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Varning och straffavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 10 november 2011 Kl. 08:00)

1. Finansinspektionen meddelar Case Asset Management AB (556663-0389) en
varning.

(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om viirdepappersmarknaden)

2. Case Asset Management AB ska betala en straffavgift pa tvamiljonerfem-
hundratusen (2 500 000) kronor.

(25 kap. 7 och 8 §§ lagen om viirdepappersmarknaden)

Hur man dverklagar, se bilaga 1.

Sammanfattning

Case Asset Management AB (nedan bolaget) har tillstand enligt lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (LV) for bl.a. diskretionér portfoljfor-
valtning avseende finansiella instrument och investeringsradgivning till kund av-
seende finansiella instrument. Darutover har bolaget tillstand for fondverksamhet
som avser specialfonder enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder (LIF). Bo-
laget forvaltar tre specialfonder: Case, Fair Play och Safe Play.

Bakgrunden till undersokningen ér att Finansinspektionen i slutet av maj 2011
fick information fran forvaringsinstitutet for bolagets specialfonder att forva-
ringsinstitutet uppméarksammat brister i bolagets forvaltning av fonderna Case
och Fair Play.

Finansinspektionens undersokning visar allvarliga brister i bolagets verksamhet.
Finansinspektionen har bl.a. funnit att bolaget for sina fonders rikning gjort
transaktioner med ett antal nérstaende bolag utan att det funnits tydliga riktlinjer
for att identifiera och hantera de intressekonflikter som kan uppsta vid sadana
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transaktioner. Bolagets organisation har vidare varit sadan att samma personer i
stor utstrickning har kontrollerat den verksamhet de sjidlva deltagit 1.

Undersokningen visar ocksa att bolaget i sin fondforvaltning har investerat fon-
dernas medel i otillatna tillgangar, bl.a. otillatna penninglan till andra bolag och
investeringar i icke-tillatna viardepapper enligt LIF.

Foretagsledningen, dvs. bolagets styrelse och verkstéllande direktor, dr ansvariga
for bristerna i verksamheten. Finansinspektionen anser att dvertradelserna dr sa
allvarliga att det i och for sig finns skl att aterkalla bolagets tillstand att driva
fondverksamhet.

Bolaget har 1 viisentliga delar medgett de dvertridelser av regelverket och brister
1 organisationen avseende fondforvaltningen, funktionerna for riskhantering och
regelefterlevnad samt foretagsledningens ansvar som framkommit i Finansin-
spektionens utredning. Bolaget har dock framhallit att det ddrefter vidtagit och
kommer att vidta forbattringsatgirder for att ritta till missforhallandena. Bland
annat har styrelsens sammanséttning fordndrats genom att samtliga styrelseleda-
moter, utom en, har avgatt och ersatts med nya ledaméter.

Mot denna bakgrund och med beaktande av bolagets atgérder i 6vrigt har Finans-
inspektionen funnit att det inte dr nodvindigt att aterkalla bolagets tillstand utan
att det 1 stéllet ar tillrdckligt att meddela bolaget en varning férenad med en
straffavgift.

1 Bakgrund

Bolaget fick sitt virdepappersrorelsetillstand i augusti 2004. Tillstandet att for-
valta specialfonder enligt LIF fick bolaget i november samma ar. Bolaget har 14
anstéllda och omkring 300 kunder. De flesta av kunderna tillhandahalls skréid-
darsydd diskretiondr kapitalforvaltning dir en modellportfolj utgér grunden. Bo-
laget forvaltar darutover tre specialfonder. Sammanlagt har bolaget cirka fem
miljarder kronor under forvaltning. Forvaltningsvolymen fordelar sig ungefir till
hilften vardera mellan den diskretionéra kapitalforvaltningen och fondforvalt-
ningen. Huvuddelen av bolagets intidkter kommer fran fondf6rvaltningen, dér
fonden Fair Play genererar storst intdkter. Den 30 juni 2011 uppgick fondformo-
genheten 1 fonden Case till 603 miljoner kronor, i fonden Fair Play till 1 009 mil-
joner kronor och i fonden Safe Play till 888 miljoner kronor.

I slutet av juni 2011 inledde Finansinspektionen en tillsynsundersokning av bo-
laget med anledning av att Finansinspektionen i slutet av maj 2011 fatt informa-
tion fran fondernas forvaringsinstitut som uppmarksammat brister i forvaltningen
av fonderna Case och Fair Play. Forhallandena som beskrivs i det foljande avser,
om inget annat anges, tiden fram till den 2 september 2011. Dérefter har bolaget
genomfort ett antal fordandringar 1 foretagsledningen och dven avyttrat flertalet av
de placeringar som Finansinspektionen har ifragasatt.
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2 Tillampliga bestimmelser

I drendet aktualiseras ett flertal bestimmelser om vardepappersrorelse, fondfor-
valtning, funktionerna for riskhantering och regelefterlevnad, sund fondverk-
samhet samt foretagsledningens ansvar. Finansinspektionen redogdr for de be-
stimmelser som tillimpas for detta beslut i bilaga 2.

Det dr med utgangspunkt i dessa bestimmelser som Finansinspektionen har gjort
de bedomningar som redovisas nedan.

3 Finansinspektionens bedomning
3.1 Inledning

Finansinspektionens undersokning har bl.a. visat pa allvarliga brister i bolagets
formaga att identifiera och hantera intressekonflikter som kan uppsta vid transak-
tioner mellan bolagets fonder och nirstaende bolag. Med nérstaende bolag avses
hir bolag dér personer i bolagets foretagsledning har styrelseuppdrag eller dgar-
intressen eller dir det har funnits viss dgargemenskap mellan bolaget och mot-
parterna, for en ndrmare beskrivning se bilaga 3. Dirtill kommer bolagets orga-
nisation som har inneburit en sammanblandning av foretagsledning, fondforvalt-
ning och ansvar for kontrollerade funktioner for riskhantering och regelefterlev-
nad. Denna sammanblandning gor att kontrollfunktionernas oberoende fran den
verksamhet de idr satta att kontrollera starkt kan ifragasittas.

3.2 Intressekonflikter och egna affirer

Ett bolag som bedriver fondverksamhet ska enligt 4 kap. 2 § LIF vid forvaltning-
en av en investeringsfond handla uteslutande i fondandelsigarnas gemensamma
intresse. Detta innebdr att andra intressen, som dgares eller styrelseledamoters,
far sta tillbaka till forman for andelsigarna. Bolaget ska ha instruktioner dir det
framgar hur bolaget hanterar intressekonflikter. I dessa ska bolaget redogora for
vilka intressekonflikter det har identifierat i sin verksamhet och d@ven ange hur
dessa hanteras (jfr 12 kap 1 och 2 §§ fondforeskrifterna).

Finansinspektionen har uppméarksammat att bolaget for fondernas riakning har
gjort placeringar i form av penninglan till A-Com AB (nedan A-Com), Arvid
Svensson Invest AB (nedan Arvid Svensson Invest) och Smoke Free Intressenter
AB (nedan Smoke Free Intressenter), som alla dr nérstaende bolag till bolaget.
Som Finansinspektionen redogor for ndrmare nedan i avsnitt 3.4 har placeringar-
na bedomts vara otillatna penninglan i fondverksamheten. Bolaget har dven for
fondernas riakning gjort transaktioner med A-Com avseende konvertibler och

Ns
Nl

N4,

NS

(I)On,‘?‘



Ns
Nl

N4,
(I)On,‘?‘

FI Dnr 11-6645

NS

kopt aktier i Sj60 Sandstrom Sweden AB (nedan Sjoo Sandstrom) och Smoke
Free Intressenter.

Bolaget har saledes for sina fonders rikning gjort flera transaktioner med nérsta-
ende bolag. Transaktioner for fondernas rikning med nérstaende bolag utgor ex-
empel pa sadana transaktioner dir det finns en intressekonflikt mellan foretags-
ledning/dgare och fondandelsidgarna. Det dr dirfor av stor betydelse att ett fond-
bolag pa ett korrekt sitt identifierar och hanterar den typen av intressekonflikter i
verksamheten.

Det framgar inte av bolagets instruktioner for hantering av intressekonflikter att
bolaget har identifierat att transaktioner med nérstaende bolag kan utgora eller ge
upphov till intressekonflikter eller att bolaget har vidtagit nagra atgirder for att
hantera en sadan situation.

Bolaget har uppgett att det har haft insikt om risken for intressekonflikter dven
om detta inte uttryckligen har framgatt av bolagets policy. Finansinspektionen
anser inte att bolagets instruktioner for hantering av intressekonflikter har upp-
fyllt 12 kap. 1 och 2 §§ fondforeskrifterna.

Av Finansinspektionens undersokning framgar vidare att bolagets rutiner for
uppfdljning, rapportering och anmélan av fordndringar i innehav av finansiella
instrument genom egna affirer inte har fungerat pa ett tillfredsstillande sétt och
bolaget har ddarmed inte levt upp till kraven i 10 kap. 3 § fondforeskrifterna och 8
kap. 2 § virdepappersforeskrifterna.

Bolagets bristande formaga att identifiera och hantera intressekonflikter samt bo-
lagets otillfredsstéllande hantering av egna afférer innebér enligt Finansinspek-
tionens mening att bolaget inte har levt upp till kravet i 2 kap. 17 § LIF pa att
bedriva en sund fondverksamhet.

33 Foretagsledningens ansvar

Det dr foretagsledningen, dvs. styrelsen och den verkstéllande direktéren, som
ansvarar for att se till att bolaget fullgoér de skyldigheter som foljer av LV och
LIF och andra forfattningar som reglerar den verksamhet bolaget bedriver. Det dr
foretagsledningens ansvar att fordela funktioner i bolaget och se till att kontroll-
funktionerna har kompetens och resurser for att kunna utfora sitt arbete och att
det finns anpassade och aktuella styrdokument. Det innebir bland annat att fore-
tagsledningen ska skapa interna kontrollfunktioner, vilka i sig dr en forutséttning
for foretagsledningens mojligheter att sidkerstilla att verksamheten drivs i enlig-
het med gillande regler. Funktionerna for regelefterlevnad, riskhantering och in-
tern revision ska regelbundet, minst arligen, rapportera skriftligen till foretags-
ledningen. Kravet pa skriftlig rapportering syftar till att sikerstilla att styrelsen
och verkstillande direktoren far den information om verksamheten som &r nod-
vindig for att kunna f6lja upp verksamheten och vid behov vidta atgirder. Brist-
fallig rapportering medfor saledes minskade mojligheter for foretagsledningen
att folja upp och utvirdera verksamheten.
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De brister som behandlas i beslutet har till stor del berott pa att foretagsledning-
en brustit i att, utifran gillande regelverk, styra och organisera verksamheten pa
ett sdtt som tydligt fordelar funktioner och ansvarsomraden och i ett senare skede
kontrollera att den bedrivits pa avsett sitt. Foretagsledningen har dessutom i allra
hogsta grad varit delaktig i de placeringsbeslut som har medfort att transaktioner
med nirstaende bolag har gjorts och att penninglan har beviljats med fondmedel
till nérstaende bolag. De konstaterade bristerna i bolagets organisation, som
medfort att funktionerna for riskhantering och regelefterlevnad inte varit obero-
ende, samt inom fondforvaltningen gor att Finansinspektionen drar slutsatsen att
de personer som har ansvarat for arbetsuppgifterna inte haft den sakkunskap och
kompetens som krévs for att kunna fullgora sina arbetsuppgifter. Bristerna i or-
ganisationen och fondforvaltningen redogors ndrmare for nedan.

Foretagsledningen har inte lyckats ta till sig papekanden om brister fran fonder-
nas forvaringsinstitut och omsitta dessa till effektiva rutiner. Forvaringsinstitutet
patalade redan under december 2010 for bolaget att det gjorde bedomningen att
tva av de lan som bolagets fonder ldmnat inte var tillatna placeringar och att det
inte fatt aktiebreven for fonden Cases innehav i Smoke Free Intressenter och
Sj60 Sandstrom. Tvirtom har bolaget upprepat gjorda fel, som t.ex. att placera
fondmedel i otillatna tillgangar, dven efter forvaringsinstitutets papekanden. Det
ar sarskilt allvarligt nédr papekandena dr hanforliga till andra bolag, gentemot vil-
ka det for fondbolaget foreligger intressekonflikter. Trots att det gatt relativt 1ang
tid sedan vissa av forvaringsinstitutets papekanden har bolaget inte sett till att
bristerna har atgardats. Detta uppfattar Finansinspektionen som en oférmaga hos
foretagsledningen att inse vikten av att verksamheten drivs enligt géillande regel-
verk och med beaktande av andelsdgarnas gemensamma intresse.

De konstaterade bristerna innebér att bolaget inte har levt upp till kraven 1 6 kap.
1 och 6-12 §§ virdepappersforeskrifterna och motsvarande bestammelser i fond-
foreskrifterna. Detta innebdr att bolaget inte heller kan anses uppfylla sin skyl-
dighet att enligt 2 kap. 17 § LIF driva verksamheten sa att allminhetens fortro-
ende for fondmarknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborli-
gen dventyras samt i ovrigt sa att verksamheten kan anses sund. Inte heller har
bolaget uppfyllt sin skyldighet att se till att det finns skriftliga interna riktlinjer
och instruktioner i den omfattning som behovs for att styra rorelsen enligt 8 kap.
8 § LV och i 6vrigt ha sunda rutiner och effektiva metoder enligt 8 kap. 11 § LV.

34 Fondforvaltningen — placeringar av fondmedel

Bestimmelserna 1 5 kap. LIF som behandlar placering av fondmedel i olika till-
gangar ir centrala for fondlagstiftningen och utgér tillsammans med fondfore-
skrifterna och fondbestdmmelserna ramverket for en fonds placeringsmojlighe-
ter. Att ett fondbolag i1 forvaltningen av en fond foljer placeringsreglerna i LIF
och fondforeskrifterna innebdr bl.a. att en fondandelsidgare garanteras en viss
riskspridning i fonden samt att fondmedel investeras endast i tilldtna tillgangar.
Att folja placeringsbestimmelserna ér saledes av grundldggande betydelse i all
fondverksamhet. Nagot forenklat kan man séga att fondbestimmelserna ir del av
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bolagets avtal med andelsdgarna. Detta innebér att om bolaget inte placerar fon-
dens medel i enlighet med vad avtalet sdger, sa har inte andelségarna fatt den
forvaltning de har haft anledning att forvinta sig. Detta kan innebéra helt andra
risker for andelsdgarnas medel 4n vad avsikten med placeringen varit.

Bolaget har i fondverksamheten gjort placeringar i strid med placeringsbestim-
melserna i LIF pa sa sitt som beskrivs nedan. De otillatna placeringarna har ut-
gjort en mindre del, runt en procent vid varje tillfélle, av respektive fonds for-
mogenhet.

Otillatna placeringar

I fonden Fair Play har ingatt en fordran om tio miljoner kronor och upplupen
ranta pd A-Com som ér ett publikt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel
pa Nasdaqg OMX. Bakgrunden till fordran r att tio miljoner kronor lanades ut
fran fonden Fair Play till A-Com som i anslutning till detta utfardade ett enkelt
skuldebrev. I skuldebrevet anges att fordringen inte dr omsittningsbar. Bolagets
styrelseordforande satt i bolagets placeringsrad och var vid tidpunkten for inve-
steringen dven styrelseledamot i A-Com, se bilaga 3.

I fonden Case har ingatt en fordran pa Smoke Free Intressenter som ir ett publikt
onoterat aktiebolag. Bakgrunden till fordran &r att drygt 17 miljoner kronor 1dm-
nades som aktiedgarlan fran fonden Case till Smoke Free Intressenter, som i an-
slutning till detta utfardade ett enkelt skuldebrev. Den 11 oktober 2010 dverléts
kvarvarande del av fordran, motsvarande drygt tio miljoner kronor, till syster-
fonden Fair Play. Storsta dgaren av Smoke Free Intressenter dger dven indirekt
en mindre del av bolaget, se bilaga 3.

I fonden Fair Play har dven ingatt en fordran om nio miljoner kronor och upplu-
pen réinta pa Arvid Svensson Invest som &r ett privat aktiebolag. Bakgrunden till
fordran &r att nio miljoner kronor i fonden Fair Play lanades ut till Arvid Svens-
son Invest som 1 samband med detta utfirdade ett enkelt skuldebrev i januari
2011. Av skuldebrevet framgar att det inte dr overlatbart utan lantagarens god-
kdnnande. Nir lanet forlangdes den 30 juni 2011 utfirdade Arvid Svensson In-
vest ett 16pande skuldebrev utan begridnsningar géllande mdjligheterna till 6ver-
latelse. Lanet forfoll till betalning den 31 juli 2011. Arvid Svensson Invest dger
indirekt cirka 12,5 procent av aktierna i bolaget, se bilaga 3.

Bolaget har anfort att oaktat investeringarnas lamplighet utgjorde de endast vid
var tid cirka en procent av respektive fonds totala vérde.

Finansinspektionen gér bedomningen att lanen som redogjorts for ovan ér otil-
latna placeringar av fondmedel eftersom placeringar har gjorts i tillgangar som
inte finns angivnai 5 kap. 1 § LIF.

Fordran pa A-Com, som ingick i fonden Fair Play fram till oktober 2010, var inte
omsittningsbar och fordran pa Arvid Svensson Invest, som ingick i Fair Play
fram till den 30 juni 2011, fick inte overlatas utan skriftligt samtycke fran Arvid
Svensson Invest. De har ddrmed inte utgjort 6verlatbara viardepapper enligt LIF.
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Det 16pande skuldebrevet som getts ut av Arvid Svensson Invest och som ingick
1 fonden Fair Play mellan den 30 juni och den 30 juli uppfyller inte kriterierna
for att vara ett finansiellt instrument, da ett I6pande skuldebrev som getts ut av
ett privat aktiebolag inte dr avsett for handel pa virdepappersmarknaden och
ddrmed inte utgor en tillaten tillgang enligt LIF. Fordran pa Smoke Free Intres-
senter 4r ett enkelt skuldebrev som typiskt sett inte dr avsett for handel pa virde-
pappersmarknaden och dirmed inte utgor ett finansiellt instrument och en likvid
finansiell tillgang enligt LIF. Vidare anser Finansinspektionen att bolaget har
lamnat lanen i strid med forbudet i LIF mot att i fondverksamheten bevilja pen-
ninglan. Fonderna Case och Fair Play har inte nagot undantag fran denna be-
staimmelse 1 sina fondbestammelser. Forutom att placeringarna i sig inte var till-
latna, sa har fondbolaget dessutom placerat dessa medel i bolag dir intressege-
menskap foreligger.

I fonden Fair Play ingick fran oktober 2010 till december 2010 ett 16pande skul-
debrev som getts ut av A-Com. Detta skuldebrev var det enda skuldebrevet av
sitt slag som getts ut av A-Com, vilket innebér att 100 procent av utgivna in-
strument fran A-Com ingick i fonden. Denna placering utgér dirmed en Gvertré-
delse av bestimmelsen i 5 kap. 19 § forsta stycket 2 LIF.

3.5 Fondforvaltningen - forvaringen av vissa tillgangar

Enligt 3 kap. 1 § LIF ska det for varje investeringsfond finnas ett forvaringsinsti-
tut. Forvaringsinstitutets roll utgor en del av fondlagstifningens grundldggande
skydd av fondandelsdgarna i forhallande till fondbolaget. Skyddet innebar att
fondens egendom halls separerad fran fondverksamheten genom att den forvaras
av ett fran fondbolaget fristaende forvaringsinstitut. En forutséttning for skyddet
ar att forvaringsinstitutet verkligen har hand om all egendom som ingér i fonden.

Finansinspektionen konstaterar att bolaget genom att underlata att Iimna 6ver
vissa aktiebrev till forvaringsinstitutet har omojliggjort for forvaringsinstitutet att
efterfolja sin skyldighet att forvara egendomen som ingar i fonden.

Forvaringsinstitutet uppméarksammade i december 2010 bolaget pa att forva-
ringsinstitutet inte hade fatt aktiebrev avseende innehaven i Smoke Free Intres-
senter och Sj60 Sandstrom for forvaring. Detta har inneburit att forvaringsinsti-
tutet har saknat kontroll 6ver egendomen 1 fonderna Case och Fair Play avseende
fondernas aktieinnehav i dessa bolag. Fonden Case har haft innehav 1 Sjoé Sand-
strom och 1 Smoke Free Intressenter. Innehavet i Smoke Free Intressenter over-
léts till fonden Fair Play i oktober 2010, vilket redogors for nedan under avsnitt
3.6.

Overlatelsen av aktierna i Smoke Free Intressenter frin Case till Fair Play hade
fortfarande cirka sex manader efter overlatelsen inte inforts i aktieboken. Genom
att bolaget inte har sett till att vidta de atgérder som krdvs for att uppna sakrétts-
ligt skydd for fonden Fair Play har bolaget dventyrat fondens tillgangar och ut-
satt andelsdgarna i fonden for en onddig risk.
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Bolaget har uppgett att det trots anstrangningar inte har fatt aktiebrev utfardade
for aktierna. Savitt giller Sjoo Sandstrom anser Finansinspektionen att detta dr
anmarkningsvirt, eftersom bolagets ordférande vid tidpunkten satt i styrelsen for
Sjoo Sandstrom. Aven gentemot Smoke Free Intressenter fanns intressegemen-
skap mellan de bada bolagen.

Bolaget har vidare uppgett att det under sommaren 2011 avvecklat sitt dgande i
Sj60 Sandstrom och beslutat att avyttra aktierna i Smoke Free Intressenter.

Sammantaget har bolaget genom sitt handlande inte levt upp till kravet 1 2 kap.
17 § LIF pa att driva sin verksamhet sa att allménhetens fortroende for fond-
marknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras
samt i ovrigt sa att verksamheten kan anses sund.

3.6 Fondforvaltningen — virderingen av onoterade innehav

Virderingen av fonders innehav ir central 1 fondverksamheten. Den ligger till
grund for de andelskurser till vilka andelsdgare tecknar och 16ser in andelar samt
for hur stor forvaltningsavgift en andelsédgare far betala. En felaktig virdering
medfor alltsa att andelsdgare betalar for mycket eller for lite i dessa avseenden.
Virderingen &r dven en del av, och en forutsittning for, en fungerande riskhan-
tering. Mojligheterna att viardera ett vardepapper till marknadsvirdet paverkar
fondens mgjlighet att overhuvudtaget investera 1 virdepapperet. Detta dr fortyd-
ligat i exempelvis 15 kap. 1 § i fondforeskrifterna vad avser 6verlatbara vérde-
papper. Om marknadsvérdering inte kan ske pa ett tillforlitligt sétt dr vardepap-
peret inte ens en tillaten tillgang for fonden att placera i.

De innehav som behandlas i detta avsnitt dr inte upptagna till handel pa en regle-
rad marknad eller motsvarande marknad utanfor EES eller foremal for regelbun-
den handel vid nagon annan marknad som ir reglerad och 6ppen for allménhe-
ten, utan dr vad som i dagligt tal brukar kallas onoterade. Nir begreppet onotera-
de innehav eller onoterade tillgangar anvénds i detta beslut avses saledes den ty-
pen av innehav. Onoterade innehav i fonder ska alltid, precis som noterade, vir-
deras till marknadsvirde. Innehaven i fonden ska vid varje tillfille vara rétt vér-
derade for att kunna sékerstilla att samtliga andelsédgare behandlas lika.

Finansinspektionen gor bedomningen att det finns brister i bolagets rutiner for
virdering av onoterade innehav. I Fair Play ingick sedan hosten 2010 konvertibla
skuldebrev, utgivna av A-Com, till ett varde av cirka 20 miljoner kronor, mot-
svarande cirka tva procent av fondens virde. Detta innehav har 16pande vérderats
till anskaffningsvirde. I fonden Case har ingatt aktier i Sjo66 Sandstrom som 16-
pande har virderats till anskaffningsvirde och utgjort cirka 0,8 procent av fon-
dens virde.

Finansinspektionen anser inte att bolaget 16pande har analyserat och vérderat
konvertiblerna som getts ut av A-Com utifran marknadsvirdet, eftersom dessa
uteslutande har vérderats utifran anskaffningsvérde. Samma sak géller for inne-
haven i Sj66 Sandstrom.
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Nir det giller de aktier i Smoke Free Intressenter som Overlits fran fonden Case
till Fair Play i oktober 2010, har bolaget uppgett att innehavet i Smoke Free In-
tressenter viarderades marknadsmassigt infor dverlatelsen. Trots detta konstaterar
Finansinspektionen att viardet av aktierna vid dverlatelsetidpunkten var 46 pro-
cent hogre dn vérdet som angetts i portfoljsystemet for fonden Case affiarsdagen
innan Overlatelsen, som dven &r det virde som angetts i fondens halvarsrapport
per den 30 juni 2010. Enligt bolaget var den vérdering som gjordes korrekt ut-
ifran en samlad vérdering av savil aktier och aktiedgarlan till Smoke Free Intres-
senter, som enligt bolaget horde samman. Med hinsyn till bolagets uppgift att
virderingen vid Overlatelsetidpunkten var korrekt gor Finansinspektionen be-
domningen att bolaget har anvint ett felaktigt virde pa aktierna i portfoljsyste-
met for fonden Case dagen innan affirsdagen samt att fel virde angetts i fondens
halvarsrapport. Bolaget har ddrmed inte efterlevt 19 kap. 2 § fondforeskrifterna
nér uppgift om aktiernas marknadsvérde har lamnats i fondens halvarsrapport per
den 30 juni 2010. Finansinspektionen finner det dven oklart vilket virde som har
anvints 1 védrderingen av fondens andelsvérde.

Finansinspektionens sammantagna bedomning &r att bolagets rutiner for att vér-
dera innehaven har varit otillrdckliga och att dokumentationen av vérderingen
har varit bristfallig.

3.7 Funktionen for riskhantering

Funktionen for riskhantering i ett fondbolag ska utgora ett centralt verktyg for
styrelsen och den verkstillande direktren i arbetet med att skapa en god intern
styrning och kontroll. Funktionen for riskhantering ska vara oberoende i férhal-
lande till fondforvaltningen for att sdkerstélla funktionens integritet och effekti-
vitet och pa sa sitt skapa forutsittningar for en vil fungerande riskhantering (6
kap. 12 § forsta stycket fondforeskrifterna). Exempelvis har en oberoende risk-
hanteringsfunktion battre mojligheter att upptiacka och atgérda en placerings-
overtridelse dn en riskhanteringsfunktion som utgdrs av ndgon som dven deltagit
i placeringsbeslutet. Brister avseende kontrollfunktionens oberoende innebir sa-
ledes en risk for att overtridelser sker i verksamheten eller inte uppmérksammas
och atgirdas.

Regelverket om riskhantering syftar dven till att sékerstélla att ett fondbolag har
nodvindiga rutiner pa plats for att uppna en dndamalsenlig och vil fungerande
riskhantering, vilket i sin tur dr nodvindigt for en god intern kontroll. Funktionen
for riskhantering 1 ett fondbolag ska kontrollera att instruktionerna och rutinerna
avseende riskhanteringen dr ldmpliga och effektiva, att rutinerna f6ljs och att
brister i instruktionerna och rutinerna atgérdas (6 kap. 11 § fondforeskrifterna).

Riskansvarig 1 bolaget har varit den verkstéllande direktoren, som dven har deltagit i
forvaltningen av de fonder som bolaget forvaltar samt i placeringsradet som fattat
beslut om sammansittningen av den modellportflj som anvédnds inom den diskre-
tiondra kapitalforvaltningen. Med hénsyn till redovisade forhallanden anser Finans-
inspektionen att bolaget har saknat en oberoende riskhanteringsfunktion enligt kra-
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ven 1 6 kap. 12 § forsta stycket av virdepappersforeskrifterna och fondforeskrifterna.

Vidare har framkommit att dven bolagets styrelseordforande och en styrelseledamot
har ingatt i forvaltningen av bolagets fonder samtidigt som de utfort riskhanterings-
arbete 1 bolaget. Denna sammanblandning av forvaltningsarbete och riskhantering
tyder pa att bolaget har saknat insikt om vikten av en oberoende riskhanteringsfunk-
tion i bolagets verksambhet.

Mot bakgrund av de uppgifter som bolaget lamnat till Finansinspektionen anga-
ende bolagets 16pande riskhanteringsarbete gor Finansinspektionen bedomningen
att de kontroller som funktionen har utfort antingen inte har varit tillrdckligt om-
fattande eller inte har utforts med tillrdcklig omsorg. Det kan vara en forklaring
till att riskhanteringsfunktionen inte har uppmérksammat de 6vertridelser som
forekommit inom fondforvaltningen. Vidare har bolagets instruktioner for risk-
hantering inte uppfyllt kraven i 6 kap. 11 § forsta stycket viardepappersforeskrif-
terna och 6 kap. 11 § andra stycket fondforeskrifterna. Instruktionerna angav ex-
empelvis inte vem som ansvarar for styrning och kontroll av vissa risker och in-
neholl inga uppgifter om hanteringen av risker i den diskretionéra portfoljfor-
valtningen samt har varit for allmént hallna for att kunna utgora ett styrmedel i
verksamheten. Rapporteringen avseende riskhanteringen i bolagets fondverk-
samhet och den diskretiondra portfoljférvaltningen under 2008-2010 har varit
bristfillig.

Bolaget har uppgett att 16sningen med den verkstéllande direktéren som ansvarig
for riskhanteringsfunktionen endast har varit avsedd som tillfallig, men att bola-
get inte lyckats hitta en limpligare permanent 16sning genom exempelvis rekry-
tering. Nu 4r funktionen for riskhantering utlagd pa en uppdragstagare.

Finansinspektionen gor den sammantagna bedémningen att bolaget genom bris-
terna i riskhanteringsfunktionen inte har efterlevt 8 kap. 4 § LV och kravet i 2
kap. 17 § LIF pa att bedriva en sund fondverksamhet.

38 Funktionen for regelefterlevnad

Funktionen for regelefterlevnad i ett fondbolag utgor dven detta ett centralt verk-
tyg for styrelsen och den verkstillande direktoren i arbetet med att skapa en god
intern styrning och kontroll. I funktionen for regelefterlevnads uppgifter ingar
bl.a. att utféra oberoende och 16pande kontroller av bolagets efterlevnad av lagar
och andra forfattningar samt interna styrdokument. Resultatet av kontrollerna ska
16pande rapporteras till styrelsen. Kravet pa att funktionen for regelefterlevnad
ska arbeta oberoende avser att sdkerstélla funktionens effektivitet och integritet
och pa sa sitt skapa forutsittningar for en vil fungerande regelefterlevnad i bo-
lagets verksamhet. Brister avseende kontrollfunktionens oberoende samt brister i
funktionens instruktioner och uteblivna rapporter till styrelsen innebér en risk for
att overtradelser av regelverket sker 1 verksamheten eller inte uppmérksammas
och atgirdas.

I bolaget har den verkstillande direktoren, forutom att vara riskansvarig, dven
varit ansvarig for funktionen for regelefterlevnad. Darutdver har han dven delta-
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git 1 fondforvaltningen och den diskretionéra kapitalforvaltningen vilket medfor
att funktionen inte kan anses ha arbetat oberoende pa det sitt som avses i 6 kap.
9 och 10 §§ fondforeskrifterna.

Bolagets instruktion for regelansvarig har inte uppfyllt kraven som stélls 1 virde-
pappersforeskrifterna och fondforeskrifterna. Instruktionen har inte innehallit
nagon information om att funktionen ska genomfora l6pande kontroller av verk-
samheten. Det har saknats uppgifter om att funktionen ska utbilda anstillda och
styrelse om de regler som styr bolagets verksamhet. Det har dven saknats uppgif-
ter om att regelansvarig ska uppritta rapporter samt att det inte har funnits hén-
visning till de regelverk som bolaget ska folja. Vidare har bolagets styrelse under
2008-2010 inte fatt skriftliga rapporter avseende regelefterlevnaden i bolaget,
vilket dr ett krav enligt 6 kap. 7 § virdepappersforeskrifterna och fondforeskrif-
terna.

Bolaget har inte invédnt mot de iakttagelser som Finansinspektionen har gjort nér
det giller regelefterlevnadsfunktionen. Bolaget har uppgett att avsikten inte var
att funktionen for regelefterlevnad skulle ligga hos den verkstéllande direktoren
under nagon ldngre tid, men att bolaget inte formatt rekrytera nagon som kunnat
ta 6ver befattningen. Numera &r funktionen for regelefterlevnad utlagd pa en
uppdragstagare.

Av ovanstaende gor Finansinspektionen bedomningen att bolagets funktion for
regelefterlevnad inte har varit effektiv och att funktionen inte har haft det ansvar
och de arbetsuppgifter som framgar av gillande regelverk. Bolaget har ddrmed
inte uppfyllt 6 kap. 9 § virdepappersforeskrifterna och motsvarande bestimmel-
se i fondforeskrifterna. Detta kan vara en anledning till att bolaget inte har upp-
mirksammat att bolaget har gjort placeringar av fondmedel som Finansinspek-
tionen bedomt vara otillatna. Genom bristerna i funktionen for regelefterlevnad
har bolaget inte uppfyllt 8 kap. 9 § LV samt inte levt upp till kravet i 2 kap. 17 §
LIF pa att bedriva en sund fondverksamhet.

4 Overviigande om ingripande
4.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 1 § LV ska Finansinspektionen ingripa om ett virdepappersinstitut
har asidosatt sina skyldigheter enligt LV, andra forfattningar som reglerar fore-
tagets verksamhet, foretagets bolagsordning eller interna instruktioner som har
sin grund i en forfattning som reglerar bolagets verksamhet.

Finansinspektionen har mojlighet att ingripa pa olika sitt. Det kan t.ex. ske ge-
nom att Finansinspektionen meddelar bolaget en anmérkning eller foreldgger bo-
laget att vidta en atgérd for att komma tillrétta med situationen. Om 6vertriadel-
sen dr allvarlig ska emellertid bolagets tillstand aterkallas eller, om det &r till-
rackligt, ska det meddelas en varning.

11



Ns
Nl

N4,

FI Dnr 11-6645

I de fall ett virdepappersbolag som dven driver fondverksamhet som avser spe-
cialfonder har meddelats beslut om anmérkning eller varning foljer av 25 kap. 8—
10 §§ LV och 12 kap. 7-9 §§ LIF att Finansinspektionen far besluta att bolaget
ska betala en straffavgift. Straffavgiften ska uppga till lagst 5000 kr och hogst 50
miljoner kronor, men inte overstiga tio procent av fondbolagets omséttning un-
der ndrmast foregaende rakenskapsar.

4.2 Bedomning av dvertridelserna

Bolaget har for sina fonders rikning gjort transaktioner med ett antal nirstaende
bolag utan att det funnits tydliga riktlinjer for att identifiera och hantera de in-
tressekonflikter som kan uppsta vid sadana transaktioner. Bristerna visar att bo-
laget inte har insett vikten av att hantera intressekonflikter vid transaktioner dér
det kan ifragasittas om de utfors i annat syfte 4n med andelsigarnas gemensam-
ma intresse for 6gonen. Det dr grundldggande for allménhetens fortroende for
fondmarknaden att potentiella intressekonflikter av det hir slaget tydligt upp-
mirksammas av bolaget och att de dokumenteras i bolagets instruktioner for
hantering av intressekonflikter. Att bolaget inte har insett vikten av att den hér
typen av intressekonflikter hanteras visar ocksa det forhallandet att bolagets ruti-
ner for uppfoljning, rapportering och anmélan av férdndringar i innehav av fi-
nansiella instrument genom egna affirer inte har fungerat tillfredsstéllande.

Bolagets organisation har varit sadan att den verkstillande direktoren och i viss
man bolagets styrelseordforande har ansvarat for en rad centrala funktioner i bo-
laget. Nidr samma personer 1 stor utstrickning dven kontrollerar den verksamhet
de sjdlva deltar i, uppstar problem med oberoendet i bolagets kontrollfunktioner
for riskhantering och regelefterlevnad. Bolagets rutiner och riktlinjer for kon-
trollfunktionerna har inte innehallit nagot som tyder pa att bolaget identifierat
problemen i dessa avseenden. Inte heller har framgatt hur de har hanterats for att
bolaget ska kunna hédvda att den valda organisationen av verksamheten varit for-
enlig med kraven pa att driva en sund fondverksamhet i LIF och en sund virde-
pappersrorelse enligt LV.

Bolaget har i fondforvaltningen inte foljt de placeringsbegriansningar som foljer
av lag och fondbestammelser. Finansinspektionen konstaterar i detta samman-
hang att storleken pa de otillatna placeringar som har gjorts har utgjort en forhal-
landevis liten andel av fondernas totala virde. De otillatna lanen har vid varje
tidpunkt utgjort motsvarande cirka en procent av fonden Fair Plays virde, vilket
trots allt har begrinsat storleken pa den potentiella skada som kunnat drabba an-
delsdgarna till f6ljd av placeringarna. Detta beaktas 1 Finansinspektionens be-
domning av bolagets overtradelser. Finansinspektionen finner det dock anmérk-
ningsvirt att fondmedel anvinds for att bevilja lan till niarstaende bolag pa sitt
som bolaget gjort. Det ger ett intryck av att bolaget och dess dgare medvetet ve-
lat anvdnda fondandelsdgarnas medel som ett slags riskkapital i andra verksam-
heter som &dgarkretsen varit involverade 1.
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Bolaget har vidare trots papekande fran forvaringsinstitutet inte sett till att fa in
aktiebreven for innehav i tva bolag. Detta har omojliggjort for forvaringsinstitu-
tet att efterfolja sin skyldighet att forvara egendomen som ingar i fonden och
dédrigenom uppritthalla skyddet for andelsdgarna. Sarskilt anmérkningsvért dr att
innehaven avser aktier i bolag dér bolagets styrelseordforande satt i styrelsen 1
det ena bolaget och det fanns viss dgargemenskap i det andra. Det borde darfor
ha varit mojligt for bolaget att relativt enkelt se till att fa aktiebrev 6verlimnade.

Eftersom overtradelserna har varit aterkommande och uppmirksammats forst i
och med forvaringsinstitutets och Finansinspektionens papekanden visar det att
bolaget har haft en bristande intern styrning och kontroll och en bristande forsta-
else for géllande regelverk. Detta dr synnerligen allvarligt eftersom det, sa linge
foretagsledningen inte klarar att sikerstilla att verksamheten drivs enligt gillan-
de regelverk, finns uppenbara risker for nya overtradelser.

Finansinspektionen anser att de sammantagna 6vertrddelserna dr allvarliga.
4.3 Bolagets atgirder

Sedan Finansinspektionen har patalat ovan nimnda brister har bolaget vidtagit en
rad olika atgérder for att komma till ritta med dessa. Vad giller foretagsledning-
en har bolagets verkstillande direktor frantritt sitt uppdrag och ersatts med en ny
verkstédllande direktor. Bolagets tidigare verkstédllande direktor kommer att fin-
nas kvar i bolaget med en rent operativ roll som forvaltare. Bolaget har vidare
beslutat att minska antalet styrelseledamdoter till fyra. Tre nya styrelseledamoter
har valts, varav en blir ny styrelseordforande. Endast en person blir kvar fran den
tidigare styrelsen. Bolaget har dven uppgett att nyligen utsedd ansvarig for funk-
tionen for regelefterlevnad tills vidare kommer att delta pa styrelsens méoten for
att pa sa sitt fa sarskilt fokus pa regelefterlevnadsfragor.

Avseende placeringsovertrdadelserna i fondférvaltningen har bolaget uppgett att
samtliga penninglan dr aterbetalade och att bolaget har beslutat att avveckla fon-
dernas innehav av aktier i Sjo6 Sandstrom och Smoke Free Intressenter. Bolaget
har vidare uppgett att det har forédndrat sina virderingsrutiner och beslutat att
inga nya investeringar i onoterade innehav tills vidare far ske. For att siakerstilla
oberoendet hos funktionerna for riskhantering och regelefterlevnad har ansvaret
for dessa funktioner lagts ut pa utomstaende uppdragstagare. Bolaget har arbetat
fram en ny organisation dir funktionen for riskhantering &r atskild fran funktio-
nerna for regelefterlevnad och styrning. Bolaget har vidare uppgett att ansvarig
for riskhantering under september 2011 har paborjat en genomgripande analys av
bolagets och fondernas rutiner for riskhantering. Oversynen kommer att inklude-
ra instruktioner, arbetsbeskrivningar och den praktiska hanteringen av samtliga
risker i verksamheten. Bolaget har uppgett att ansvarig for regelefterlevnad pa
motsvarande sitt under september 2011, tillsammans med bolaget och den nya
styrelsen, har paborjat en genomgang och dokumentation av bolagets processer
bl.a. 1 syfte att tydliggora vilka kontroller som ska ske i det dagliga arbetet, vem
som ska ansvara for kontrollerna samt hur rapporteringsordningen ska se ut. Bo-
laget har vidare uppgett att bolagets rutiner for uppfoljning, rapportering och
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anmdlan av foridndringar 1 innehav av finansiella instrument genom egna affirer
kommer att kartlaggas och foljas upp av de nytilltridda funktionerna for regelef-
terlevnad och riskhantering.

4.4 Val av ingripande

Som framgatt av avsnitt 4.2 anser Finansinspektionen att de sammantagna dver-
triadelserna dr allvarliga, eftersom de ror centrala delar av verksamheten och om-
fattar flera olika omraden. Sarskilt anmérkningsvért dr att 6vertridelserna ger ett
intryck av att bolaget visar ett svagt intresse for och nonchalant attityd till bety-
delsen av att reglerna f6ljs. Det finns darfor i och for sig skal att aterkalla bola-
gets tillstand. Som ett alternativ till att aterkalla tillstandet kan Finansinspektio-
nen i stéllet meddela en varning. Denna mojlighet finns om det foreligger skil
for aterkallelse men varning i det enskilda fallet framstar som en tillriacklig at-
gird (se prop. 2007/08:57 s. 75). Detta kan t.ex. vara fallet nér bolaget har pabor-
jat forandringar av verksamheten och vidtagit atgdrder som medfor att det finns
befogad anledning att anta att bolaget inte kommer att upprepa 6vertradelserna
samt att starka skl talar for att bolaget i framtiden kommer att f6lja det regel-
verk som giller for verksamheten.

Finansinspektionen konstaterar att bolaget har vidtagit en rad atgérder for att
komma till rédtta med bristerna i verksamheten. Finansinspektionen ldgger stor
vikt vid dndringarna i styrelsesammansittningen och att bolaget tillsdtter en ny
verkstillande direktor. Finansinspektionen forutsitter att bolagets nya styrelse
framover ser Over foretagets ledning och att bolagets organisation i dvrigt r till-
fredsstillande utifran de regler som géller for verksamheten. Vissa forandringar
har redan genomforts i bolagets organisation. Diarutover kommer utomstaende
uppdragstagare framover att ansvara for savél funktionen for riskhantering som
for funktionen for regelefterlevnad. Genom dessa atgirder finns goda forutsitt-
ningar for bolaget att sdkerstélla oberoendet i funktionerna och att foérhindra
framtida overtridelser inom fondforvaltningen.

Enligt Finansinspektionens bedomning far de atgérder bolaget har vidtagit och
kommer att vidta anses vara tillrdckliga for att ge grund for en god prognos for
bolaget. Ingripandet kan ddrmed stanna vid en varning. Finansinspektionen
kommer inom ramen for sin tillsyn att folja upp de fordandringar bolaget nu har
genomfort samt de dndringar av verksamheten som bolaget har atagit sig att
genomfora.

De overtradelser som har skett i bolaget dr emellertid sa allvarliga att ett ingri-
pande som bestar av endast en varning inte ar tillrdckligt. Varningen bor déarfor
forenas med en straffavgift. Straffavgiften far uppga till hogst tio procent av f6-
regaende ars omsittning for bolaget. Enligt bolagets arsredovisning for 2010,
som ldmnats in till Bolagsverket, uppgick bolagets nettoomséttning till 33 017
000 kronor. Straffavgiften kan darfor hogst uppga till 3 301 000 kronor. Straff-
avgiften ska ses som en gradering av Overtridelserna. Mot bakgrund av dvertra-
delsernas allvarliga karaktir och de avsett centrala funktioner i1 bolaget finner Fi-
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nansinspektionen att avgiften ska bestimmas till 2 500 000 kronor, vilket mot-
svarar drygt 75 procent av maximal avgift.

Straffavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen efter att be-
slutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordforande

Fredrik Lundberg
Jurist

Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Bengt Westerberg, ordférande,
Margareta Aberg, Birgitta Johansson Hedberg, Eva Lindstrom, Hans Nyman, Gustaf
Sjoberg, och Martin Andersson, generaldirektor) efter foredragning av juristen Fred-
rik Lundberg. I den slutliga handldggningen har ocksa chefsjuristen Per Hakansson
samt enhetschefen Agneta Blomquist, enhetschefen Mattias Anjou, enhetschefen Asa
Thalén och finansinspektoren Charlotte Jeppsson deltagit.

15

Ns
Nl

N4,

NS

(I)On,‘?‘



DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 11-6645
Delgivning nr 1

Rubrik
Handling:

Beslut avseende varning och straffavgift meddelat den 10 november 2011 till
Case Asset Management AB

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sindas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sitt, t.ex. genom stimnings-
man.

Om du anviénder det bifogade kuvertet dr atersdndandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.
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Finansinspektionen
Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Bilaga 1

Hur man overklagar till forvaltningsritten

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni 6verklaga det. Skriv i sa fall till For-
valtningsritten, men sind in skrivelsen till:
Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 STOCKHOLM.

Ange i er skrivelse drendets nummer, vilket beslut ni 6verklagar, den dndring
ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska @ndras. Underteckna skrivelsen
och ange namn och adress.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frén
den dag ni fick detta beslut. Om 6verklagandet kommer senare far det inte
provas.

Finansinspektionen sidnder overklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm
for provning, om Finansinspektionen inte sjdlv dndrar beslutet pa det sétt ni har
begirt.
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Bilaga 2

Tillampliga bestimmelser
Inledning

Bolaget ér ett virdepappersbolag med tillstand enligt LV och ska dirfor bl.a.
tillimpa bestammelserna i LV och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2007:16) om vérdepappersrorelse, nedan virdepappersforeskrifterna. Eftersom
bolaget dven har tillstand att driva fondverksamhet som avser specialfonder en-
ligt 1 kap. 5 § LIF ska bolaget ocksa tillimpa de bestimmelser i LIF som anges
1 den paragrafen. Vidare ska bolaget i sin fondverksamhet {6lja stora delar av
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:11) om investeringsfonder, nedan
fondforeskrifterna.

Den 1 augusti 2011 trdadde flera dndringar i LV, LIF, virdepappersforeskrifter-
na och fondforeskrifterna i kraft. Eftersom det hir beslutet avser hindelser och
omsténdigheter fore den 1 augusti 2011 ska de bedomas mot de regler som
gillde vid den tiden.

Fondforvaltning

LIF

Finansiellt instrument definieras i 1 kap. 1 § 6 LIF som 6verlatbara viardepap-
per, fondandelar, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument samt annan
rattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa virdepappersmarknaden.

Overlétbara virdepapper definieras i 1 kap. 1 § 21 LIF som a) aktier och andra
véardepapper som motsvarar aktier samt depabevis for aktier, b) obligationer
och andra skuldforbindelser, med undantag av penningmarknadsinstrument,
samt depabevis for skuldférbindelser, och c¢) viardepapper av annat slag som ger
rdtt att forvirva sadana Overlatbara virdepapper som anges i a och b genom
teckning eller utbyte.

I'1 kap. 5 § andra stycket LIF anges vilka bestammelser i LIF som ska tillam-
pas for sadan fondverksamhet avseende specialfonder som ett viardepappersbo-
lag kan fa tillstand for.

Enligt 3 kap. 2 § LIF ska ett forvaringsinstitut for en investeringsfond bl.a. ta
emot och forvara den egendom som ingar i fonden.

Egendom som ingér i en investeringsfond ska enligt 4 kap. 10 § LIF andra
stycket varderas med ledning av géllande marknadsvérde.

5 kap. LIF innehaller de placeringsbegransningar som géller vid forvaltningen
av en virdepappersfond. Enligt 5 kap. 1 § andra stycket LIF far medel i en vir-
depappersfond placeras i likvida finansiella tillgangar som utgors av Gverlatba-



ra viardepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och fondande-
lar samt pa konto i kreditinstitut.

Det foljer av 5 kap. 19 § forsta stycket 2 LIF att 6verlatbara virdepapper, i
form av obligationer och andra skuldforbindelser, eller i en investeringsfond
inte far Gverstiga tio procent av de instrument som getts ut av en och samma
emittent om de inte dr utgivna eller garanterade av en stat, av en kommun eller
statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av nagot mellan-
statligt organ 1 vilket en eller flera stater inom EES dr medlemmar.

Enligt 5 kap. 23 § 1 LIF far ett fondbolag i fondverksamheten bl.a. inte bevilja
penninglan.

Av 6 kap. 1 § LIF framgar att for forvaltningen av medel i en specialfond géller
bestimmelserna i 5 kap. samma lag om inte Finansinspektionen har tillatit ett
undantag.

Fondforeskrifterna

Av 6 kap. 1 § forsta stycket 6 fondforeskrifterna framgar att ett bolag som dri-
ver fondverksamhet ska bevara relevanta uppgifter som avser fondverksamhe-
ten och den interna organisationen i minst fem ar.

Enligt 19 kap. 2 § forsta stycket fondforeskrifterna, som ska tillampas av ett
bolag som driver fondverksamhet nér det upprittar arsberittelse och halvarsre-
dogorelse for en investeringsfond, ska egendom i fonden virderas utifran gil-
lande marknadsviérde. Géillande marknadsvirde kan, enligt 19 kap.2 § andra
stycket fondforeskrifterna faststillas genom olika metoder, vilka ska tilldmpas
enligt foljande ordning:

1. Om det finansiella instrumentet handlas pa en aktiv marknad ska senas-
te betalkurs pa balansdagen anviandas. Om balansdagen inte dr handels-
dag giller motsvarande for senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska
gillande marknadsvérde hirledas utifran information om liknande
transaktioner som skett under marknadsméssiga omsténdigheter den se-
naste tidsperioden.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att tillimpa, eller blir uppenbart missvisan-
de, ska giéllande marknadsvirde faststidllas genom att en virderingsmo-
dell som ir etablerad pa marknaden anvinds.

Intern styrning och kontroll samt sund fondverksamhet

LV

Av 8 kap. 4 § LV framgar att ett viardepappersbolag ska identifiera, méta, styra,
internt rapportera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse dr forknippad
med. Bolaget ska se till att det har en tillfredsstédllande intern kontroll.

Styrelsen ansvarar enligt 8 kap. 8 § LV for att det finns skriftliga riktlinjer och
instruktioner for att styra rorelsen. Dessa riktlinjer och instruktioner ska utvér-
deras och ses 6ver regelbundet.



Enligt 8 kap. 9 § LV ska ett virdepappersinstitut upprétta och tillimpa de rikt-
linjer och rutiner som behovs for att bl.a. styrelsen och de anstillda ska folja de
regler som finns for verksamheten. Bolaget ska dven uppritta och tillimpa reg-
ler for dessa personers egna affdarer med finansiella instrument.

Enligt 8 kap. 11 § LV ska bolaget bl.a. tilldampa sunda rutiner {or forvaltning av
verksamheten och ha rutiner for intern kontroll.

LIF

Ett fondbolag ska enligt 2 kap. 17 § LIF driva sin verksamhet sd att allménhe-
tens fortroende for fondmarknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen dventyras samt i ovrigt sa att verksamheten kan anses sund.

Av 4 kap. 2 § tredje stycket LIF framgar att ett fondbolag vid forvaltningen av
en investeringsfond ska handla uteslutande 1 fondandelsigarnas gemensamma
intresse.

Viirdepappersforeskrifterna och fondforeskrifterna

I 6 kap. fondforeskrifterna anges de krav som stills pa bolagets organisation.
Bolagets foretagsledning, dvs. styrelsen och den verkstillande direktoren (jfr 6
kap. 6 §), ansvarar for att se till att ett fondbolag fullgdr de skyldigheter som
foljer av LIF och andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet. Vidare
ska foretagsledningen sirskilt bedoma och regelbundet se 6ver de instruktioner
och rutiner som bolaget har enligt LIF och andra forfattningar som reglerar bo-
lagets verksambhet.

Av 6 kap. 1 § forsta stycket 1 1 virdepappersforeskrifterna och fondforeskrif-
terna foljer att bolaget bl.a. ska ha en organisation som tydligt férdelar funktio-
ner och ansvarsomradet. Enligt 6 kap. 1 § forsta stycket 2 i viardepappersfore-
skrifterna och fondforeskrifterna ska relevanta personer vara medvetna om vil-
ka rutiner de ska folja for att kunna fullgora sina skyldigheter. Enligt 6 kap. 1 §
forsta stycket fondforeskrifterna ska ett fondbolag anstilla personal som har
den kunskap och kompetens som krivs for arbetsuppgifterna.

I 6 kap. 6 och 7 §§ i1 virdepappersforeskrifterna och fondforeskrifterna anges
vilket ansvar foretagsledningen, dvs. styrelsen och den verkstillande direkto-
ren, har. Av 6 § forsta stycket viardepappersforeskrifterna och 6 § andra stycket
fondforeskrifterna foljer att bolaget ska sékerstilla att foretagsledningen ar an-
svarig for att se till att bolaget fullgoér de skyldigheter som foljer av LV, LIF
och andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet. Av 6 § andra stycket
virdepappersforeskrifterna och 6 § tredje stycket fondforeskrifterna foljer att
foretagsledningen, sérskilt ska bedoma och regelbundet se dver de riktlinjer,
instruktioner och rutiner som bolaget har enligt LV, LIF och andra forfattning-
ar som reglerar bolagets verksamhet. Foretagsledningen ska dven vidta lampli-
ga atgérder for att korrigera eventuella brister i riktlinjerna, instruktionerna och
rutinerna. Enligt 7 § ska bolaget sikerstilla att foretagsledningen far regel-
bundna, atminstone arliga, skriftliga rapporter om de omraden som omfattas av
bestammelserna om regelefterlevnad, riskhantering och internrevision i 6 kap. 1
virdepappersforeskrifterna och fondforeskrifterna. Rapporterna ska bl.a. inne-
halla uppgifter om vilka lampliga atgiarder som har vidtagits vid eventuella
brister.



Av 6 kap. 8 § i1 viardepappersforeskrifterna och fondforeskrifterna foljer att bo-
laget ska ha aktuella och lampliga riktlinjer, instruktioner och rutiner for att
kunna uppticka vilka risker som finns for att foretaget inte fullgdra sina for-
pliktelser enligt LV, LIF och andra forfattningar som reglerar bolagets verk-
sambhet.

Enligt 6 kap. 9 § i1 viardepappersforeskrifterna och fondforeskrifterna ska bola-
get ha en permanent och effektiv funktion for regelefterlevnad som dels kon-
trollerar att rutinerna for att minimera ovanndmnda risker ir effektiva, dels ut-
vérderar de atgédrder som vidtagits for att avhjélpa riskerna. Funktionen ska
ocksa ge rad och stod till de personer som arbetar i verksamheten.

Av 6 kap. 11 § viardepappersforeskrifterna framgar att ett virdepappersbolag
ska ha aktuella och ldmpliga riktlinjer och rutiner for riskhantering for att iden-
tifiera riskerna i verksamheten, faststélla den acceptabla risknivan och anta ru-
tiner for att hantera dessa risker. Bolaget ska dven kontrollera att instruktioner-
na dr lampliga och effektiva, att rutinerna foljs och att brister i instruktionerna
och rutinerna atgéirdas.

Av 6 kap. 12 § viardepappersforeskrifterna framgar att ett vardepappersbolag
ska ha en funktion for riskhantering som arbetar oberoende, om det dr lampligt
och rimligt med hinsyn till verksamhetens art, omfattning och komplexitet, och
arten pa och omfattningen av dess investeringstjénster och investerings-
verksamhet. Funktionen for riskhantering ska implementera de riktlinjer och
rutiner som avses i 11 §, och tillhandahalla rapporter och rad till foretagsled-
ningen enligt 7 §.

Enligt 6 kap. 11 § forsta stycket fondforeskrifterna svarar foretagsledningen for
att styrning och uppfoljning av risker i verksamheten ir av tillfredsstillande
omfattning. Ett bolag ska enligt andra stycket i samma bestdimmelse dels ha ak-
tuella och ldmpliga instruktioner for riskhantering i syfte att identifiera de ris-
ker som finns i dess verksamhet, metoder och system, dels vid behov faststilla
den riskniva som bolaget kan acceptera, samt anta effektiva rutiner, metoder
och mekanismer for att, mot bakgrund av risknivan ovan, hantera de risker som
finns i dess verksamhet, metoder och system. Av 6 kap. 11 § tredje stycket
framgar vidare att ett fondbolag dven ska kontrollera att instruktioner och ruti-
ner enligt andra stycket dr limpliga och effektiva, i vilken utstrickning bolaget,
dess anstéllda och uppdragstagare foljer de rutiner, metoder och mekanismer
som ska antas enligt andra stycket, samt att atgdrder som bolaget vidtagit for att
avhjilpa eventuella brister i instruktioner, rutiner och mekanismer samt de an-
stdlldas och uppdragstagares bristande tillampning av dessa, dr lampliga och
effektiva.

Ett bolag som driver fondverksamhet ska enligt 6 kap. 12 § forsta stycket ha en
funktion for riskhantering som ska arbeta oberoende. For annan del av verk-
samheten dn fondforvaltningen behover inte bolaget uppfylla kravet pa obero-
ende, om bolaget kan visa att detta krav inte dr proportionerligt med hénsyn till
verksamhetens art, omfattning och komplexitet och att bolagets funktion for
riskhantering i denna del av verksamheten fortfarande fungerar effektivt. Funk-
tionen for riskhantering ska enligt 6 kap. 12 § andra stycket implementera de
instruktioner och rutiner samt utfora de kontroller som anges i 6 kap. 11 § samt
tillhandahalla rapporter och rad till foretagsledningen enligt 6 kap. 7 §.



Av savil virdepappersforeskrifterna som fondforeskrifterna (8 kap. 2 § respek-
tive 10 kap. 3 §) framgar att de rutiner som bolaget ska ha bl.a. ska sédkerstilla
att bolaget snabbt underrittas om alla egna affédrer som utforts av en relevant
person, antingen genom en anmilan eller pa annat sétt som gor det mojligt for
bolaget att identifiera dessa transaktioner och att uppgifter om egna affirer som
anmilts till eller som identifieras av bolaget bevaras.

Enligt 12 kap. 1 § fondforeskrifterna ska ett bolag som driver fondverksamhet
ha instruktioner dar det framgar hur bolaget hanterar intressekonflikter. In-
struktionerna ska vara limpliga med hinsyn till bolagets storlek och organisa-
tion samt till verksamhetens art, omfattning och komplexitet.

Instruktionerna, ska, enligt 12 kap. 2 § fondforeskrifterna, identifiera vilka om-
standigheter som utgor eller kan ge upphov till en intressekonflikt som medfor
en visentlig risk for att en eller flera kunders intressen skadas med hinsyn till
de tjanster och den verksamhet som utfors av bolaget eller for dess rikning. In-
struktionerna ska @ven ange vilka rutiner som ska tillimpas och vilka atgérder
som ska vidtas for att hantera intressekonflikter.



