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1. Inledning

Ersattningsfallet CTA Lind & Co Scandinavia AB (CTA) ar det forsta svenska
ersattningsfallet sedan investerarskyddet infordes ar 1999. Insattningsgarantinamnden (IGN)
har lagt ned ett omfattande arbete pa att utreda och analysera bolagets verksamhet. Arbetet har
forsvarats av att det ar fraga om ett svenskt vardepappersbolag som erbjudit italienska
investerare diskretionar forvaltning av derivatinstrument som handlats pa den amerikanska
marknaden. Arendet har ocksa forsvarats av att IGN inte haft tillgang till ndgon egentlig
bokfdring frdn CTA avseende bolagets italienska verksamhet.

1.1 CTA:s verksamhet

CTA pabdrjade sin verksamhet i Sverige ar 1993. Verksamheten omfattade fran borjan
diskretionar forvaltning av derivatinstrument inom valuta, rantor, aktieindex och ravaror som
handlades framst i USA. Den diskretionéra forvaltningen ersattes efter hand med finansiell
radgivning med inriktning mot placeringar i fonder. Verksamheten i Italien pabérjades ar
1997. Den italienska verksamheten kom efter hand att bli CTA:s huvudsakliga inkomstkalla.
Bolaget tillhandaholl italienska investerare diskretionar forvaltning av derivatinstrument.
Investerarna satte in sina medel pa CTA:s gemensamma klientmedelskonton framst i
UniCredit Banca d” Impresa. Medlen éverfordes till konton hos de motparter i USA som
bolaget handlade med. Handeln skedde sedan i bolagets namn fér de gemensamma medlen
utan individuell atskillnad. CTA forsattes i konkurs den 16 juni 2004.

1.2 Resultatfoérdelning och tillgangsredovisning

Varje manad fordelades det totala resultatet av genomforda affarer pa investerarna. Detta
gjordes proportionellt i forhallande till kundernas insatser men dar hansyn ocksa togs till om
kunden valt en normal eller aggressiv placeringsmodell. Darefter justerades férdelningen sa
att resultatet av hela derivatinstrument kunde redovisas for kunderna. Kunderna fick darefter
av CTA kontobesked 6ver sina fiktiva konton. Marknadsvardet pa eventuella 6ppna positioner
redovisades inte for investerarna. Det sista kontoutdrag som CTA skickade till investerarna
var per den 31 augusti 2003. Affarsverksamheten fortsatte dock till manadsskiftet
oktober/november 2003. I slutet av ar 2003 och i borjan av ar 2004 aterbetalade CTA 9,9
miljoner euro (MEUR) till investerarna vilket utgjorde ungefar hélften av investerarnas
tillgangar enligt vad bolaget redovisat till dem.

1.3 Tillstand att bedriva vardepappersrérelse

CTA har sedan ar 1993 tillstand fran den svenska tillsynsmyndigheten Finansinspektionen
(FI) enligt 1 kap. 3 § punkterna 1 och 4 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse, dvs. handel
med finansiella instrument for annans rakning i eget namn (kommissionshandel) och



forvaltning av ndgon annans finansiella instrument (portféljférvaltning). Ar 1996 dndrades
lagen om vardepappersrorelse och ett obligatoriskt krav for vardepappersbolag att stka s.k.
sidotillstand infordes. CTA fick detta ar sidotillstand enligt 3 kap. 4 § punkterna 1 och 3
samma lag, dvs. att Iamna rad i finansiella fragor och ta emot medel med
redovisningsskyldighet.

Kommissionshandel

Verksamhetstillstandet omfattar att ta emot order for vidareformedling till bors, auktoriserad
marknadsplats eller annat vardepappersbolag. Ordern utférs i bolagets namn for annans
rakning varfor det utat endast framgar att vardepappersbolaget handlat.

Portféljférvaltning

Verksamhetstillstandet omfattar forvaltning av individuella vardepappersdepaer. Det
innefattar uppdrag for nagon att mot betalning efter vissa riktlinjer forvalta annans
vardepapper. Uppdraget kan vara allméant hallet och kan ge bolaget ratt att helt pa fri hand
gora de omplaceringar som det finner nédvéandigt. Kunden ingar forvaltningsavtal med
bolaget samt lamnar handelsfullmakt till bolaget. | dessa handlingar anges vilka
placeringsgranser den enskilde kunden vill ha. Det ar saledes fraga om individuella avtal som
ingas efter det att bolaget inhamtat uppgifter om samt dokumenterat kundens riskprofil och
placeringshorisont. P& senare tid har vardepappersbolag med detta tillstand i allt stérre
utstrackning tillhandahallit ett antal s.k. modellportféljer i stallet for att inga individuellt
utformade avtal. Detta verkar ocksa ha varit CTA:s affarsupplagg. Sa lange
vardepappersbolaget kan ansvara for att det foljer de regler som galler for portfoljforvaltning
accepterar FI affarsuppldagg med modellportféljer.

Gransoverskridande verksamhet i enlighet med ISD-direktivet

Ar 1997 anmalde CTA till FI att bolaget skulle bedriva verksamhet i Italien. Denna utanmélan
omfattade kommissionshandel och portféljférvaltning. Anmalan gjordes enligt artikel 18 i
ISD-direktivet (Investment Services Directive, 93/22/EEC) och omfattade annan
gransoverskridande verksamhet 4n filialetablering. Ar 1998 kom CTA in med en
andringsanmélan enligt direktivets artikel 17 i vilken man anmalde att bolaget skulle bedriva
den italienska verksamheten i en filial. Ett halvar senare anmélde CTA att filialen skulle
avvecklas men att bolaget skulle fortsétta bedriva verksamhet i Italien enligt artikel 18
(finansiell radgivning). Ar 2000 anméalde CTA att verksamheten i ltalien dven skulle omfatta
portféljforvaltning.

IGN:s beddmning

Savitt IGN:s utredning visar har den verksamhet CTA bedrivit i form av kommissionshandel
och forvaltning av finansiella instrument och som riktat sig mot italienska investerare, haft sin
utgangspunkt i och utforts i huvudsak fran kontoret i Stockholm. For detta har bolaget haft
nodvandiga tillstand av FI. Utredningen visar ocksa att den verksamhet som bedrivits i Italien
i allt vasentligt har handlat om att etablera affarsforhallanden med investerare (vilket kan
karaktariseras som finansiell radgivning). Darutéver har CTA mottagit klientmedel och
overfort dessa till bolagets affarsmotparter i USA. | Italien har ocksa kundtillgangar
redovisats i CTA:s egenutvecklade kundreskontrasystem KIGOL. For verksamheten i Italien
har CTA gjort nédvéndiga anmalningar i enlighet med artiklarna 17 och 18 i ISD-direktivet
och darmed vidtagit erforderliga atgarder for att bedriva granséverskridande
vardepappersrorelse.



2. Utgangspunkter for berakning av erséttning

En grundlaggande tanke med investerarskyddet &r att investerare med forlitande pa att detta
skydd finns, i storre utstrackning ska vaga kopa investeringstjanster inte bara av inhemska
foretag utan ocksa av foretag fran andra lander inom EU. Harigenom skapas battre forutsatt-
ningar for den inre marknaden. En viktig forsta utgangspunkt &r alltsa att investerarskyddet
ska fungera som ett konsumentskydd for att stimulera kop av investeringstjanster. Det finns
anledning att har notera att det ar just de institut som ska gynnas av att skyddet finns som
ocksa ska finansiera skyddet.

Reglerna om det statliga investerarskyddet finns i lagen (1999:158) om investerarskydd.
Varken lagen eller dess forarbeten ger nagon narmare vagledning for hur investerarnas
tillgangar ska faststallas nar ndgon egentlig bokforing inte finns och det inte heller finns nagot
annat underlag som visar hur bolaget har férvaltat den enskilde investerarens tillgangar. |
forarbetena anges bl.a. att pa basis av konkursforvaltarens utredning/bedémning och
eventuellt andra uppgifter som finns tillgdngliga hos forvaltaren som &garforteckningar och
kop- och saljorder, far IGN ta stallning till investerarens krav. Vidare anges att om namnden
anser att den behover ytterligare utredning for att kunna avgora ersattningsfragan aligger det
namnden att se till att den gors (prop. 1998/99:30 s. 67 ff.).

EG-direktivet om system for ersattning till investerare (97/9/EG, investerarskyddsdirektivet)
anger att investerarnas krav ska beréknas enligt de rattsliga och avtalsmassiga villkor som
gallde vid den tidpunkt da ratten till ersattning intradde. Darvid ska sarskilt beaktas villkor
som behandlar kvittning och motkrav som beréttigar till ersattning. Direktivet anger dock inte
hur man ska ga till vaga vid denna tillampning och synes lamna utrymme for olika
mojligheter.

Investerarskyddet ersatter tillgangar som en investerare inte kan fa ut av ett
vardepappersbolag som har gatt i konkurs och som forfogar 6ver investerarens finansiella
instrument eller medel i samband med att en investeringstjanst utfors. Tillgangarnas varde ska
matas vid utgangen av den dag da konkursbeslutet meddelades. Investerarskyddet ersétter inte
daliga affarer. Den maximala ersattning som kan utbetalas till samma person uppgar till

250 000 SEK (vilket med dagens valutakurs motsvarar ungefar 26 800 EUR).

| det aktuella fallet ar det fraga om att berakna vardet av investerarnas medel som CTA
forfogade over. En utgangspunkt for att kunna faststélla tillgangarnas varde i ett fall dar
bokfdring saknas maste enligt IGN:s bedémning vara att pa nagot sétt forsoka rekonstruera
affarsverksamheten. En sadan rekonstruktion bor sa langt det &r majligt och rimligt bygga pa
de villkor som regleras i avtalen mellan CTA och de enskilda investerarna. Det finns dock
avtalsvillkor som ger orimliga konsekvenser om de skulle beaktas. Dessa bor man saledes
kunna bortse fran.

Det optimala ar att rekonstruera bolagets hela affarsverksamhet fran det att den startade. Om
det inte later sig goras bor man undersoka om det 6ver huvudtaget ar méjligt att delvis rekon-
struera verksamheten t.ex. for en begransad tid. En rekonstruktion som inte gar tillbaka anda
till verksamhetens borjan bor dock enligt IGN:s uppfattning ha en fast grund att sta pa. Om en
rekonstruktion av verksamheten inte ar mojlig, t.ex. for att man inte har en sadan fast grund
att utga fran, aterstar att 6vervaga om det kan finnas nagon annan moéjlighet att faststalla er-
sattningen till drabbade investerare. En sadan mojlighet skulle kunna vara att aterbetala de
insattningar som investeraren gjort med avdrag for eventuella uttag och aterbetalningar



(nettoinsattningarna). Detta forutsatter dock att de uppgifter som finns om nettoinsattningarna
ar tillforlitliga.

3. Metoder for berakning av ersattning

| detta avsnitt beskrivs nagra av de ersattningsmetoder som IGN har haft anledning att
overvaga.

3.1 Rekonstruktion

Metoden ar optimal och innebar en rekonstruktion av CTA:s affarsverksamhet riktad mot
italienska investerare under hela den tid som den verksamheten pagick, dvs. under aren 1997—
2003.

For perioden 1997-2001 har CTA anvant sig av 10-15 affarsmotparter. IGN har endast
lyckats identifiera nagon enstaka affarsmotpart och bedomer att det inte ar mojligt att
identifiera de 6vriga varfor det inte &r mojligt att anvénda denna metod.

3.2 Partiell rekonstruktion

Metoden skiljer sig fran den foregaende rekonstruktionsmetoden pa sa satt att
rekonstruktionen av CTA:s italienska affarsverksamhet inte omfattar hela
verksamhetsperioden utan endast ett eller nagra ar. Begransningen beror pa att det endast gar
att fa fram ett komplett affarsunderlag for de rekonstruerade aren. Hansyn tas salunda inte till
resultaten aren dessforinnan. Verksamheten rekonstrueras i princip som om den hade
paborjats vid ingdngen av det forsta av de rekonstruerade aren. Partiell rekonstruktion innebar
saledes att investerarnas nettoinsattningar endast korrigeras med hansyn till affarsresultatet
under de rekonstruerade verksamhetsaren.

For CTA:s tva sista verksamhetsar ar tva affarsmotparter kianda for IGN, namligen Refco och
GNI/MAN. IGN har hamtat in samtliga kontoutdrag som avser CTA:s verksamhet fran dessa
affarsmotparter. CTA har anlitat Refco sedan december 2001 och GNI/MAN sedan maj 2002.
De inhdmtade kontoutdragen har granskats och jamforts med uppgifterna i CTA:s
kundreskontrasystem KIGOL. IGN har dven hamtat in samtliga kontoutdrag fran UniCredit
Banca d"Impresa for aren 2002 och 2003 som visar bolagets banktransaktioner. IGN har dven
hamtat in ett komplett underlag 6ver CTA:s transaktioner pa bankkonton hos Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB) avseende CTA:s tva sista verksamhetsar. Under perioden december
2003 till april 2004 har CTA via ett klientmedelskonto i SEB aterbetalat 9,9 MEUR till sina
investerare. Samtliga dessa transaktioner har granskats.

IGN:s analys av verksamheten ar 2003 visar att de sammanlagda forlusterna det aret var
11,1 MEUR. Det ska jamfdras med uppgifterna i KIGOL som, efter korrigering fér kdnda
affarsresultat som inte fordelats pa investerarna, visar att de sammanlagda forlusterna var
27,4 MEUR. Analysen for ar 2002 visar ett negativt resultat pa 1,5 MEUR. Analysen for
sistndmnda ar visar ocksa pa anmarkningsvart stora skillnader vid ingangen av aret mellan
vardet av klienternas tillgangar (0,5 MEUR) och uppgifterna i KIGOL om investerarnas
nettoinsattningar (10,8 MEUR) vilket kan tyda pa att investerarnas medel férsvunnit ur
bolaget fore ar 2002. En annan forklaring skulle kunna vara att det kan finnas ytterligare
affarskonton for detta ar hos de kanda motparterna eller ytterligare en eller flera for IGN
okanda motparter. Den utredning som IGN har gjort ger inte nagra sakra besked om néar
investerarnas tillgangar har forsvunnit ur bolaget eller pa vilket satt det har skett.



| KIGOL finns uppgifter om investerarnas inséttningar och uttag sedan verksamheten pabor-
jades. Uppgifterna fran tiden fére KIGOL bdrjade anvéandas synes vara importerade fran ett
tidigare datasystem. | det av konkursforvaltaren omhandertagna redovisningsmaterialet, som
nu forvaras hos Ekobrottsmyndigheten (EBM), ingar avtalen mellan CTA och investerarna,
redovisningsblad 6ver gjorda insattningar och uttag samt i flertalet fall kvitton pa inséttningar
fran investerarna. KIGOL har kontrollerats mot dessa uppgifter samt mot de fran bankerna
inhdmtade kontoutdragen. Vid dessa kontroller har uppgifterna visat sig 6verensstdimma i
nastan alla fall. Slutsatsen blir darfor att uppgifterna i KIGOL om inséttningar och uttag i allt
vasentligt ar korrekta.

| arendet finns i stort sett inga uppgifter om CTA:s affarsverksamhet fore ar 2002. Det &r dar-
for inte mojligt att rekonstruera bolagets affarsverksamhet under denna period. Daremot finns
uppgifter om investerarnas nettoinsattningar sedan verksamheten paborjades som kan ligga
till grund for erséttningsberakning. IGN:s arbete att utreda och analysera CTA:s verksamhet
har varit omfattande. Det forefaller darfor osannolikt att det skulle kunna finnas ytterligare
nagot affarskonto hos motparterna eller ytterligare ndgon motpart som CTA handlat med
under ar 2002 som IGN inte kanner till. Vid en sddan bedémning ar det ocksa mojligt att
rekonstruera affarsverksamheten de bada sista verksamhetsaren 2002 och 2003.

Metoden utgar fran investerarnas samtliga insattningar och uttag som gjorts i CTA sedan
verksamheten paborjades i Italien samt av bolaget gjorda aterbetalningar. Nettoinsattningarna
korrigeras for affarsresultatet varje manad under de tva sista verksamhetsaren. Avdrag gors
for arvoden enligt avtalet mellan bolaget och investerarna. Det berdknade vardet av kundernas
kvarstaende medel far presumeras vara forsvunna genom administrativt slarv eller troligare
genom brott och ersatts ddrmed av investerarskyddet. IGN:s utredning visar inte att de hdga
kommissioner som tagits ut i affarsverksamheten hos GNI/MAN och forts fran CTA ens till
nagon del utgor ett led i en brottslig verksamhet. Namnda medel som forts fran CTA maste
darfor anses vara acceptabla kostnader i bolagets verksamhet och som sadana kan de inte
ligga till grund for ersattning fran investerarskyddet.

3.3 Saldometod

Metoden innebér att man utgar fran investerarnas kontosaldon i KIGOL vid nagot lampligt
tillfalle under ar 2003 med hansyn taget till senare gjorda inbetalningar och aterbetalningar.
Saldona bor dock korrigeras for kanda affarsresultat som inte har fordelats pa investerarna.

Flertalet investerare som ansokt om ersattning fran investerarskyddet aberopar en
resultatredovisning fran bolaget och bifogar saldoutdrag fran KIGOL, foretradesvis per den
31 augusti 2003 som var CTA:s sista resultatredovisning till investerarna, men &ven andra
datum forekommer. IGN:s utredning visar att CTA fortsatte att bedriva affarsverksamhet
t.0.m. manadsskiftet oktober/november 2003. Det var ocksa tidigt i utredningen kant att det
under juli manad férekommit nagra affarer vars resultat inte hade fordelats pa investerarna.

IGN har for ar 2003 gjort en jamforelse mellan det i KIGOL redovisade manadsvisa af-
farsresultatet och det uppskattade verkliga resultatet baserat pa inhamtade uppgifter fran
Refco och GNI/MAN. Resultatet enligt KIGOL visade ett underskott pa 27,4 MEUR medan
det uppskattade verkliga resultatet visade ett underskott pa 11,1 MEUR. Saledes har CTA for
investerarna under ar 2003 redovisat ett affarsresultat som ar avsevart samre an det
uppskattade verkliga resultatet. Den storsta skillnaden avser april manad dar bolaget for
investerarna har redovisat en mycket stor forlust. Genom férlusten under den manaden
minskades investerarnas tillgangar enligt KIGOL fran 41,0 MEUR till 22,6 MEUR. Den



redovisade forlusten under april stods inte av de uppgifter som IGN har inhdmtat fran Refco
och GNI/MAN. | stéllet synes det vara fraga om fiktiva forluster. Slutsatsen blir darfor att
inga uppgifter avseende afféarsresultat i KIGOL bor anvéndas for att bestdamma erséttningen
fran investerarskyddet.

3.4 Nettoinsattningsmetod

Metoden innebér att investerarna far det totala belopp som de har investerat i CTA med av-

drag for belopp som har tagits ut och som har aterbetalats. En fljd av detta blir att investe-

rarnas medel inte paverkas av resultatet — varken vinster eller forluster — fran de affarer som
bolaget har utfort.

Merparten av de investerare som ansokt om ersattning fran investerarskyddet och som inte har
aberopat en saldometod anser att namnden ska utbetala belopp som motsvarar nettoinséttning-
arna.

Till nackdelarna med nettoinsattningsmetoden hor att den inte alls tar hansyn till resultatet av
bolagets affarsverksamhet. CTA har otvivelaktigt agnat sig at vardepappersforvaltning for
investerarnas rakning aven om bolaget i vissa avseenden inte har féljt de avtalsvillkor man
hade med investerarna och resultatet av verksamheten inte har redovisats pa ett korrekt satt till
investerarna. Investerare som under aren har avslutat sina konton hos CTA har manga ganger
kunnat aterfa sitt investerade kapital och det redovisade resultat som forvaltningen genererat.
En stor nackdel med nettoinsattningsmetoden ar att investerarna inte tillgodoraknas det
verifierade affarsresultatet. Att det varit fraga om placeringsverksamhet med generellt hog
risk maste rimligen ha statt klart for varje investerare som anlitat bolaget.

4. IGN:s fortsatta arbete

Endast tva av de angivna berdkningsmetoderna, namligen den partiella
rekonstruktionsmetoden och nettoinsattningsmetoden, vilar pa en sadan fast grund att de
enligt IGN:s uppfattning ar lampliga att tillampa for att berdkna ersattning fran
investerarskyddet. Som inledningsvis angavs har utgangspunkten varit att rekonstruera verk-
samheten. Bara om det inte later sig goras bor en annan vag anvandas for att faststélla ersatt-
ning till drabbade investerare. IGN:s fortsatta arbete kommer darfor att vara inriktat pa att
berakna ersattning till CTA:s drabbade investerare enligt den partiella
rekonstruktionsmetoden.

IGN:s utredning och analys av CTA:s verksamhet ar avslutad. Inom kort paborjas IGN:s
arbete med att narmare ga igenom kraven fran de cirka 1 200 investerare som har ansokt om
ersattning fran investerarskyddet. Detta arbete kommer att ta ytterligare tid men IGN arbetar
med inriktningen att det ska vara slutfort under innevarande ar. Om en ansokan om ersattning
har kommit in till IGN efter den 16 juni 2005, dvs. senare an ett ar efter konkursdagen,
kommer ndmnden att granska om investeraren haft godtagbara forhinder att inte lamna in sin
ansokan i ratt tid. Om sadana forhinder inte har funnits kommer ansokan inte att tas upp till
prévning av IGN.

En forutsattning for att en investerare ska ha rétt till ersattning ar att denne fortfarande var
kund hos CTA vid konkurstillfallet. Av de investerare som ansokt om ersattning fran
investerarskyddet kan drygt 80 hanforas till konton i KIGOL som &r registrerade som
avslutade fore konkursdagen. Utredningen visar att néstan alla investerare med avslutade
konton har fatt sina konton slutredovisade fran bolaget genom att det innestaende saldot pa



kontot har aterbetalats. Dessa investerare har saledes inte ratt att fa erséttning fran
investerarskyddet och kommer darfor att fa beslut om avslag pa sina ansokningar.

Vid berakningen av erséttning fran investerarskyddet enligt den partiella
rekonstruktionsmetoden kommer IGN att beakta foljande. Ett tillgodohavande pa ett konto
med flera investerare ska fordelas proportionellt mellan dem i enlighet med CTA:s kundavtal.
Afférsresultatet ska fordelas med hansyn till om investerarna valt normal eller aggressiv
forvaltning. Enligt kundavtalen har investerarna inte ratt till ranta pa insatta medel varfor
ersattning for ranta inte kan utbetalas fran investerarskyddet.

Investerarskyddet skyddar tillgangar som investerare éverlamnat till forvaltning samt
avkastningen av forvaltningen. CTA:s erbjudande till vissa investerare om s.k. lojalitetsbonus
har inget direkt samband med forvaltningen av investerarnas medel utan synes endast haft for
avsikt att paverka kapitalstarka investerare att inte lamna en verksamhet som uppvisar stora
forluster. Lojalitetsbonusarna utgor saledes inte sadana tillgangar som kan ersattas genom
investerarskyddet.

Investerarnas fordringar pa CTA kommer att raknas om till SEK enligt den valutakurs som
gallde pa konkursdagen. Darefter kommer erséttningarna att beraknas i SEK. Efter hand som
de enskilda anspraken behandlas kommer investerarna att skriftligen underréttas om hur IGN
har berdknat ersattningsbeloppen. Dérefter kommer IGN att fatta beslut om att faststélla
ersattningen. Ersattningen kommer att faststallas i SEK och betalas ut senast tva veckor efter
beslutet. IGN raknar med att kunna paborja utbetalningarna under maj manad 2006. IGN
erbjuder som en service till investerarna att 6verfora ersattningsbeloppen till de av
investerarna angivna eurokontona. Ersattningsbeloppen kommer da att omréknas till EUR
enligt den kurs som géller pa dagen for utbetalningen.



