsa inte heller i detta hypotetiska
hindelseforlopp lidit nagon skada.

Det hypotetiska hdndelseférloppet "SEB borde inte ha upptéckt nadgonting
férrén vid séljtransaktionerna och dér sett till att det inte blev nagot
underpris” ger inte en skada som motsvarar det yrkade beloppet

Pensionsmyndighetens tredje huvudsakliga hypotetiska handelseforlopp
innebér att SEB borde ha upptéckt overtradelser vid forséljningarna av
Warranterna och da tillsett att ndgot underpris inte forekom.

SEB bestrider att underpriset uppgar till 72 921 181 kronor. SEB
bestrider dven att véxlingskursen som géillde vid tidpunkten for forvérven
ar korrekt att anvdnda vid berékningen av den skada som péstas ha
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uppkommit vid forsiljningarna. Vidare bestrider SEB att nadgon kopare
skulle ha betalat mer &n de av Oak utstillda priserna vid denna tidpunkt.
Pensionsmyndigheten har 6ver huvud taget inte forklarat hur de péastddda
underpriserna hade kunnat undvikas.

Pensionsmyndigheten har inte ratt till ersattning for indirekta
skador

Inledning

Enligt Fondernas fondbestimmelser ansvarar inte forvaringsinstitutet for
indirekt skada (se § 16 1 fondbestimmelserna, avsnitt 7.1.6, punkt 155
ovan). Pensionsmyndighetens sammanlagda pastddda skada uppgér till ca
472 miljoner kronor. Av det beloppet avser ca 230 miljoner kronor
utebliven avkastning pa de belopp som myndigheten menar utgjort dver-
respektive underpriser vid forvirven och forséljningarna av Warranterna.

Rattsliga utgangspunkter

Inneborden av indirekt skada forklaras inte 1 fondbestimmelserna for
Fonderna eller i LIF och dess forarbeten.

I forarbetena till koplagen (1990:931) konstateras att det i allmént
tillimpade standardvillkor ofta férekommer ansvarsfriskrivning med
avseende pa indirekt forlust utan att innebdrden av det valda begreppet
niarmare klargors och att ”’[e]n lagtext som definierar begreppets innebord
kan i de fallen tjina som hjélpmedel vid bestimmandet av friskrivningens
omfattning” (se prop. 1988/89:76 s. 48).

Det var bl.a. dessa 6vervdganden som foranledde inforandet av 67 §
koplagen, dir begreppet indirekt forlust preciseras. I 67 § andra stycket
koplagen anges, som exempel, att indirekt forlust avser minskning eller
bortfall av produktion eller omséittning, annan forlust till f6ljd av att
varan inte kan utnyttjas pa avsett sitt, utebliven vinst till foljd av att ett
avtal med tredje man har fallit bort eller inte har blivit riktigt uppfyllt,
och annan liknande forlust, om den varit svar att forutse. Utebliven vinst
ar alltsa ett typexempel pa en indirekt skada enligt kdplagen.

Enligt lagen (2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter, i dess
lydelse vid tidpunkten for warrantafférerna, skulle ett skadestand endast
avse de medel som kunde anses ha gatt férlorade genom exempelvis en
délig placering (se prop. 2002/03:133 s. 32 f.). Skadestandet skulle inte
omfatta utebliven vinst, t.ex. pa den grunden att konsumenten vid ett
alternativt agerande skulle ha kunnat uppna hogre avkastning pa sitt
kapital &n vad som pé grund av den ansvarsgrundande handlingen blev
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fallet. Aven inom kapitalforvaltning ér alltsd utebliven vinst ett
typexempel pa en indirekt skada. En sddan skada var inte heller
ersittningsgill.

Fondbestdmmelserna ska tolkas i ljuset av kdplagen och lagen om
finansiell rddgivning till konsumenter, med f6ljd att utebliven vinst utgdr
indirekt skada.

Till saken hor dessutom att en skadelidande i praktiken kan fa viss
ersittning for indirekta forluster, i form av drdjsmalsrinta. For att den ska
borja 16pa maste emellertid den skadelidande framstélla ett krav (se 4 och
6 §§ riantelagen). Huvudregeln enligt svensk ritt dr dven att utebliven
avkastning pa grund av utebliven betalning av ett skadestandskrav &r att
denna endast ersitts genom drdjsmalsranta om inte sarskilda skal
foranleder annat (se t.ex. Walin & Herre, Lagen om skuldebrev m.m. — En
kommentar, JUNO version 4A, kommentaren till 4 § réntelagen, avsnitt
8.4 samt kommentaren till 6 § skuldebrevslagen, avsnitt 2.7.3).

Pensionsmyndighetens ansprak omfattar indirekta skador

Pensionsmyndigheten yrkar erséttning for (1) utebliven vinst i form av
over- respektive underpris vid forvirven och forsdljningarna, och (2) den
uteblivna avkastningen pa den uteblivna vinsten i form av de pastadda
over- respektive underpriserna (se stimningsansdkan, avsnitt 4.3.6 och
4.5.4). SEB gor i forsta hand géllande att bade (1) och (2) ar indirekta
skador for vilka SEB inte svarar for enligt fondbestimmelserna for
respektive Fond. SEB gor i andra hand gillande att (2) ar en indirekt
skada for vilken SEB inte svarar for enligt fondbestdimmelserna for
respektive Fond.

Under alla forhallanden kan skadestandet inte baseras pa pastatt utebliven
avkastning som uppkommit i tiden fore Pensionsmyndigheten framstéllde
sitt krav mot SEB. En sadan ordning skulle innebéra en fordel som
orsakats av Pensionsmyndighetens egen passivitet. Det &r inte skéligt och
oforenligt med réntelagen.

Positiva effekter av warrantaffarerna ska avraknas fran skadan

Under alla forhéllanden ska positiva ekonomiska effekter av SEB:s
pastadda Svertrddelser av LIF rdknas bort fran Pensionsmyndighetens
krav (se Hellner m.fl., Skadestdndsrdtt, 7 uppl., s. 368 f. och NJA 1990
s. 705).

Genom warrantafférerna gjorde Fonderna en vinst om 16,5 miljoner
USD. Enligt Pensionsmyndighetens egna resonemang skulle det beloppet
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aterinvesteras i Fonderna och ge avkastning t.o.m. 20 april 2022 (se ab 6).
Pensionsmyndighetens skada ska som utgangspunkt reduceras med
motsvarande belopp.

Pensionsmyndigheten har inte vidtagit skaliga atgarder for att
begréansa sin forlust

SEB gor géllande att Pensionsmyndigheten inte har vidtagit skéliga
atgérder fOr att begrinsa sin forlust eftersom Pensionsmyndigheten inte
har krévt erséttning av Gustavia eller dess foretradare. Istéllet har
Pensionsmyndigheten, direkt eller genom sin passivitet, eftergivit sin rétt
till sddan erséttning. SEB ska inte bira ansvaret for forlust som
Pensionsmyndigheten hade kunnat begrénsa.

Ett eventuellt ansvar for SEB ar under alla forhallanden delat

SEB gor géllande att SEB:s ansvar 1 forhallande till Pensionsmyndig-
heten ar solidariskt. / forsta hand gor SEB gillande att ansvaret ar
solidariskt med Gustavia (vilket dven tycks vara Pensionsmyndighetens
uppfattning, se avsnitt 3.9.1 i stimningsansdkan). / andra hand gor SEB
géllande att ansvaret &r solidariskt med ovriga 14 subjekt som
Pensionsmyndigheten har framstéllt krav mot med anledning av péstddd
skada i samband med warrantaffarerna (se avsnitt 17).

Eftersom Pensionsmyndigheten har eftergett eller latit Gustavias ansvar
preskriberas har det solidariska ansvaret 6vergatt till ett delat ansvar.

Om omstindigheterna inte talar for en annan férdelning (t.ex. pa grund av
jamkning av en skadevéllares ansvar) ska ansvaret fordelas efter
huvudtalet.

Avseende SEB:s forstahandsinstéllning — dvs. att ansvaret ursprungligen
var solidariskt endast med Gustavia — gor SEB géllande att f6ljande skal
leder till en annan fordelning &dn huvudtalet:

(a) Fondbolaget — Gustavia — dr den primért ansvariga parten for en
fonds forvaltning.

(b) Fondbolaget dr den part som har en organisation for att se till att
fondbolagets uppdrag utfors korrekt (se avsnitt 22—24 ovan).

(© Fondbolagets erséttning stér dven i proportion till dess uppgifter
(se avsnitt 7.3, punkt 167 ovan).

(d) Forvaringsinstitutets mojligheter att uppticka néar fondbolaget inte
fullgor sitt uppdrag dr begransade (se avsnitt 22 ovan).
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(e) Forvaringsinstitutets begransade erséttning for dess uppdrag star
dven 1 proportion till uppdragets begriansade natur (se avsnitt 7.3,
punkt 166 ovan).

Fordelningen ska istéllet ske utifran forhallandet mellan den erséttning
SEB respektive Gustavia fick for sina respektive uppdrag. Det innebar att
Gustavias ansvar ska vara 75 ganger hogre 4n SEB:s ansvar. Foljaktligen
ar SEB:s ansvar som hogst begrénsat till drygt 6 miljoner kronor av yrkat
belopp.

Avseende SEB:s andrahandsinstillning — dvs. att ansvaret &r solidariskt
med samtliga skadevéllare — gér SEB gillande att ansvaret ska fordelas
efter huvudtalet. SEB:s ansvar kan maximalt uppga till en femtondel av
den skada tingsritten ma finna foreligger.

Pensionsmyndighetens ranteyrkande

SEB bestrider att rénta enligt 6 § réntelagen ska utga fran den 17 juni
2022. Pensionsmyndigheten hade vid den tidpunkten inte presenterat
tillracklig utredning om den pastadda skadan for att rdnta skulle ha borjat
lopa (se 4 § tredje stycket rantelagen).

EDITIONSFRAGOR

Pensionsmyndighetens editionsyrkanden ska ogillas
Inledning

I avsnitt 6 i stimningsansokan framstéller Pensionsmyndigheten tre
editionsyrkanden. Editionsyrkandena uppfyller inte kraven pa
identifikation, bevisbetydelse eller proportionalitet och de efterfragade
handlingarna innehéller yrkeshemligheter. Pensionsmyndighetens
editionsyrkanden ska dérfor ogillas.

Kravet pa identifikation ar inte uppfylit
Pensionsmyndigheten yrkar att SEB ska forpliktigas forete:

”all dokumentation rérande

De faktiska kontroller som SEB 2011-2013 gjort i egenskap av
forvaringsinstitut for BMO-fonderna (inklusive verviganden/rapporter
avseende eventuella avvikelser),

De rutiner, policys och riktlinjer som SEB tillimpade for utférande av
kontroller av fonder for vilka de var forvaringsinstitut fran den aktuella
tiden till dags datum (2011-2023), och

Dokumentation utvisande vilka atgdrder som genomforts med anledning
av Finansinspektionens sanktionsbeslut mot SEB (Dnr 11-5466),
exempelvis (dock inte uteslutande) uppsiagningar, anstdllningar,
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omplaceringar inforande av riktlinjer, ingdngna samarbetsavtal.”

(var understrykning)
Pensionsmyndighetens yrkande avser alltsé inte vissa identifierade
handlingar, eller ens kategorier av handlingar. Om en handling inte kan
exakt identifieras kan det ricka att parten anger att yrkandet om
editionsforelédggande avser en viss kategori av handlingar eller alla
handlingar som &r av betydelse for ett noga beskrivet bevistema. Det
foljer av NJA 1959 s. 230 och NJA 1998 s. 590 (D).

I NJA 1998 s. 590 (1) yrkade editionssdkanden att editionssvaranden
skulle forpliktas ge in ’den skriftliga dokumentation angaende de i mélet
aktuella krediterna dér [sokanden] anges som géldenér eller
borgensman”. Vidare anforde editionssdkanden att yrkandet bl.a. avsag
”handlingar och kreditavtal som visar att banken inte har gjort en riktig
kreditprovning av vare sig gildendren eller borgensméinnen” samt att
handlingarna skulle styrka att vissa krav var oskiliga och att det
foljaktligen foreldg skal for jimkning. Hogsta domstolen fann att
editionssokanden inte i erforderlig mén hade specificerat de handlingar
som avsags med editionsyrkandet och att handlingarna inte heller var
tillrackligt identifierade genom det angivna bevistemat.

Pensionsmyndighetens yrkanden &r svepande och oprecisa. Detta framgar
redan av att anslaget i yrkandena &r “all dokumentation rérande ...”.

Handlingarna preciseras inte heller genom nagot bevistema, eftersom
Pensionsmyndigheten inte har avgivit ndgon bevisuppgift (jfr avsnitt 7
i stimningsansdkan). Under rubriken ”Grund for begéran om edition”
anger myndigheten mycket kortfattat att handlingarna (se avsnitt 6.2
i stimningsansodkan):
”kan antas dga betydelse som bevis for att SEB inte utfort ndgra
kontroller, att SEB utfort bristfélliga kontroller och/eller att SEB:s
forvaringsinstitutsfunktion saknat ndédvindig kompetens for att utfora
erforderliga kontroller av warranterna.”
Det framgar inte av grunderna for editionsyrkandena vilka kontroller SEB
inte skulle ha utfort eller vilka kontroller som skulle ha utforts bristfalligt.
Péstéendet att forvaringsinstitutet saknat nédvandig kompetens for att
utfora erforderliga kontroller av Warranterna bidrar inte heller till en
precisering av yrkandet som gor det mojligt for SEB och i forlangningen
tingsrétten och Kronofogdemyndigheten att ta stéllning till vilka
handlingar som avses. Ett bifall till yrkandena skulle alltsa leda till en
situation dar berorda parter, framforallt SEB, inte kan ta stéllning till om

131



Gernandt &Danielsson 132

691.

32.3
692.

693.

694.

695.

forpliktelsen har fullgjorts eller inte. Detta utgoér en s.k. fishing
expedition och yrkandena ska redan av det skélet ogillas.

Vidare ér det uppenbart att inte alla de handlingar som skulle kunna
omfattas av yrkandena kan vara av betydelse som bevis rorande de av
Pensionsmyndigheten angivna grunderna for yrkandena (se NJA 1959
s. 230).

Kravet pa bevisrelevans ar inte uppfylit

Avsaknaden av en bevisuppgift fran Pensionsmyndigheten gor det
omojligt att ta stillning till vilket bevisvardestillskott de efterfragade
handlingarna kan forvéntas ge och om bevisning kan féras med andra och
bittre bevismedel. En f6ljd av det &r att det inte heller gér att bedoma

i vilken utstrackning de efterfrigade handlingarna kan antas dga betydelse
som bevis.

Vidare framgar det inte av stimningsansdkan om de angivna grunderna
for Pensionsmyndighetens editionsyrkanden svarar mot samtliga
yrkanden eller endast vissa av dem. Forhallandet att det sist angivna
bevistemat — att SEB:s forvaringsinstitutsfunktion saknat nddvandig
kompetens for att utféra erforderliga kontroller — inte synes ha négot

samband med det andra yrkandet — avseende rutiner m.m. — talar
mojligen for att grunderna inte avser samtliga yrkanden. Detsamma géller
pastdendet att SEB inte utfort ndgra kontroller och det forsta yrkandet
som avser “all dokumentation rorande de faktiska kontroller som SEB
[utfort]”. Det ar oklart hur franvaron av kontroller skulle kunna bevisas
genom ett bifall till ett yrkande som avser utlimnande av handlingar om
genomforda kontroller.

Angéende det andra yrkandet noterar SEB dessutom att det inte ar
avgransat till Fonderna eller till den tidsperiod (2012 och 2013) da
banken utforde atgirder angdende de i malet aktuella warrantaffarerna.
Handlingar som ror andra fonder eller andra tidsperioder kan inte antas
dga betydelse som bevis.

Till saken hor dessutom att saval rutiner, policyer och riktlinjer avseende
andra fonder eller andra tidsperioder (yrkande 2) som dokumentation
utvisande vilka dtgirder som genomforts med anledning av
Finansinspektionens sanktionsbeslut mot SEB (yrkande 3) inte har nagon
rattslig relevans for Pensionsmyndighetens talan. Pensionsmyndighetens
talan grundas, sa vitt SEB kan beddma, pa att Fondernas transaktioner
med Warranterna under 2012 och 2013 utgjorde ett brott mot lag.
Myndighetens talan ror inte andra tidsperioder eller andra fonders
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overtradelser. Till det kommer att efterlevnaden av Finansinspektionens
sanktionsbeslut dr en frdga mellan SEB och Finansinspektionen, inte SEB
och fondandelsigarna. De efterfragade handlingarna och de angivna
grunderna for editionsyrkanden saknar séledes réttslig relevans for mélet
i sak. Ett réttsligt irrelevant bevistema kan inte ligga till grund for ett
beslut om edition (se NJA 2002 s. 41, Fitger, Rdttegdangsbalken, JUNO
version 94, kommentaren till 38 kap. 2 § samt Westberg, Anskaffning av
bevisning i dispositiva tvistemdl, s. 615).

De efterfragade handlingarna innehaller yrkeshemligheter

Om en handling innehéller yrkeshemligheter krévs det synnerlig
anledning for att handlingen ska kunna omfattas av edition (se 38 kap. 2 §
och 36 kap. 6 § rittegdngsbalken). Med yrkeshemlighet avses
fabrikationssitt, anordning, affarsférhallande eller annat, som kan anses
som négot for ett visst affarsforetag egendomligt och betraffande vilket
innehavaren har ett skiligt ansprak att det inte uppenbaras (se NJA 11
1943 s. 472). INJA 1995 s. 347 fann Hogsta domstolen att en banks
instruktioner rérande banktjinstemins skyldighet att kontrollera
legitimationshandlingar vid kontantuttag utgjorde yrkeshemlighet.

P4 motsvarandevis fann Hogsta domstolen i NJA 1999 s. 469 att en banks
kreditinstruktion utgjorde yrkeshemlighet. Detta oaktat att det rorde sig
om en 10 ar gammal version av instruktionen som inte langre var i bruk.

Samtliga Pensionsmyndighetens editionsyrkanden omfattar handlingar
som innehéller yrkeshemligheter. Dokumentation rérande genomforda
faktiska kontroller (yrkande 1) bygger pa SEB:s rutiner, policyer och
riktlinjer for olika kontroller (yrkande 2). Rutinerna, policyerna och
riktlinjerna 4r i sin tur produkter av SEB:s atgirder med anledning av
bl.a. Finansinspektionens sanktionsbeslut mot SEB (yrkande 3).
Andamalet med bankens rutiner, policyer och riktlinjer ér att ge
personalen foreskrifter for kontroller av de fonder som banken ar
forvaringsinstitut for. Om foreskrifterna var allmént kidnda skulle det
forsvéra bankens bedomningar av fondbolag och fonder. Det skulle i sin
tur leda till 6kade risker for banken, hogre avgiftsuttag och nackdelar

i konkurrenshénseende. SEB har foljaktligen ett befogat intresse av att
handlingarna inte uppenbaras (se NJA 1995 s. 347 och NJA 1999 s. 469).
Det faktum att vissa édldre versioner av bankens rutiner, policyer och
riktlinjer som omfattas av Pensionsmyndighetens yrkande 2 inte langre
anvénds d& de har uppdaterats frantar dem inte karaktéren av
yrkeshemligheter (se NJA 1999 s. 469).
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Pensionsmyndigheten har inte aberopat ndgon synnerlig anledning for att
banken &nda ska forpliktigas tillhandahalla handlingarna.
Pensionsmyndighetens editionsyrkanden ska dérfor ogillas.

Editionsyrkandena ar inte proportionerliga

Provningen av ett editionsyrkande ska omfatta en avvigning mellan
bevisningens relevans och editionssvarandens intresse av att inte ldmna ut
uppgifterna (se NJA 1998 s. 829).

Pensionsmyndighetens editionsyrkanden &r svepande. Det kommer déarfor
att kridvas omfattande arbetsinsatser frdn SEB:s sida for att ta fram de
efterfragade handlingarna om yrkandena skulle bifallas. I det
sammanhanget bor det sérskilt noteras att det andra yrkandet ror
dokumentation under tolv ar (2011-2023) och, sa vitt det far forstés, for
olika typer av fonder.

Som berérts ovan innehéller de efterfrdgade handlingarna
yrkeshemligheter samt uppgifter som, utan att vara yrkeshemligheter, dr
kénsliga for banken att 1dmna ut. Handlingarna ar kénsliga dels av rena
konkurrensskél dels p& grund av att bankens kontroller forsvaras om
fondbolagen far full kinnedom om bankens rutiner for utférandet av sina
kontroller.

Det foregéende ska stéllas mot Pensionsmyndighetens mycket vagt
angivna grunder for sina editionsyrkanden. Vid proportionalitets-
bedomningen dr det inte heller utan betydelse att SEB med detta svaromal
ger in ett stort antal handlingar avseende den relevanta tidsperioden.
Storleken av de efterfrigade handlingarnas eventuella bevisvérdestillskott
méste bedomas i ljuset av de handlingar som SEB frivilligt givit in
avseende de i malet relevanta fonderna och tidsperioderna.

SEB:s editionsyrkanden
Yrkanden

SEB yrkar att tingsrétten ska forordna att Pensionsmyndigheten, inom tva
veckor fran tingsréttens beslut, ska ldmna, till SEB alternativt till
tingsritten, kopior av foljande handlingar i elektroniskt ldsbart format:

(a) Motesdokument och métesanteckningar frdn méten mellan
foretrddare for Pensionsmyndigheten och Finansinspektionen
under 2013 och 2014 avseende SFS, Gustavia, Oak, Warranterna
eller problem pa Pensionsmyndighetens fondtorg.

Bevistema: 704 (a)
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(b)

(c)

(d

(e)

(f)

(2

(h)

Pensionsmyndighetens interna beslut, atgérdslistor och underlag
till beslut som upprittats eller erhallits av Pensionsmyndigheten
med anledning av informationen som myndigheten fick fran
Finansinspektionen vid moten under 2013 och 2014 avseende
SFS, Gustavia, Oak, Warranterna eller problem pa
Pensionsmyndighetens fondtorg.

Bevistema: 704 (a)

Skriftlig korrespondens under 2013 och 2014 mellan
Pensionsmyndigheten (inkl. genom ombud) och
Finansinspektionen avseende SFS, Gustavia, Oak, Warranterna
eller problem pa Pensionsmyndighetens fondtorg.

Bevistema: 704 (a)

Motesdokument och métesanteckningar frdn méten under 2017-
2023 mellan Pensionsmyndigheten (inkl. genom ombud),
Gustavia, Gustavia Holding och/eller deras foretradare eller
personal angédende Warranterna eller Fonderna.

Bevistema: 704 (b)—(f)

Skriftlig korrespondens under 2017-2023 mellan
Pensionsmyndigheten (inkl. genom ombud), Gustavia, Gustavia
Holding och/eller deras foretradare eller personal angdende
Warranterna eller Fonderna.

Bevistema: 704 (b)—(f)

Samtliga handlingar som Pensionsmyndigheten (inkl. genom
ombud) erhallit under 2017-2023 frén Gustavia, Gustavia
Holding och/eller deras foretrddare eller personal med anledning
av Pensionsmyndighetens utredning av Warranterna.

Bevistema: 704 (b)—(f)

Korrespondens under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten
(inkl. genom ombud) och Gustavias forsékringsbolag angéende
eventuella forsikringsfall eller krav med anledning av forvérven
eller forséljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (g)

Motesdokument och métesanteckningar frén eventuella mdten
under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten (inkl. genom
ombud) och Gustavias forsakringsbolag angédende eventuella
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)

(k)

®

(m)

()

forsakringsfall eller krav med anledning av forvérven eller
forsdljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (g)

Korrespondens under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten
(inkl. genom ombud) och Luxemburgbdrsen med anledning av
forvdrven eller forsédljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (h) och (i)

Motesdokument och métesanteckningar frén eventuella moten
under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten (inkl. genom
ombud) och Luxemburgbdrsen med anledning av forvérven eller
forsiljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (h) och (i)

Korrespondens under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten
(inkl. genom ombud), Merrill Lynch eller Natixis med anledning
av forvarven eller forsiljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (h) och (i)

Motesdokument och métesanteckningar frén eventuella moten
under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten (inkl. genom
ombud), Merrill Lynch eller Natixis med anledning av forvarven
eller forséljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (h) och (i)

Korrespondens under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten
(inkl. genom ombud) och Finansinspektionen med anledning av
forvarven eller forsdljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (h) och (i)

Motesdokument och métesanteckningar frén eventuella moten
under 2017-2023 mellan Pensionsmyndigheten (inkl. genom
ombud) och Finansinspektionen med anledning av forvirven eller
forsdljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (h) och (i)

136
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705.

(o) Samtliga krav, forbehéll om erséttningsansprék, reklamationer,
underrittelser eller liknande som Pensionsmyndigheten (inkl.
genom ombud) har framstéllt eller skickat till andra &n SEB med
anledning av forvirven eller forséljningarna av Warranterna.

Bevistema: 704 (j)—(1)
Bevisteman avseende begarda handlingar

Handlingarna som omfattas av SEB:s editionsyrkanden i punkt 703 ovan
ska, 1 enlighet med vad som anges i forhéllande till respektive yrkande,
styrka:

(a) att Pensionsmyndigheten redan i borjan av 2017 hade anledning
att utreda warrantaffarerna 2012,

(b) att Pensionsmyndigheten agerat passivt i forhallande till Gustavia,
(©) att Pensionsmyndigheten eftergivit kravet mot Gustavia,

(d) att Pensionsmyndigheten samarbetade med Gustavia och
Gustavia Holding i utredningen av warrantaffarerna,

(e) att Pensionsmyndigheten fick del av material frdn Gustavia och
Gustavia Holding om warrantafférerna,

® att Gustavia utforde sitt uppdrag som fondbolag avseende
warrantaffirerna 2012 i enlighet med tillimpliga regler,

(2) att Pensionsmyndigheten i slutet av 2017 utredde mgjligheterna
att framstdlla krav mot Gustavias forsdkringsbolag,

(h) att Gustavia utforde uppdraget som fondbolag enligt tillampliga
regler,

@) att SEB utforde uppdraget som forvaringsinstitut enligt
tillimpliga regler,

() att Pensionsmyndigheten agerat passivt i forhéllande till SEB,
19) att Pensionsmyndigheten eftergivit sitt krav mot SEB, och
Q) att SEB:s ansvar &r delat med ett stort antal subjekt.

De begirda handlingarnas bevisbetydelse

Handlingar angaende kontakter mellan Finansinspektionen och
Pensionsmyndigheten under 2013 och 2014 (yrkande 703(a) och (b))

Enligt en tidningsartikel fran 2018 ska Pensionsmyndigheten ha fatt
information fran Finansinspektionen om “’problem pé

137
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premiepensionstorget” under 2013 eller 2014 (se bilaga 78).
Informationen ska ha ldmnats i tiden efter Fondernas forvérv av
Warranterna och med anledning av Finansinspektionens granskningar av
Gustavia, SFS, Oak och SEB. Genom informationen har
Pensionsmyndigheten, enligt sin egen standard, fatt anledning att for egen
del utreda warrantaffiarerna. Om Pensionsmyndigheten inte gjort ndgon
sadan utredning, trots att den borde ha gjort det, eller gjort en utredning
som medfort att den mérkt eller bort mérka de forhallanden som ligger till
grund for skadestdndsanspréket mot SEB har Pensionsmyndigheten
forlorat sin rétt att gora den pastddda skadestdndsfordringen géllande pa
grund av utebliven reklamation. Under alla férhallanden borde
uppgifterna fran Finansinspektionen ha foranlett att Pensionsmyndigheten
utredde uppgifterna som erhdlls fran Deloitte i borjan av 2017 med
sérskild skyndsamhet (se bilagorna 80 och 81).

Métesdokument, korrespondens och andra handlingar avseende méten
med Gustavia, Gustavia Holding AB, bolagens féretrddare eller likvidator
samt férsékringsbolag angdende warrantafférerna (yrkande 703 (c)—(h))

Pensionsmyndigheten hade under 2017 mejlkontakt med Gustavias
tidigare foretrddare Ola Gilstring som vid tiden foretrddde Gustavia
Holding (bilagorna 89 och 90). Enligt korrespondensen utredde
Pensionsmyndigheten och dklagare ett hindelseforlopp som Gustavia
varit del i. Enligt mejlkorrespondensen hade i vart fall Ola Gilstring haft
ett mote med Pensionsmyndigheten och, som det far forstés, fatt

i uppdrag att sammanstélla vissa handlingar. Det framgér ocksa att det pa
Pensionsmyndighetens initiativ pagick en granskning av Gustavia utford
av en revisor. Vidare anges det att Pensionsmyndigheten vid tidpunkten
inte fann skél att uppfatta Gustavias foretrddare som delaktiga i det
uppldgg som pastods ha skadat pensionsspararna.

Under 2018 forekom nya mejlkontakter mellan Pensionsmyndigheten,
Thomas Vinell och Ola Gilstring (bilaga 92). Av mejlkorrespondensen
framgér att revisorn inte hade funnit ytterligare warranthandel i Fonderna
efter warrantaffirerna 2012 samt att myndigheten inte kunde rikta krav
mot Gustavia pa grund av preklusion, men mdéjligen mot Gustavias
forsdkringsbolag.

Mejlen visar att Pensionsmyndigheten anség det foreligga en
ansvarsgrund i forhallande till Gustavia, men mojligen inte mot Gustavias
foretrddare. Av ndgon anledning valde Pensionsmyndigheten dock att inte
framstélla krav mot Gustavia réttidigt. Vidare visar mejlen att det
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forekommit flera méten mellan foretrddare eller personal vid Gustavia
och Gustavia Holding och Pensionsmyndigheten.

Mejlen och andra handlingar i form av motesdokument och
korrespondens har betydelse som bevis eftersom de kan visa att
Pensionsmyndigheten redan under 2017 mérkt eller bort méarka de
forhéallanden som ligger till grund for skadestandsanspraket mot SEB.
Detta har betydelse for fragan om Pensionsmyndigheten har reklamerat

i ratt tid. Vidare har de betydelse som bevis for frdgan om
Pensionsmyndigheten eftergivit sitt krav mot Gustavia, vilket i sin tur har
betydelse for Pensionsmyndighetens mojligheter att krava ersittning av
SEB samt storleken av en sddan erséttning.

Pa motsvarande vis kan motesanteckningar och korrespondens mellan
Pensionsmyndigheten och Gustavias forsékringsbolag antas ha betydelse
som bevis for frigan om Pensionsmyndigheten redan under 2017 mérkt
eller bort mérka de forhéllanden som ligger till grund for
skadestdndsanspriaket mot SEB och i forlingningen fragan om
Pensionsmyndigheten har reklamerat i rétt tid.

Korrespondens och métesanteckningar mellan Pensionsmyndigheten,
Luxemburgbérsen, emittentbankerna och Finansinspektionen (yrkande

(i)=(n))

Pensionsmyndigheten bor inom ramen for sin utredning ha haft kontakter
och moten med foretrddare for Luxemburgborsen, emittentbankerna och
Finansinspektionen. Trots det omndmns inte detta i Pensionsmyndig-
hetens stimningsansdkan och Pensionsmyndigheten synes inte heller ha
framstéllt ndgot krav mot Luxemburgbdrsen eller emittentbankerna. De
svar som Pensionsmyndigheten fatt frin Luxemburgborsen,
emittentbankerna och Finansinspektionen far séledes antas visa att
Gustavia faktiskt utforde sitt uppdrag som fondbolag enligt tillampliga
regler samt att inte heller dessa parter haller med Pensionsmyndigheten
om dess teoretiska virderingar av warranterna. Det har betydelse for
frdgan om SEB utfort sitt uppdrag i enlighet med tillimpliga regler och
foljaktligen for frigan om SEB ér erséttningsskyldig mot
Pensionsmyndigheten.

Samtliga krav, férbehall om erséttningsansprak, reklamationer,
underréttelser eller liknande som Pensionsmyndigheten har framstallt
(yrkande (o))

Som utvecklats i avsnitt 17 ovan har Pensionsmyndigheten framstéllt
krav mot minst 14 subjekt utéver SEB med anledning av Fondernas
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transaktioner med Warranterna. Sa vitt SEB kan bedoma avser samtliga
dessa krav en och samma skada. Det framgar emellertid inte om
Pensionsmyndigheten har eftergivit krav mot nagra andra subjekt &n
Gustavia, nér 1 tiden de olika kraven framstéilldes eller om
Pensionsmyndigheten har framstéllt motsvarande ansprak mot ytterligare
personer én de som SEB har lyckats identifiera och som réknas upp

i avsnitt 17. Uppgifter om de krav, reklamationer, m.m. som
Pensionsmyndigheten har framstéllt mot andra én SEB kan saledes antas
dga betydelse som bevis for frdgorna om Pensionsmyndigheten har
forhéllit sig passiv i forhéllande till SEB, om Pensionsmyndigheten
genom sitt agerande har eftergivit sitt krav mot SEB samt, under alla
forhéallanden, om SEB:s ansvar dr delat med andra subjekt samt, i sa fall,
hur stora de olika delarna ér.

Rittslig grund for SEB:s editionsyrkande

SEB gor i forsta hand géllande att samtliga efterfragade handlingar
innehas av Pensionsmyndigheten, antingen direkt eller medelbart genom
Pensionsmyndighetens ombud Patrik Kalman (se Stockholms tingsratts
beslut den 17 november 2023 i mél nr T 10535-21). Vidare gor SEB
gillande att handlingarna utgdr allménna handlingar hos
Pensionsmyndigheten. SEB:s editionsyrkande ska séledes beviljas med
stod av 38 kap. 8 § réttegangsbalken.

Om Pensionsmyndigheten skulle invénda att ndgon av de efterfrigade
handlingarna i och for sig innehas av myndigheten, direkt eller medelbart
genom Patrik Kalman, men att de inte utgoér allménna handlingar gor
SEB gillande att bankens editionsyrkande ska beviljas med stod av

38 kap. 2 § réttegangsbalken.

SEB:s editionsyrkanden ar proportionerliga

Pensionsmyndigheten har varit involverad i utredningar, tvister och andra
rattsliga forfaranden med anledning av Fondernas forvéirv och
forsdljningar av Warranterna i snart tio ar. Pensionsmyndigheten bor
alltsd redan ha utfort det utredande arbete som annars hade kunnat krévas
for att identifiera och ta fram de efterfrdgade kategorierna av handlingar.
Den eventuella tillkommande arbetsinsatsen torde séledes vara mycket
lag; sarskilt for en myndighet som &r skyldig att 1imna ut handlingar pa
begiran. Till det kommer att handlingarnas innehéll inte kan ha nagot
ekonomiskt virde for Pensionsmyndigheten eftersom det &r handlingar
som ror sedan linge genomforda transaktioner. Detta ska stillas mot att
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handlingarna kan forvéntas tillfora ett betydande bevisvirdestillskott for
de av SEB anforda bevistemana.

Yrkeshemlighet och synnerlig anledning

Som berdrts ovan saknar de efterfrdgade handlingarna ekonomiskt vérde
for Pensionsmyndigheten. Bortsett frdn Pensionsmyndighetens krav mot
utomstéende ror det sig dessutom om handlingar vars innehall baseras pa
information som utomstaende frivilligt har ldmnat till Pensionsmyndig-
heten och dessutom avseende historiska férhallanden. Pensionsmyndig-
heten dr dessutom en myndighet. Det dr svart att se hur handlingarna
skulle kunna uppna skydd som yrkeshemligheter hos Pensionsmyndig-
heten d& myndigheten knappast kan lida skada i konkurrenshénseende.
Handlingarna innehéller saledes inte nagra yrkeshemligheter.

Om Pensionsmyndigheten trots detta skulle invdnda att ndgon av
handlingarna innehaller yrkeshemligheter gor SEB gillande att det
foreligger synnerlig anledning for deras utlimnande. Den bevisbetydelse
det efterfragade materialet kan ha Gverstiger med rage det ekonomiska
vérdet av eventuella yrkeshemligheter.

Om Pensionsmyndigheten skulle bestrida editionsyrkandena kan
SEB komma att aberopa editionsforhor

For det fall Pensionsmyndigheten skulle bestrida SEB:s editionsyrkanden
pa nagon av grunderna att handlingarna inte innehas av myndigheten eller
att handlingarna inte &r tillrackligt identifierade kan SEB komma att
aberopa editionsforhor med exempelvis nuvarande och tidigare personal
vid Pensionsmyndigheten.

Pensionsmyndigheten ska 6verlamna en forteckning 6ver de
skriftliga bevis som den innehar

SEB yrkar att tingsrétten, med stdd av 42 kap. 8 § forsta stycket
rattegdngsbalken, foreldgger Pensionsmyndigheten att till SEB ¢verlamna
en forteckning Gver de skriftliga bevis den innehar.

Pensionsmyndigheten har i mélet endast givit in tre handlingar, utover
behorighetshandlingar, och angivit att dessa dberopas som bevisning.
Pensionsmyndigheten har emellertid inte utvecklat vad den avser att
bevisa med handlingarna i fraga.

Enligt 42 kap. 8 § forsta stycket rittegdngsbalken dr en part pa
framstéllning av motparten skyldig att uppge de skriftliga bevis som
parten innehar och som inte har givits in till domstolen.
Uppgiftsskyldigheten avser savil handlingar med ett for parten
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722.

723.

724.

725.

fordelaktigt som ett oférdelaktigt innehall, under forutsittning att de har
betydelse som bevis i malet. Kravet pa handlingars bevisbetydelse &r
forhéallandevis lagt stllt.

Utover de handlingar som omfattas av SEB:s editionsyrkande kan det
forutsittas att Pensionsmyndigheten innehar andra handlingar som kan
antas dga betydelse som bevis i malet. Huruvida en viss handling &r
bevisrelevant eller inte kan bedomas utifran de bevisteman som SEB
anger nedan i avsnitt G, punkterna 727—-822. [ sammanhanget kan det
noteras att korrespondens, dverenskommelser och andra skriftliga
handlingar som utvéxlats mellan & ena sidan Pensionsmyndigheten eller
dess personal, foretradare och ombud och & andra sidan Gustavia och
Gustavia Holding, deras personal, foretrddare och ombud kan antas ha
betydelse som bevis. Nér Pensionsmyndigheten har angivit vilka
skriftliga bevis den innehar kan de komma att bli foremél for edition.

HEMSTALLAN OM SEKRETESS

SEB hemstiller att viss information i detta svaroméal och de
underliggande bilagorna beldggs med sekretess. Informationen innehaller
konfidentiella uppgifter rorande SEB:s verksamhet som forvaringsinstitut
vars rojande riskerar att orsaka SEB avsevérd skada och péverka SEB:s
mdjligheter att pa ett effektivt sitt bedriva sin verksamhet som
forvaringsinstitut, vilket skulle skada SEB:s konkurrenssituation.

SEB skickar tillsammans med detta svaromal in en maskerad version av
svaromélet som utvisar vilken information SEB menar ska beldggas med
sekretess. Darutover menar SEB att bilagorna 6, 7, 11, 12, 13, 19, 38, 39,
40, 41, 42,43, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 70, 71,
72, 73 och 74 till detta svaromal ska beldggas med sekretess i deras
helhet.

Om tingsrétten erhéller en begidran om utlimnande av informationen
hemstiller SEB att tingsrétten underrittar SEB fore sadant utlimnande
sker.
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727.

728.

729.

730.

SKRIFTLIG BEVISNING

SEB aberopar preliminért foljande handlingar till styrkande av nedan

angivna bevisteman. SEB kommer att ange vilken muntlig bevisning som

banken &beropar nir det ar klarlagt vilka omstdndigheter som &r tvistiga
i malet.

Avtal om diskretionér portfoljférvaltning avseende Fonderna ingénget
mellan Gustavia och SFS den 4 augusti 2011 (bilaga 1), till styrkande av

(a) att Gustavia hade uppdragit till SFS att hantera delar av
forvaltningen av Fonderna,

(b) att varken SEB eller fondandelsdgarna hade nagot
avtalsforhallande med SFS, och

(©) att Finansinspektionen hade godként att SFS utforde delar av
Fondernas forvaltning,.

Samarbetsavtal mellan Pensionsmyndigheten och Gustavia ingénget den
18 augusti 2003 (bilaga 2), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten forvarvade och innehade fondandelar
i Fonderna for egen rékning, och

(b) att Pensionsmyndigheten inte stod den finansiella risken for
Fondernas vérdeutveckling.

Allminna villkor fér samarbete mellan Pensionsmyndigheten och
fondforvaltare daterade den 1 januari 2010 (bilaga 3), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten forvarvade och innehade fondandelar
i Fonderna for egen rikning, och

(b) att Pensionsmyndigheten inte stod den finansiella risken for
Fondernas vérdeutveckling.

Justitiekanslerns yttrande den 31 mars 2023 i Stockholms tingsrétts mél
nr FT 4281-22 (bilaga 4), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten forvarvade och innehade fondandelar
i Fonderna for egen rékning, och

(b) att Pensionsmyndigheten inte stod den finansiella risken for
Fondernas vérdeutveckling.
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731.

732.

733.

734.

Finansinspektionens rapport avseende forvaringsinstitutens roll daterad
den 27 december 1995 (Institutrapporten) (bilaga 5), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d

(e)

&)

att SEB endast hade en skyldighet att gora rimlighetsbedomningar
av Fondernas forvarv och forsiljningar av Warranterna,

att SEB inte hade nagot ansvar att 6vervaka Fondernas
transaktioner i derivat,

att SEB inte hade ndgot ansvar att genomfora egna teoretiska
varderingar av Warranterna,

att SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut uppfyllde géillande krav,

att SEB inte brot mot nagra regler vid utférandet av uppdraget
som forvaringsinstitut for Fonderna, och

att SEB:s utférande av uppdraget som forvaringsinstitut for
Fonderna var normalt aktsamt.

SEB:s instruktion for Trustee Services eskaleringsforfarande utfardad den
10 juni 2011 (bilaga 6), till styrkande av

(a)

(b)

att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner fér hantering
av identifierade avvikelser i verksamheten som forvaringsinstitut,
och

att Pensionsmyndighetens pastdenden om hur SEB hade agerat
om avvikelser hade identifierats &r felaktiga.

SEB:s rutin for Trustee Services eskaleringsforfarande utfirdad den
3 januari 2012 (bilaga 7), till styrkande av

(a)

(®)

att SEB hade erforderliga styrdokument och rutiner for hantering
av identifierade avvikelser, och

att Pensionsmyndighetens péstdenden om hur SEB hade agerat
om avvikelser hade identifierats ar felaktiga.

Fondbestdmmelser for Fonderna godkénda av Finansinspektionen den
5juli 2011 (bilagorna 8—10), till styrkande av

(a)

(b)

att Finansinspektionen hade bedomt att Fondernas
fondbestimmelser var skiliga for fondandelsdgarna,

att Finansinspektionen hade bedémt att Fondernas
fondbestdammelser dverensstimde med gillande ritt,
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735.

736.

737.

(c)

(d)

(e)

att Gustavia skulle tillampa virderingsregler fér Fonderna som
overensstimde med géllande rétt och marknadspraxis,

att SEB i forhéllande till Pensionsmyndigheten inte ansvarade for
skador som uppkommit om SEB varit normalt aktsam, och

att SEB i forhallande till Pensionsmyndigheten inte ansvarade for
indirekta skador.

Bifallesbilaga daterad den 1 augusti 2011 fran SEB:s initiala kontroll av

Fonderna och den utdkade kundrelationen med Gustavia (bilaga 11),
till styrkande av

(a)
(b)

(c)

(d)

(e)

&)

att SEB genomforde en initial kontroll av Fonderna,

att SEB kontrollerade att Gustavia hade erforderliga rutiner och
system for verksamheten som fondbolag,

att SEB kontrollerade att Gustavia och dess foretrddare och
personal hade erforderlig kompetens for verksamheten som
fondbolag,

att SEB:s initiala kontroll utfordes enligt SEB:s instruktion och
rutiner for verksamheten som forvaringsinstitut,

att SEB vid den initiala kontrollen inte identifierade négra
omstiandigheter som foranledde att SEB inte kunde éta sig
uppdraget som forvaringsinstitut for Fonderna, och

att Gustavias verksamhet som fondbolag var organiserad pa ett
sedvanligt sétt for ett fondbolag vid tiden.

SEB:s instruktion for uppdraget som forvaringsinstitut antagen den
19 november 2010 (bilaga 12), till styrkande av

(a)

att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
verksamheten som forvaringsinstitut.

SEB:s rutin for nytt uppdrag som forvaringsinstitut (s.k. initial kontroll)

antagen den 19 november 2010 (bilaga 13), till styrkande av

(a)

(b)

att SEB hade erforderliga rutiner for den initiala kontrollen av
Fonderna och Gustavia, och

att SEB:s initiala kontroll utfordes enligt SEB:s instruktion och
rutiner for verksamheten som forvaringsinstitut.
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738.

739.

Gustavias verksamhetsplan faststdlld av Gustavias styrelse den
22 februari 2010 (bilaga 14), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d

(e)

&)

(€9)

att Gustavias verksamhet som fondbolag var organiserad
i enlighet med géllande regler, inklusive Finansinspektionens
foreskrifter om viardepappersfonder,

att Gustavias verksamhet som fondbolag var organiserad pa ett
sedvanligt sétt for ett fondbolag vid tiden,

att Gustavia hade erforderliga styrdokument och rutiner fér
verksamheten som fondbolag,

att Gustavia anvénde sig av vedertagna tekniska system for
verksamheten som fondbolag,

att Gustavia och dess foretrddare och personal hade erforderlig
kompetens for verksamheten som fondbolag,

att Gustavia hade tillrdckliga resurser for verksamheten som
fondbolag, och

att Gustavias verksamhet kunde forvéantas drivas i enlighet med
gillande regler.

Gustavias verksamhetsplan faststilld av Gustavias styrelse den
20 september 2011 (bilaga 15), till styrkande av

(a)

(®)

(c)

(d

(e)

)

(2

att Gustavias verksamhet som fondbolag var organiserad pa ett
sedvanligt sétt for ett fondbolag vid tiden,

att Gustavia hade erforderliga styrdokument och rutiner f6r
verksamheten som fondbolag,

att Gustavia anvinde sig av vedertagna tekniska system for
verksamheten som fondbolag,

att Gustavia och dess foretrddare och personal hade erforderlig
kompetens for verksamheten som fondbolag,

att Jan Rosenqvist var erfaren inom kapitalforvaltning och
finansiella marknader,

att Jan Rosenqvist hade erforderlig kompetens for att vara
forvaltningschef for Gustavia,

att Ola Gilstring var mycket erfaren inom kapitalforvaltning och
finansiella marknader,
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740.

741.

742.

(h)

(@)

W)

att Ola Gilstring hade erforderlig kompetens for att vara
styrelseledamot i Gustavia och ansvarig for relationen med SFS,

att Gustavia hade tillrdckliga resurser for verksamheten som
fondbolag, och

att Gustavias verksamhet kunde forvéntas drivas i enlighet med
gillande regler.

Finansinspektionens beslut att godkidnna &ndringar av

fondbestimmelserna av Fonderna den 7 juni 2012, 6 september 2013 och
13 augusti 2014 (bilagorna 16—18), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

att Finansinspektionen bedomde att Fondernas fondbestdmmelser
var skéliga for fondandelségarna,

att Finansinspektionen bedomde att Fondernas fondbestimmelser
overensstimde med géllande rétt,

att Gustavia skulle tillimpa véarderingsregler fér Fonderna som
overensstimde med géllande rétt och marknadspraxis,

att SEB inte ansvarade for skador om SEB varit normalt aktsam,
och

att SEB inte ansvarade for indirekta skador.

Forvaringsinstitutsavtal mellan SEB och Gustavia inganget den
29 juli 2011 (bilaga 19), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

att SEB inte 1 forhallande till Gustavia ansvarade for skador om
SEB varit normalt aktsam,

att SEB inte 1 forhéllande till Gustavia ansvarade for indirekta
skador, och

att SEB inte var skyldig att stoppa transaktioner fore
avvecklingen.

Arsberittelser for Fonderna avseende riikenskapséret 2012 (bilagorna 20—
22), till styrkande av

(a)

(b)

att Fonderna betalade ca 187,5 miljoner kronor i erséttning till
Gustavia for bolagets forvaltning av Fonderna under 2012,

att ersittningen som Fonderna betalade till Gustavia var mycket
hogre dn ersdttningen som betalades till SEB,
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743.

744.

745.

(c)

(d

att Fondernas procentuella viardeutveckling under 2012 var
mycket simre dn Warranternas procentuella virdeutveckling
under 2012, och

att placeringen av medel i Warranterna var gynnsam for
fondandelsédgarna i forhdllande till Fondernas 6vriga
investeringar.

Arsvirdepappersforteckningar for Fonderna for rikenskapsaren 2012—
2015 (bilaga 23), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

att Fonderna betalade ca 2,4 miljoner kronor i erséttning till SEB
for SEB:s uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna under
2012,

att ersittningen som Fonderna betalade till SEB var mycket ldgre
an ersittningen som betalades till Gustavia, och

att SEB varje &r redovisade sitt uppdrag som forvaringsinstitut for
Fonderna.

Mejl frén Johan Bergsgérd (SFS) till Bjorn Wendleby, David Christenson
och Jan Rosenqvist (Gustavia) den 24 april 2012 (bilaga 24), till
styrkande av

(a)

(®)

(c)

att godkdnnande fran Gustavias Risk- och véirderingskommitté
kravdes for att Fonderna skulle forviarva Warranterna,

att det var Gustavia som fattade beslut om att Fonderna skulle
forvarva Warranterna, och

att Gustavia fick del av ett omfattande beslutsunderlag infor
beslutet att forvirva Warranterna.

Bjorn Wendlebys CV (bilaga 25), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

att Bjorn Wendleby var mycket erfaren och kunnig inom fond-
och virdepappersmarknadsritt,

att Bjorn Wendleby hade erforderlig kompetens for att vara
Compliance Officer for Gustavia, och

att Gustavia och dess foretrddare och personal hade erforderlig
kompetens som fondbolag.
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746.

747.

748.

749.

750.

Utdrag fran David Christensons LinkedIn-profil (bilaga 26), till
styrkande av

(a) att David Christenson hade ldng erfarenhet av att arbeta med
kapitalforvaltning och riskhantering,

(b) att David Christenson hade erforderlig kompetens for att vara
Risk Manager for Gustavia, och

(©) att Gustavia och dess foretradare och personal hade erforderlig
kompetens som fondbolag.

Mejlkorrespondens mellan Johan Bergsgérd (SFS) och Bjorn Wendleby,
David Christenson och Jan Rosenqvist (Gustavia) den 1 och 2 maj 2012
(bilaga 27), till styrkande av

(a) att Bjorn Wendleby granskade Warranterna,

(b) att Bjorn Wendleby efterfragade ytterligare information om
Warranterna och deras likviditet och om det skulle finnas nagon
som skulle stélla priser for Warranterna, och

(©) att Johan Bergsgéard tillhandaholl information om att Oak skulle
stélla priser for Warranterna.

Mejl frén Bjorn Wendleby (Gustavia) till Johan Bergsgérd (SFS) den
3 maj 2012 (bilaga 28), till styrkande av

(a) att Bjorn Wendleby anség det forenligt med gillande rétt att
arrangOren stillde priser, och

(b) att Bjorn Wendleby i egenskap av Gustavias Compliance Officer
lamnade sitt godkénde till att Fonderna investerade i Warranterna.

Mejlkorrespondens mellan Johan Bergsgard (SFS) och David
Christenson (Gustavia) den 4-9 maj 2012 (bilaga 29), till styrkande av

(a) att Gustavia godkénde att Fonderna investerade i Warranterna,
och

(b) att Gustavia granskade Oaks atagande att stélla priser och fann
det forenligt med géllande rétt.

Protokoll frdn méte 1 Gustavias Risk- och virderingskommitté den 9 maj
2012 (bilaga 30), till styrkande av

(a) att Gustavias Risk- och virderingskommitté granskade och
godkinde att Fonderna investerade i Warranterna,
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751.

752.

753.

754.

(b) att det var Gustavia som fattade beslut om att Fonderna skulle
forviarva Warranterna,

(© att Gustavias Risk- och vérderingskommitté haft tillgéng till ett
betydande och tillrdckligt beslutsunderlag vid beslutet, och

(d) att Gustavias Risk- och véirderingskommitté anség att en
investering i Warranterna var tillaten enligt tillimpliga regler.

Utdrag fran Niklas Tollsténs LinkedIn-profil (bilaga 31), till styrkande av

(a) att Niklas Tollstén hade 14ng erfarenhet av att arbeta med
kapitalforvaltning och finansiella marknader,

(b) att Niklas Tollstén hade erforderlig kompetens for att vara
verkstillande direktor for Gustavia, och

(©) att Gustavia och dess foretradare och personal hade erforderlig
kompetens som fondbolag.

Secondary market engagement letter ingdnget mellan Oak och Gustavia
per den 24 maj 2012 (bilaga 32), till styrkande av

(a) att Oak atagit sig i forhallande till Gustavia att stilla dagliga
indikativa priser avseende Warranterna.

Mejl fran Johan Bergsgard (SFS) till Gustavia den 24 maj 2012
(bilaga 33), till styrkande av

(a) att SFS inte skickade ordern att forvarva Warranterna till Oak.

Mejlkorrespondens mellan Jonas Dahlqvist (Gustavia) och Olle
Marcusson (Oak) den 24 maj 2012 (bilaga 34), till styrkande av

(a) att Gustavia skickade ordern att forvirva Warranterna till Oak den
24 maj 2012,
(b) att Gustavia anség att ordern att férvarva Warranterna var

kontrollerad och inte brot mot Fondernas fondbestimmelser,
limiter eller Gustavias interna regelverk,

(©) att Gustavia bekréftade till Oak att ordern att forvirva
Warranterna var kontrollerad och inte brot mot Fondernas
fondbestimmelser, limiter eller Gustavias interna regelverk, och

(d) att Gustavia forvarvade Warranterna for Fondernas réakning.
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755.

756.

757.

758.

Mejl fran Olle Marcusson (Oak) till Jonas Dahlqvist (Gustavia) den
25 maj 2012 (bilaga 35), till styrkande av

(a) att Gustavia for Fondernas rakning atog sig att forvirva
Warranterna den 24 maj 2012.

Slutliga villkor (final terms) for Merrill Lynch-warranterna daterade
30 maj 2012 (bilaga 36), till styrkande av

(a) att Warranterna var dverlatbara virdepapper med
derivatkomponent,

(b) att emissionspriset for Warranterna var 8§ 000 USD per warrant,
(©) att Warranterna skulle tas upp till handel pd Luxemburgbdrsen,

(d) att Oaks deltagande vid forvarven av Warranterna inte framgick
av Warranternas slutliga villkor, och

(e) att Oaks arvode inte framgick av de slutliga villkoren.

Slutliga villkor (final terms) for Natixis-warranterna daterade 1 juni 2012
(bilaga 37), till styrkande av

(a) att Warranterna var overlatbara virdepapper med
derivatkomponent,

(b) att emissionspriset for Warranterna var 8§ 000 USD per warrant,

(©) att Warranterna skulle tas upp till handel pa Luxemburgbdrsen,

(d) att Oaks deltagande vid forvarven av Warranterna inte framgick
av Warranternas slutliga villkor, och

(e) att Oaks arvode inte framgick av de slutliga villkoren.

SEB:s rutin for rimlighetsbedomning antagen den 19 november 2010
(bilaga 38), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
rimlighetsbedomningar av Fondernas transaktioner,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktion och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

(© att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt gillande rétt, och

(d) att SEB varit normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.
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759.

760.

761.

762.

SEB:s vigledning for rimlighetsbedomning av transaktioner i systemen
Pacs och CSM antagen den 30 april 2012 (bilaga 39), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
rimlighetsbedomningar av Fondernas transaktioner, och

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktion och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut.

SEB:s handlaggarinstruktion for rimlighetsbeddmning i CSM
Fondkontroll antagen den 15 februari 2011 (bilaga 40), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
rimlighetsbeddmningar av Fondernas transaktioner,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktion och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

(©) att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt gillande rétt, och

(d) att SEB varit normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.

Utdrag fran SEB:s system CSM utvisande att rimlighetsbeddmningar
genomfordes avseende forvirven av Warranterna den 31 maj 2012
(bilagorna 41 och 42), till styrkande av

(a) att SEB inte identifierade nagra avvikelser vid
rimlighetsbeddmningarna av forvérven av Warranterna,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utfordes
enligt SEB:s instruktion och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

(©) att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt gillande rétt, och

(d att SEB varit normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.

Utdrag fran SEB:s system CSM utvisande de avvecklingsinstruktioner
SEB mottagit fran Gustavia avseende forvirven av Warranterna
(bilaga 43), till styrkande av

(a) att Oaks roll i férvérven av Warranterna inte framgick av
avvecklingsinstruktionerna,



Gernandt &Danielsson 153

763.

764.

765.

766.

(b)
(c)

att Oaks arvode inte framgick av avvecklingsinstruktionerna, och

att Fonderna betalade samma pris for Warranterna som

emissionspriset for Warranterna.

Utdrag fran Luxemburgborsen webbplats avseende Merrill Lynch-
warranterna (bilaga 44), till styrkande av

(a) att Warranterna togs upp till handel pa4 Luxemburgbdrsen,

(b) att Merrill Lynch-warranter dverlatits till priset 8 000 USD per
warrant den 30 maj 2012, och

(©) att slutliga villkor for Warranterna fanns tillgéingliga pé
Luxemburgborsens webbplats.

SEB:s rutin for fordjupad kontroll av fonder antagen den 29 juni 2012
(bilaga 45), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for fordjupad
kontroll av Fonderna,

(b) att SEB:s fordjupade kontroll per innehavsdag 31 augusti 2012
avseende Fondernas utfordes enligt SEB:s instruktioner och
rutiner for verksamheten som forvaringsinstitut,

(©) att SEB:s fordjupade kontroll av Fonderna uppfyllde kraven
enligt géllande ritt, och

(d) att SEB varit normalt aktsam vid den férdjupade kontrollen av
Fonderna.

SEB:s instruktion for uppdraget som forvaringsinstitut antagen den
29 juni 2012 (bilaga 46), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
verksamheten som forvaringsinstitut.

SEB:s handldggarinstruktion for datainsamling vid férdjupad kontroll
(bilaga 47), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for fordjupad
kontroll av Fonderna,

) att SEB:s fordjupade kontroll per innehavsdag 31 augusti 2012
avseende Fondernas utfordes enligt SEB:s instruktioner och
rutiner for verksamheten som forvaringsinstitut,

(© att SEB:s fordjupade kontroll av Fonderna uppfyllde kraven
enligt géllande ratt, och
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768.

7609.

770.

771.

(d) att SEB varit normalt aktsam vid den férdjupade kontrollen av
Fonderna.

Brev skickat av SEB till Gustavia avseende fordjupad kontroll av
Fonderna den 4 september 2012 (bilaga 48), till styrkande av

(a) att SEB under hosten 2012 genomfoérde en fordjupad kontroll av
Fonderna i enlighet med SEB:s instruktioner och rutiner, och

(b)

Underlag avseende Fonderna per den 31 augusti 2012 (bilaga 49), till
styrkande av

(a) att Gustavia inkom med underlag i enlighet med SEB:s begéran
den 4 september 2012,

(b) att Fonderna innehade Warranterna vid tiden for den fordjupade
kontrollen,

(©) att Gustavia viarderade Merrill Lynch-warranterna till 9 172 USD
per warrant per den 31 augusti 2012, och

(d) att Gustavia virderade Natixis-warranterna till 8 385 USD per
warrant per den 31 augusti 2012.

Brev skickat av SEB till Gustavia med kompletteringsfragor avseende
den fordjupade kontrollen den 22 november 2012 (bilaga 50), till
styrkande av

(a) att SEB vid den fordjupade kontrollen inte fann négot att anmérka
pa avseende Fondernas innehav av Warranterna.

Rapporter fran fordjupad kontroll avseende Fonderna upprittade av SEB
den 20 december 2012 (bilaga 51), till styrkande av

(a) att SEB vid den fordjupade kontrollen inte fann négot att anmarka
pa avseende Fondernas innehav av Warranterna.

Brev skickat av SEB till Gustavia avseende avslutad fordjupad kontroll
den 20 december 2012 (bilaga 52), till styrkande av

(a) att SEB vid den fordjupade kontrollen inte fann ndgot att anmérka
pa avseende Fondernas innehav av Warranterna.

154



Gernandt &Danielsson

772.

773.

774.

Utdrag fran SEB:s system CSM utvisande att rimlighetsbedémningar
genomfordes avseende forséljningarna av Warranterna den 25 januari
2013 (bilaga 53), till styrkande av

(a) att SEB inte identifierade nagra avvikelser vid
rimlighetsbeddmningarna av forséljningarna av Warranterna,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

(©) att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt géllande rétt, och

(d) att SEB varit normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.

SEB:s rutin for rimlighetsbeddmning antagen den 29 juni 2012
(bilaga 54), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
rimlighetsbedomningar av Fondernas transaktioner,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

(©) att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt géllande rétt, och

(d att SEB varit normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.

SEB:s vigledning for rimlighetsbedomning i CSM antagen den
26 juni 2012 (bilaga 55), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
rimlighetsbeddmningar av Fondernas transaktioner,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

(©) att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt gillande rtt, och

(d att SEB var normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.
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SEB:s handlaggarinstruktion for rimlighetsbeddmning i CSM
Fondkontroll antagen den 23 augusti 2012 (bilaga 56), till styrkande av

(a) att SEB hade erforderliga instruktioner och rutiner for
rimlighetsbedomningar av Fondernas transaktioner,

(b) att SEB:s rimlighetsbeddmningar avseende Warranterna utférdes
enligt SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut,

() att SEB:s rimlighetsbeddmningar av Warranterna uppfyllde
kraven enligt géllande rétt, och

(d) att SEB varit normalt aktsam vid rimlighetsbeddmningarna av
Fondernas transaktioner med Warranterna.

Utdrag fran SEB:s system CSM utvisande de avvecklingsinstruktioner
SEB mottagit frin Gustavia avseende forséljningarna av Warranterna
(bilaga 57), till styrkande av

(a) att Oaks roll i forsidljningarna av Warranterna inte framgick av
avvecklingsinstruktionerna.

Maénadsrapport avseende maj 2012 uppréttad av Oaks oberoende
riskkontroll (bilaga 58), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen kénde till Oaks intjdning pad Fondernas
forviarv av Warranterna.

Manadsrapport avseende juni 2012 uppréttad av Oaks oberoende
riskkontroll (bilaga 59), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen kénde till att Oaks riskkontrollfunktion
inlett en sdrskild granskning av warrantaffarerna.

Mejl frén Veronica Froderberg (Finansinspektionen) till Olle Marcusson
(Oak) den 8 januari 2014 (bilaga 60), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen kénde till Oaks intjdning pd Fondernas
forvarv av Warranterna, och

(b) att Finansinspektionen kénde till att Oaks riskkontrollfunktion
inlett en sdrskild granskning av warrantafférerna.
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Brev med kompletteringsfrgor skickat av Per Nordkvist
(Finansinspektionen) till Oak den 26 maj 2014 (bilaga 61),
till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d

att Finansinspektionen kénde till Oaks intjaning pa Fondernas
forvarv av Warranterna,

att Finansinspektionen kénde till Oaks intjaning pa Fondernas
forsdljningar av Warranterna,

att Finansinspektionen kunde kontrollera Oaks transaktioner i sitt
eget transaktionsrapporteringssystem, och

att Finansinspektionen hade tagit del av Oaks &tagande att stélla
priser avseende Warranterna.

Undersokningspromemoria uppréttad den 5 november 2013 av Johanna

Sundberg vid Finansinspektionen avseende SFS (bilaga 62), till

styrkande av

(a)
(b)

att Finansinspektionen granskade SFS roll i warrantaffarerna, och

att granskningen av SFS var kopplad till granskningen av Oak.

Brev skickat av Finansinspektionen till SFS avseende platsundersékning
den 12 november 2013 (bilaga 63), till styrkande av

(a)

att Finansinspektionen genomforde en platsundersdkning hos SFS
den 19 november 2012.

Finansinspektionens minnesanteckningar fran platsundersokning hos SFS
daterade den 21 november 2013 (bilaga 64), till styrkande av

(a)

(®)

(c)

(d)

(e)

)

att Finansinspektionen genomforde en platsundersdkning hos SFS
den 19 november 2012,

att SFS informerade Finansinspektionen om att Fonderna genom
Gustavia hade investerat i Warranterna,

att Gustavias virdering av Warranterna baserades pa Oaks
indikativa priser,
att SFS anség att Oak var fristdende frén emittenterna av

Warranterna,

att Finansinspektionen begért och fatt del av prospekt, final terms
och vérderingsunderlag for Warranterna,

att Finansinspektionen kénde till att Fonderna forvarvade
Warranterna for 8§ 000 USD per warrant,
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(2) att Finansinspektionen kénde till att Oak var arrangdr, och

(h) att Finansinspektionens kénde till att Gustavias vérdering av
Warranterna baserades pa Oaks priser.

Mejl frén Bjorn Wendleby till Per Nordkvist (Finansinspektionen) den
25 november 2013 (bilaga 65), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen den 25 november 2013 fick del av term
sheets, slutliga villkor och virderingsunderlag for Warranterna
samt Oaks atagande att stilla priser avseende Warranterna.

Undersokningspromemoria uppréttad den 13 februari 2014 av Per
Nordkvist (Finansinspektionen) avseende Gustavia (bilaga 66),
till styrkande av

(a) att Finansinspektionen inledde en granskning av Gustavias
hantering av warrantaffarerna, och

(b) att Finansinspektionen avsag att kontrollera
6] om Fonderna varit korrekt virderade,

(i1) om Gustavia iakttagit vederborlig aktsamhet vid
Fondernas transaktioner med Warranterna, och

(iii))  om Gustavia f6ljt reglerna om bésta utforande vid
Fondernas transaktioner med Warranterna.

Slutskrivelse daterad 3 oktober 2014 skickad av Finansinspektionen till
Gustavia avseende avslutad undersokning (bilaga 67), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen inte framforde nagon anmérkning
avseende Gustavias hantering av Warranterna.

Slutskrivelse daterad 1 april 2015 skickad av Finansinspektionen till SFS
avseende avslutad undersokning (bilaga 68), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen inte framforde nagon anmérkning
avseende SFS hantering av Warranterna.

Slutskrivelse daterad 1 september 2014 skickad av Finansinspektionen till
Oak avseende avslutad undersokning (bilaga 69), till styrkande av

(a) att Finansinspektionen inte framforde ndgon anmérkning
avseende Oaks hantering av Warranterna.
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790.

Brev skickat av Finansinspektionen till SEB avseende platsundersokning
i november 2013 (bilaga 70), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

att Finansinspektionen genomforde en uppfoljande granskning av
SEB:s verksamhet som forvaringsinstitut efter tillsynsbeslutet
2011,

att Finansinspektionen granskade SEB:s genomforda
granskningar av Fonden Svensk Fondservice Offensiv under den
tid som Fonden forvéirvade, innehade och salde Warranterna,

att Finansinspektionen fick del av

(1) samtliga instruktioner och rutinbeskrivningar avseende
SEB:s kontrollerande arbete gillande fonder i egenskap
av forvaringsinstitut,

(ii) samtliga intern- och externrevisionsrapporter avseende
granskningar genomforda under 2012 och 2013 i frdga om
forvaringsinstitutsfunktionen, och

(iii)  dokumentation 6ver SEB:s samtliga granskningar under
perioden 1 januari 2012-31 oktober 2013 avseende
Fonden Svensk Fondservice Offensiv,

att SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut uppfyllde gillande krav,

att SEB inte brot mot nagra regler vid utférandet av uppdraget
som forvaringsinstitut for Fonderna, och

att SEB:s utférande av uppdraget som forvaringsinstitut for
Fonderna var normalt aktsamt.

SEB:s presentation fran Finansinspektionens platsbesok den 16 december
2013 (bilaga 71), till styrkande av

(a)

(b)
(c)

(d)

att Finansinspektionen genomforde ett platsbesok hos SEB den
16 december 2013,

att Per Nordkvist frin Finansinspektionen deltog vid platsbesoket,

att SEB redogjorde for de fordndringar som gjorts av
forvaringsinstitutets kontrollerande arbete med anledning av
tillsynsbeslutet 2011,

att Finansinspektionen fick del av information om hur SEB
bedriver sitt kontrollerande arbete som forvaringsinstitut,



Gernandt &Danielsson

791.

(e)

)

(2

(h)

@

W)

inklusive hur SEB genomforde rimlighetsbedémningar och
fordjupade kontroller,

att Finansinspektionen fick del av information om SEB:s
bemanning av forvaringsinstitutsfunktionen,

att Finansinspektionen fick del av information av SEB:s nya
IT-system T3S,

att IT-systemet T3S var infort i forhallande till Fonderna fran den
2 januari 2012,

att SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut uppfyllde géllande krav,

att SEB inte brot mot nagra regler vid utférandet av uppdraget
som forvaringsinstitut for Fonderna, och

att SEB:s utférande av uppdraget som forvaringsinstitut for
Fonderna var normalt aktsamt.

Finansinspektionens minnesanteckningar fran platsundersdokningen den
16 december 2013 (bilaga 72), till styrkande av

(a)

(b)
(c)

(d)

(e)

®

(2

att Finansinspektionen genomforde ett platsbesok hos SEB den
16 december 2013,

att Per Nordkvist fran Finansinspektionen deltog vid platsbesoket,

att SEB redogjorde for de fordndringar som hade gjorts av
forvaringsinstitutets kontrollerande arbete med anledning av
tillsynsbeslutet 2011,

att Finansinspektionen fick del av information om hur SEB
bedrev sitt kontrollerande arbete som forvaringsinstitut, inklusive
hur SEB genomforde rimlighetsbedomningar och fordjupade
kontroller,

att Finansinspektionen fick del av information om SEB:s
bemanning av forvaringsinstitutsfunktionen,

att Finansinspektionen fick del av information av SEB:s nya
IT-system T3S,
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(h)

[y

)

(k)

att IT-systemet T3S var infort i forhallande till Fonderna fran den
2 januari 2012,

att SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut uppfyllde géillande krav,

att SEB inte broét mot nagra regler vid utforandet av uppdraget
som forvaringsinstitut for Fonderna, och

att SEB:s utforande av uppdraget som forvaringsinstitut for
Fonderna var normalt aktsamt.

Brev skickat fran SEB till Finansinspektionen den 6 februari 2014 med
synpunkter pa Finansinspektionens minnesanteckningar fran

platsundersokningen den 16 december 2013 (bilaga 73), till styrkande av

Finansinspektionens slutskrivelse avseende platsundersokningen hos SEB
den 16 december 2013 (bilaga 74), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d)

att SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut uppfyllde gillande krav,

att SEB inte brot mot nagra regler vid utforandet av uppdraget
som forvaringsinstitut for Fonderna,

att SEB var normalt aktsam vid utférandet av uppdraget som
forvaringsinstitut for Fonderna, och

att Finansinspektionen delade SEB:s uppfattningar om
forvaringsinstitutets roll i enlighet med SEB:s brev av den
6 februari 2014 till Finansinspektionen.

Akt frén Revisorsinspektionens disciplindrende avseende Oaks revisor

Sussanne Sundvall vid PwC (bilaga 75), till styrkande av

(a)

att Oaks revisor inte kénde till ndgra kopplingar mellan Oak och
SES och att det inte fanns négra tecken pa att warrantafférerna
2012 inte skulle ha skett pa armléngds avsténd,
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(b)

(c)

(d)

att Oaks revisor hade stéllt fragor till Oaks foretagsledning och
styrelse om forekomsten av nérstdendetransaktioner,

att Oaks revisor inte hade identifierat ndgra indikationer pé att
warrantaffiarerna 2012 skulle ha paverkats av nagra
ovidkommande hénsyn, och

att Oaks revisor inte beddmde Oaks intjdning vid warrantaffderna
2012 som orealistisk.

Fusionsplaner upprittade av Gustavia avseende Fondernas fusioner
genom absorption till Luxemburgfonderna (bilaga 76), till styrkande av

(a)

(®)

(c)

att Gustavia avsag att fusionera Fonderna med
Luxemburgfonderna under forutsittning att bl.a.
Finansinspektionen godkédnde fusionerna,

att SEB skulle upphora att vara forvaringsinstitut for Fonderna
efter fusionerna, och

att Gustavia skulle upphdra att vara fondbolag for Fonderna efter
fusionerna.

Finansinspektionens godkdnnanden for respektive Fonds fusion till
respektive Luxemburgfond den 17 april 2015 (bilaga 77), till

styrkande av

(a)

(®)

(c)

(d

att SEB:s uppdrag som forvaringsinstitut for Fonderna upphorde
den 2 juni 2015,

att Gustavias uppdrag som Fondbolag for Fonderna upphorde
den 2 juni 2015,

att Finansinspektionen informerade Pensionsmyndigheten om att
SEB:s och Gustavias uppdrag skulle upphéra den 2 juni 2015, och

att SEB slutredovisade sitt uppdrag som forvaringsinstitut den
2 juni 2015.

Artikel fran Dagens Industri publicerad den 15 oktober 2018 (bilaga 78),
till styrkande av

(a)

(b)

att Pensionsmyndigheten under 2013 och 2014 ska ha fAtt
information fran Finansinspektionen om problem pa
premiepensionstorget”,

att Pensionsmyndigheten hade anledning att utreda “problemen pa
premiepensionstorget” redan 2013 och 2014, och
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800.

(©) att Pensionsmyndigheten atminstone redan i bdrjan av 2017 hade
anledning att utreda warrantaffarerna 2012.

Pensionsmyndighetens meddelande den 14 februari 2017 om kdpstopp
avseende Luxemburgfonderna (bilaga 79), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten senast i februari 2017 utredde Allra, och

(b) att Pensionsmyndigheten atminstone redan i borjan av 2017 hade
anledning att utreda warrantaffarerna 2012.

Erinran enligt 9 kap. 39 § aktiebolagslagen uppréttad av Allra-koncernens
revisor Deloitte den 21 februari 2017 (bilaga 80), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten den 8 mars 2017 deltog i ett méte med
Allra-koncernens revisor,

(b) att Pensionsmyndigheten senast den 8 mars 2017 hade anledning
att anta att Gvertradelser begétts i samband med warrantaffarerna
2012,

(©) att Pensionsmyndigheten senast den 8 mars 2017 tagit del av
omsténdigheter som féranledde att myndigheten undersokte
warrantaffiarerna 2012,

(d) att Pensionsmyndigheten i borjan av 2017 hade anledning att
utreda regelovertradelser och skador orsakade av warrantaffarerna
2012, och

(e) att Pensionsmyndigheten den 8 mars 2017 tog del av
omsténdigheter som borde ha foranlett att myndigheten utredde
regelovertradelser och skador orsakade av warrantaffarerna 2012.

Presentation rubricerad Diskussionsunderlag upprittad av Allra-
koncernens revisor Deloitte den 8 mars 2017 (bilaga 81), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten den 8 mars 2017 deltog i ett méte med
Allra-koncernens revisor,

(b) att Pensionsmyndigheten senast den 8 mars 2017 hade anledning
att anta att Gvertradelser begatts i samband med warrantaffiarerna
2012,

(©) att Pensionsmyndigheten senast den 8 mars 2017 tagit del av
omstidndigheter som borde ha foranlett att myndigheten
undersokte regeldvertradelser och skador orsakade av
warrantaffarerna 2012,
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802.

803.

(d

(e)

att Pensionsmyndigheten fick del av diskussionsunderlaget frén
Deloitte 1 skriftlig form senast den 15 mars 2017, och

att Pensionsmyndigheten den 8 mars 2017 tog del av
omsténdigheter som borde ha foranlett att myndigheten utredde
regelovertrddelser och skador orsakade av warrantaffarerna 2012.

Pensionsmyndighetens beslut att avregistrera Luxemburgfonderna fran
myndighetens fondtorg den 16 mars 2017 (bilaga 82), till styrkande av

(a)

(b)

att myndigheten hade kdinnedom om att vissa foretradare for
Allra-koncernen tidigare hade varit involverade i warrantaffarerna
2012, och

att Pensionsmyndigheten den 16 mars 2017 hade faktisk
kénnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.

Nyhetsartiklar om warrantaffarerna 2012 frén den 14 mars 2017
(bilaga 83), till styrkande av

(a)

(®)

(c)

(d

(e)

att de omsténdigheter som Pensionsmyndigheten grundar sitt krav
mot SEB pé var kéinda den 14 mars 2017,

att Pensionsmyndigheten senast i mars 2017 hade fatt kinnedom
om de pastadda 6ver- och underpriserna och hade anledning att
anta att overtradelser begatts i samband med warrantaffarerna
2012,

att Pensionsmyndigheten den 14 mars 2017 hade faktisk
kédnnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB,

att envar kunde erhalla information om Oaks intjéning pé
warrantaffarerna 2012 hos Finansinspektionen, och

att envar kunde erhalla Fondernas innehavslistor per utgangen av
tredje kvartalet 2012 fran Finansinspektionen.

Pensionsmyndighetens yttrande den 27 mars 2017 i Stockholms tingsrétts
mél nr T 3660-17 (bilaga 84), till styrkande av

(a)

att warrantaffarerna 2012 var av omedelbar betydelse for
Pensionsmyndighetens beslut att avregistrera Allra Asset
Managements fonder frén myndighetens fondtorg, och
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(b)

att Pensionsmyndigheten den 27 mars 2017 hade faktisk
kénnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.

Protokoll frén Pensionsmyndighetens styrelses sammantrade den 3 och
4 maj 2017 (bilaga 85), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

att Pensionsmyndigheten utredde warrantaffarerna 2012 under
forsta halvan av 2017,

att Pensionsmyndighetens styrelse i borjan av maj 2017 uppdrog
at personer inom myndigheten att vidta rattsliga dtgarder och
vicka skadestandstalan mot ansvariga subjekt i anledning av
hindelserna pa fondtorget, och

att Pensionsmyndigheten den 4 maj 2017 hade faktisk kinnedom
om de omsténdigheter som lagts till grund for myndighetens krav
mot SEB.

Protokoll fran Pensionsmyndighetens styrelses sammantrade den
9 augusti 2017 (bilaga 86), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

att Pensionsmyndighetens arbete med att driva
skadestdndsprocesser medforde inte ovasentliga kostnader for
Pensionsmyndigheten,

att Pensionsmyndigheten utredde warrantaffarerna 2012 under
forsta halvan av 2017, och

att Pensionsmyndigheten den 9 augusti 2017 hade faktisk
kédnnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.

Gustavias arsredovisning for rdkenskapsaret 1 juli 2017-30 juni 2018
(bilaga 87), till styrkande av

(a)

(®)

(c)

att Pensionsmyndigheten kontaktade Gustavia i oktober 2017
avseende warrantaffarerna 2012,

att Pensionsmyndigheten inte framstéllde nagot krav mot
Gustavia, och

att Pensionsmyndigheten i oktober 2017 hade faktisk kinnedom
om de omstandigheter som lagts till grund fér myndighetens krav
mot SEB.
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Mejl frdn Thomas Hertz (Ekobrottsmyndigheten) till Thomas Vinell och
Ola Gilstring (Gustavia Holding) den 3 november 2017 (bilaga 88),
till styrkande av

(a)

(b)

att Gustavia Holding forvarade handlingar och underlag for
Gustavias rakning avseende warrantaffirerna 2012, och

att Ekobrottsmyndigheten uppmanade Gustavia Holdings
foretrddare att samarbeta frivilligt med Pensionsmyndigheten
i utredningen av warrantaffarerna 2012.

Mejl frén advokaten Patrik Kalman (ombud f6r Pensionsmyndigheten)
till Thomas Vinell och Ola Gilstring (Gustavia Holding) den 3 november
2017 (bilaga 89), till styrkande av

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

att Pensionsmyndigheten vid tiden inte funnit skal att uppfatta
Gustavia som delaktiga i de péstatt skadegorande handlingarna
avseende warrantaffarerna 2012,

att Pensionsmyndigheten samarbetade med Gustavia Holding och
Gustavias tidigare foretradare for att utreda warrantaffarerna
2012,

att Pensionsmyndigheten inte framstéllde nagot krav mot
Gustavia,

att Pensionsmyndigheten agerat passivt i forhallande till Gustavia,
och

att Pensionsmyndigheten eftergivit eventuella krav mot Gustavia.

Mejlkorrespondens mellan advokaten Patrik Kalman (ombud for

Pensionsmyndigheten) och Thomas Vinell och Ola Gilstring (Gustavia
Holding) den 17 november 2017 (bilaga 90), till styrkande av

(a)

(®)
(c)

(d)

att Pensionsmyndigheten betalade ersittning for Gustavia
Holdings foretradares bitrade till myndigheten att utreda och
tillhandahéalla material avseende warrantaffarerna 2012,

att Pensionsmyndigheten agerat passivt i forhéllande till Gustavia,

att Pensionsmyndigheten inte framstéllde négot krav mot
Gustavia, och

att Pensionsmyndigheten eftergivit eventuella krav mot Gustavia.
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810.

811.

812.

813.

Faktura utstélld av Gustavia Holding AB till Tragérdh Advokatbyrd AB
den 8 februari 2018 (bilaga 91), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten betalade erséttning for Gustavia
Holdings foretradares bitrade till myndigheten att utreda och
tillhandahalla material avseende warrantaffarerna 2012,

(b) att Pensionsmyndigheten agerat passivt i forhéllande till Gustavia,

(©) att Pensionsmyndigheten inte framstéllde nagot krav mot
Gustavia, och

(d) att Pensionsmyndigheten eftergivit eventuella krav mot Gustavia.

Mejl fran advokaten Patrik Kalman (ombud f6r Pensionsmyndigheten)
till Thomas Vinell och Ola Gilstring (Gustavia Holding) den 3 januari
2018 (bilaga 92), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten agerat passivt i forhallande till Gustavia,

(b) att Pensionsmyndigheten inte framstéllde nagot krav mot
Gustavia, och

(©) att Pensionsmyndigheten eftergivit eventuella krav mot Gustavia.

Forbehdll om ersittningsansprik avseende warrantaftarerna 2012 skickat
av Pensionsmyndigheten till Ernst & Young Sweden AB den
29 december 2017 (bilaga 93), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten den 29 december 2017 hade faktisk
kidnnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.

Mejl med skadestandsansprak avseende bl.a. warrantaffarerna 2012
skickat av Pensionsmyndigheten till Allra-koncernen den 19 oktober
2018 (bilaga 94), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten senast den 19 oktober 2018 framstillde
krav mot SFS avseende warrantaffarerna 2012, och

(b) att Pensionsmyndigheten den 19 oktober 2018 hade faktisk
kidnnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.
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814.

815.

816.

817.

818.

Pensionsmyndighetens framstillan om enskilt ansprak den 18 januari
2019 i Stockholms tingsratts mal nr B 12440-17 (bilaga 95),
till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten senast den 18 januari 2019 framstéllde
krav mot SFS foretridare Alexander Ernstberger, David Persson
Rothman och Johan Bergsgard, Oaks foretrddare Olle Marcusson
samt bolagen S2 Invest AB och DPR Invest AB avseende
warrantaffarerna 2012, och

(a) att Pensionsmyndigheten den 18 januari 2019 hade faktisk
kidnnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.

Ekobrottsmyndighetens ansdkan om stimning den 10 oktober 2018
i Stockholms tingsritts mal nr B 12440-17 (bilaga 96), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten den 10 oktober 2018 hade faktisk
kénnedom om de omstdndigheter som lagts till grund for
myndighetens krav mot SEB.

Pensionsmyndighetens ansdkan om stimning den 12 april 2022
1 Stockholms tingsritts mal nr T 5908-22 (bilaga 97), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten framstillt krav mot Evran Mersin och
Mattias Bengtsson avseende warrantaffarerna 2012, och

(b) att Pensionsmyndigheten innehade fondandelar i Fonderna for
egen rakning.

Kravbrev skickat av Pensionsmyndigheten till SEB den 11 maj 2022
avseende warrantaffirerna 2012 (bilaga 98), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten dr6jde néstan 10 &r med att reklamera
pastadda brister i utforandet av SEB:s uppdrag avseende
warrantaffarerna 2012, och

(b) att Pensionsmyndigheten dréjde ca fem ar med att reklamera
pastadda brister i utforandet av SEB:s uppdrag avseende
warrantaffarerna 2012 frén det att myndigheten fick faktisk
kédnnedom om warrantaffdrerna 2012.

Kravbrev skickat av Pensionsmyndigheten till PwC den 1 juli 2022
avseende warrantaffirerna 2012 (bilaga 99), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten framstéllt krav mot PwC och Sussanne
Sundvall avseende warrantaffarerna 2012.
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819.

820.

821.

822.

Kravbrev skickat av Pensionsmyndigheten till Ernst & Young Aktiebolag
och Lars Bonnevier den 19 december 2022 avseende warrantaffarerna
2012 (bilaga 100), till styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten framstéllt krav mot Ernst & Young
Aktiebolag och Lars Bonnevier avseende warrantaffarerna 2012.

Kravbrev skickat av Pensionsmyndigheten till PwC den 14 februari 2023
avseende medverkan till vinstutdelning i Oak (bilaga 101), till
styrkande av

(a) att Pensionsmyndigheten framstéllt krav mot PwC och Sussanne
Sundvall avseende warrantaffarerna 2012.

ESMA:s tekniska rad avseende implementerande atgarder till AIFM-
direktivet publicerade den 16 november 2011 (bilaga 102), till
styrkande av

(a) att SEB endast hade en skyldighet att gora en
rimlighetsbeddmning av Fondernas forvérv och forsiljningar av
Warranterna,

(b) |
|

(©) att SEB:s instruktioner och rutiner for verksamheten som
forvaringsinstitut uppfyllde gillande krav,

(d) att SEB inte brot mot nagra regler vid utférandet av uppdraget
som forvaringsinstitut for Fonderna, och

(e) att SEB var normalt aktsam vid utférandet av uppdraget som
forvaringsinstitut for Fonderna.

EU-kommissionens kommentar till UCITS-direktivet publicerad 1988
(bilaga 103), till styrkande av

(a) att forhallandet mellan fondandelsdgare, fondbolag och
forvaringsinstitut var kontraktsréttsligt.
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823.

824.

825.

FORTECKNING OVER FRAGOR TILL PENSIONS-
MYNDIGHETEN

Avseende i vilken egenskap Pensionsmyndigheten forvirvat
fondandelarna m.m. (se avsnitt 19):

(a) Menar Pensionsmyndigheten att det 4r Pensionsmyndigheten eller
pensionsspararna som lidit skada” (se avsnitt 4.6 i
stimningsansdkan, dir det talas om att “Pensionsmyndig-
heten/pensionsspararna har lidit skada”)?

(b) Vad menar Pensionsmyndigheten med att den forvarvat
fondandelar “enligt en eller flera pensionssparares 6nskan”
(se avsnitt 5 i stimningsansdkan)?

(©) Vilka pensionssparare har 6nskat att Pensionsmyndigheten skulle
forvarva fondandelar i Fonderna och nér har 6nskningarna gjorts?

(d) Anser Pensionsmyndigheten att den hade forvarvat fondandelarna
for egen eller for en eller flera pensionssparares rakning?

(e) Om Pensionsmyndigheten menar att den for talan for
pensionssparares rakning — vilka pensionssparare for
myndigheten talan for?

Avseende Pensionsmyndighetens atgérder i forhallande till Gustavia m.fl.
(se avsnitt 21):

(a) Vilka 6verenskommelser har Pensionsmyndigheten traffat med
Gustavia, Gustavia Holding, nimnda bolags personal, foretradare
eller uppdragstagare angdende Fondernas transaktioner med
Warranterna?

(b) Vilka krav har Pensionsmyndigheten framstillt mot Gustavia,
bolagets personal, foretrddare eller uppdragstagare med anledning
av Fondernas transaktioner med Warranterna?

Avseende orsakssamband mellan pastadda overtradelser i samband med
forvarven av Warranterna och den pastadda skadan (se avsnitt 24.3.6)

(a) I forhallande till férvarven av Warranterna — kan
Pensionsmyndigheten bekréfta att den gor géllande, 1 forsta hand,
att SEB skulle ha stoppat forvarven och, i andra hand, att
forvarven skulle ha genomforts utan nagot 6verpris (jfr avsnitt
4.3.6 i stamningsansokan)?
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826.

(b)

(c)

(d)
(e)

&)

(€9)

(h)

Kan Pensionsmyndigheten for varje pastidd regelovertridelse
forklara vilket eller vilka hindelseforlopp som aberopas som
hypotetiska handelseforlopp?

Vid vilken tidpunkt menar Pensionsmyndigheten att forvérven
skulle ha stoppats?

Hur menar Pensionsmyndigheten att forvéarven skulle ha stoppats?

Vad menar Pensionsmyndigheten hade hint i det hypotetiska
hiandelseforloppet att forvarven hade stoppats?

Vid vilken tidpunkt menar Pensionsmyndigheten att forvirven
skulle ha genomforts utan nagot dverpris?

Hur menar Pensionsmyndigheten att forvarven skulle ha
genomforts utan nagot dverpris?

Pensionsmyndigheten pastér att transaktionerna inte skulle tillatas
innehélla ndgot dverpris och att det ”... kunde astadkommas
genom efterlevande av de skyddsregler som fanns i LVF med
tillhorande foreskrifter ...” (se avsnitt 4.3.6 i stimningsansokan).

Vilka skyddsregler avser Pensionsmyndigheten, vilket subjekt
kunde anvinda sig av dem och vilka rattsforhallanden skulle de
paverka?

Avseende orsakssamband mellan pastadda overtradelser efter forvarven

av Warranterna men fore forséljningarna och den pastadda skadan
(se avsnitt 24.4.6):

(a)

(b)

(c)

(d)

Gor Pensionsmyndigheten géllande att myndigheten har lidit en
skada som ska berédknas utifran den samtidiga forekomsten av
antagandena (i) att Warranterna inte hade forvérvats av Fonderna
och (ii) att Warranterna hade salts av Fonderna utan ett péstatt
underpris?

Vilka atgirder pastar Pensionsmyndigheten att SEB underlit att

vidta i tiden efter forvarven men fore forsiljningarna?

Vid vilken tidpunkt pastar Pensionsmyndigheten att dessa
atgarder borde ha vidtagits?

Pensionsmyndigheten pastar att SEB borde ha gjort
“rutinkontroller av innehaven i fonderna och da ocksa
sjalvstandiga kontroller av virdet. En saddan kontroll hade, ritt
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(e)

&)

(2

(h)

@

W)

(k)

®

utford, visat att warranterna var felviarderade” (se avsnitt 4.4.1
i stimningsansdkan).

6))] Hur menar Pensionsmyndigheten att ”en rétt utford
sjélvstandig kontroll” skulle ha gatt till?

(i1) Vid vilken tidpunkt menar Pensionsmyndigheten att en
”en rétt utford sjélvsténdig kontroll” skulle ha gjorts?

(iii))  Vad menar Pensionsmyndigheten hade hént i det
hypotetiska héndelseforloppet att en “en ritt utford
sjélvstandig kontroll” hade utforts vid en viss tidpunkt?

I forhallande till tiden efter forvarven av Warranterna men fore
forsdljningarna — nér i tiden menar Pensionsmyndigheten att SEB
borde ha upptickt de pastadda felvarderingarna (se avsnitt 4.4 1
stimningsansdkan)?

I forhallande till tiden efter forvarven av Warranterna men fore
forsiljningarna — hur menar Pensionsmyndigheten att SEB borde
ha upptéckt de péastddda felvirderingarna?

I forhallande till tiden efter forvarven av Warranterna men fore
forséljningarna — vad menar Pensionsmyndigheten hade héint i det
hypotetiska handelseforloppet att banken vid viss tidpunkt hade
upptickt de pastadda felvarderingarna, dvs. hur leder
héndelseforloppet till en skada om ca 11,3 miljoner USD (se
avsnitt 4.4 i stimningsansokan)?

Ar det ostridigt att Warranterna inte var OTC-derivat?

Vad menar Pensionsmyndigheten med att Warranterna var
strukturerade som ett alternativ till OTC-derivat?

Vilken misstanke om brott menar Pensionsmyndigheten att
Gustavia skulle anmdla till polis/aklagare (se avsnitt 4.4.1
i stimningsansdkan)?

Hur menar Pensionsmyndigheten att forséljningarna skulle ha
skett om de inte hade skett via Oak (se avsnitt 4.4.1 i stimnings-
ansokan)?

Hur menar Pensionsmyndigheten att ”gérningsménnen inte hade
végat ut en mellanskillnad vid tillbakaforsdljningen” samtidigt
som det pastas att forsiljningarna inte hade skett via Oak

(se avsnitt 4.4.1 i stimningsansdkan)?
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827.

828.

(m)  Vilka girningsmén syftar Pensionsmyndigheten pé (se avsnitt
4.4.1 i stdimningsansokan)?

(n) Hur menar Pensionsmyndigheten att den pastadda
underlatenheten att vidta atgérder i tiden efter forvéirven av
Warranterna men fore forséljningarna medforde att fondandelarna
gatt ned 1 virde?

Avseende orsakssamband mellan pastadda overtriddelser i samband med
forséljningarna av Warranterna och den pastddda skadan
(se avsnitt 24.5.2):

(a) I forhallande till forsdljningarna av Warranterna — forutsétter
skadan och skadeberdkningen att Fonderna forst forvarvar
Warranterna?

(b) Gor Pensionsmyndigheten géllande att brott har begéatts dven
avseende forsdljningarna av Warranterna?

(©) Om Pensionsmyndigheten gor géllande att brott har begatts
i samband med forséljningarna av Warranterna — vilka brott har
begétts och av vilka personer?

(d) Om Pensionsmyndigheten gor géllande att brott har begatts
i samband av forsdljningarna av Warranterna — vilka krav har
Pensionsmyndigheten framstéllt mot de personer som
Pensionsmyndigheten menar har begétt brott i samband med
forséljningarna av Warranterna?

Pensionsmyndighetens redogorelse i stimningsansokan for pastddda
overtradelser i samband med forsdljningarna av Warranterna och deras
orsakssamband till den péstddda skadan &r mycket kortfattad. Fragor av
den typ som SEB stillt avseende forvirven och tiden efter forvirven men
fore forsdljningarna dr dven relevanta for forséljningarna av Warranterna.
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