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BESLUT

East Capital Asset Management AB FI Dnr 11-4619

Att: Styrelsens ordférande Delgivning nr 2 Finansinspektionen
Box 1364 P.O. Box 7821

111 93 STOCKHOLM Bumigaan s

Tel +46 8 787 80 00

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

Beslut om anmaérkning och straffavgift
Finansinspektionens beslut att meddelas den 29 juni 2011 kl. 08.00

1. Finansinspektionen meddelar East Capital Asset Management AB (556564-
5370) en anmarkning.
(12 kap. 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder)

2. Finansinspektionen meddelar East Capital Asset Management AB en
straffavgift pa en och en halv miljoner (1 500 000) kronor.
(12 kap. 7 och 8 88 lagen om investeringsfonder)

Hur man overklagar, se bilaga.

Sammanfattning

East Capital Asset Management AB (East Capital eller bolaget) har tillstand att
driva fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder (LIF). East
Capital ingick i Finansinspektionens undersokning av hur finansiella foretag har
anpassat sina ersattningssystem till Finansinspektionens féreskrifter och
allménna rad (FFFS 2009:6) om erséattningspolicy i kreditinstitut,
vardepappersbolag och fondbolag (ersattningsreglerna).

Finansinspektionen har funnit att East Capital brutit mot ersattningsreglerna och
kravet pa sund fondverksamhet. Utformningen av ett bolags ersattningspolicy
ska grundas pa en allsidig analys av samtliga risker som ersattningssystem kan
ge upphov till och i detta avseende har East Capitals riskanalys brustit. En
ersattningspolicy ska ange grunderna for hur erséttningar inom ett bolag ska
faststéllas och utgor darmed det styrinstrument som ska sékerstélla att
ersattningsreglerna foljs. East Capital har inte foljt ersattningsreglerna. Bolaget
har inte klassificerat bolagets vinstdelnings- och incitamentsprogram som rorlig
ersattning. Detta har fatt till foljd att utbetalning av rorlig erséattning inte har
skjutits upp som den skulle. Ersattningspolicyn har vidare inte innehallit nagon
bestammelse om bortfall av ersattning.

Aven med beaktande av de atgarder East Capital vidtagit, bor bolagets meddelas
en anmarkning férenad med en straffavgift.
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1 Arendet
1.1 Bakgrund

East Capital fick tillstand att driva fondverksamhet enligt lag (1990:1114) om
vardepappersfonder den 4 juni 1999 och den 10 mars 2005 enligt lagen
(2004:46) om investeringsfonder (LIF). Bolaget forvaltar fem
vardepappersfonder med ett totalt forvaltat kapital pa cirka 30 miljarder kronor
per den 31 december 2010.

Bolaget &gs av East Capital Holding AB (100%). | april 2010 genomfdrdes en
omfattande intern omorganisation av East Capital-koncernen. Den innebar att
vasentliga delar av fondverksamheten i East Capital flyttades dver till East
Capital AB. Bolaget minskade antalet anstallda betydligt i samband
omorganisationen och har nu fyra personer anstallda.

| december 2010 blev East Capital féremal for Finansinspektionens
undersokning av hur bolaget har anpassat sina ersattningssystem till
ersattningsforeskrifterna. Undersokningen avsag granskning av East Capitals
ersattningspolicy. Det innefattade en bedémning om policyn hade grundats pa en
tillracklig riskanalys, om alla former av rorlig erséttning har beaktats vid
tillampning av foreskrifterna och slutligen om bolaget hade identifierat vilka
anstallda som kan paverka bolagets riskniva (risktagare), vars rorliga ersattning
enligt erséttningsreglerna ska bli uppskjuten till viss del.

1.2 Bolagets ersattningspolicy

Utredningen i arendet har visat att East Capital vid tiden fér undersékningen
tillampade ett vinstdelningsprogram och ett incitamentsprogram bendmnt
”Certificates on East Capital Explorer AB (publ)”. Bolaget beddmde att varken
vinstdelnings- eller incitamentsprogrammet utgjorde rorlig ersattning. Eftersom
varken vinstdelnings- eller incitamentsprogrammet har identifierats som rorlig
ersattning har ingen ersattning som utbetalats av bolaget skjutits upp. Under
2010 betalades totalt motsvarande omkring 5,9 miljoner kronor i rorlig erséttning
ut av bolaget till de da 30 anstallda.
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2 Tillampliga bestammelser
2.1 Intern styrning och kontroll, riskhantering samt sund fondverksamhet

Enligt 2 kap. 17 § LIF ska ett fondbolag driva sin verksamhet sa att allmanhetens
fortroende for fondmarknaden uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte
otillborligen dventyras samt i Gvrigt sa att verksamheten kan anses sund.

| 6 kap. Finansinspektionens foreskrifter (2008:11) om investeringsfonder
(fondforeskrifterna) anges de krav som stélls pa bolagets organisation. Bolagets
foretagsledning, dvs. styrelsen och den verkstéllande direktoren (jfr 6 kap. 6 §),
ansvarar for att se till att ett fondbolag fullgor de skyldigheter som foljer av LIF
och andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet. Vidare ska
foretagsledningen sarskilt bedéma och regelbundet se 6ver de instruktioner och
rutiner som bolaget har enligt LIF och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet.

Enligt 6 kap. 11 8§ fondforeskrifterna svarar foretagsledningen for att styrning
och uppféljning av risker i verksamheten ar av tillfredsstallande omfattning. Ett
bolag ska ha aktuella och lampliga instruktioner for riskhantering i syfte att
identifiera de risker som finns i dess verksamhet, metoder och system. Bolaget
ska vid behov faststélla den riskniva som bolaget kan acceptera, samt anta
effektiva rutiner, metoder och mekanismer for att, mot bakgrund av risknivan,
hantera de risker som finns i bl.a. dess verksamhet.

Av 6 kap. 11 § framgar aven att ett fondbolag ska kontrollera att instruktionerna
och rutinerna ar lampliga och effektiva. Bolaget ska vidare kontrollera i vilken
utstrackning bolaget, dess anstéllda och uppdragstagare foljer de rutiner, metoder
och mekanismer som ska antas, samt att de atgarder som bolaget vidtagit for att
avhjélpa eventuella brister i instruktioner, rutiner och mekanismer &r lampliga
och effektiva. | kontrollen ingar aven att tillse atgarderna for att hantera
anstalldas bristande tillampning av instruktionerna &r effektiva.

2.2 Ersattningsreglerna

Som framgar nedan har ersattningsreglerna som tillampas i det har drendet
ersatts med nya den 1 mars i ar. Andringen innebér att ersattningsregler for
fondbolag som, i likhet med East Capital, inte har tillstand till diskretionar
portfoljforvaltning numera endast ges i form av allménna rad. I arendet tillampas
de aldre erséttningsreglerna eftersom beddémningen avser tiden nar de aldre
ersattningsreglerna gallde. Hanvisningarna till ersattningsreglerna avser da
gallande foreskrifter och allmanna rad om det inte explicit anges att de avser de
nya reglerna.

Ersattningsreglerna har sin grund i kravet pa sund fondverksamhet i 2 kap. 17 §
LIF. Av ersattningsreglernas tvingande foreskrifter foljer att styrelsen i ett bolag
ska faststélla en ersattningspolicy, av vilken ska framga grunderna fér hur
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ersattningar ska faststéallas samt hur policyn ska tillampas och féljas upp.
Ersattningspolicyn ska vara forenlig med och framja en effektiv riskhantering
samt inte uppmuntra ett dverdrivet risktagande. Syftet med kravet pa en
ersattningspolicy ar att ett bolag ska kunna hantera riskerna med ersattningar i
verksamheten. Utformningen av ersattningspolicyn ska darfor grundas pa en
analys av vilka risker ersattningssystem kan vara férknippade med. En riskanalys
ska bedoma hur samtliga risker i bolagets rorelse kan paverkas av
ersattningssystemets utformning. En ersattningspolicy ska vara utformad sa att
ersattningsreglerna foljs. Styrelsen ar ansvarig for att ersattningspolicyn
tillampas och foljs upp.

Finansinspektionen har i anslutning till de tvingande foreskrifterna &ven utfardat
allmanna rad for att vagleda bolagen vid tillampningen av foreskrifterna. Ett
bolag kan vélja att inte folja ett allmant rad om det kan visa att kraven i
lagreglerna och i foreskrifterna uppfylls pa ett annat sétt.

Tvingande foreskrifter

Av 2 kap 1 § och 3 kap 18 ersattningsreglerna foljer att styrelsen i bolaget ska
faststalla en ersattningspolicy. Beslutet ska vara grundat pa en tillracklig
riskanalys. Ersattningspolicyn ska i sin tur beskriva hur ersattningssystemet ar
uppbyggt, hur det ska tillampas och hur uppféljning ska ske.

Med begreppet rorlig ersattning avses enligt 1 kap. 3 § 7 ”En pa forhand till
belopp eller omfattning inte faststéalld, vanligtvis resultatbaserad, del av
ersattningen. Som rorlig ersattning raknas, i detta sammanhand, inte
provisionsbaserad 16n som &r utan koppling till sadana framtida riskataganden
vilka kan komma att &ndra foretagets resultat- eller balansrdkning”.

Allmanna rad

Enligt de allmanna raden till 2 kap. 1 § ersattningsreglerna bor
ersattningspolicyn gynna bolagets langsiktiga intressen. Vidare bor resultatet
over en hel konjunkturcykel beaktas vid resultatmétning liksom de risker som
resultatet dr forenat med. De allménna raden anger dven att minst 60 procent av
den rorliga erséttningen till en anstéalld som kan paverka foretagets riskniva inte
bor betalas ut forran tidigast tre ar efter resultatperioden. Den rorliga
ersattningen bor kunna reduceras eller falla bort om resultatet maste justeras i
efterhand eller om bolagets stallning forsamras.

Nya regler

Den 1 mars 2011 tradde nya ersattningsregler i kraft, Finansinspektionens
allmanna rad (FFFS 2011:2) om erséattningspolicy i forsakringsforetag,
fondbolag, borser, clearingorganisationer och institut for utgivning av
elektroniska pengar. I och med ikrafttradandet av dessa nya regler upphorde
ersattningsreglerna att gélla. Overgangsbestimmelserna 4r begransade och ar
inte tillampliga i detta fall.
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3 Finansinspektionens beddémning
3.1 Disposition

Av avsnitt 2.2 ovan framgar kraven pa vad en ersattningspolicy ska omfatta och
hur den ska tas fram. Utformningen av en ersattningspolicy ska grundas pa en
allsidig analys av samtliga risker som ersattningssystem kan ge upphov till och i
detta avseende har East Capitals riskanalys brustit (3.2). En ersattningspolicy ska
ange grunderna for hur ersattningar inom ett bolag ska faststéllas och utgor
darmed det styrinstrument som ska sakerstalla att ersattningsreglerna foljs. East
Capitals ersattningspolicy har inte foljt ersattningsreglerna genom att bolaget
felaktigt har klassificerat vissa ersattningar som inte rorliga (3.3). Detta har i sin
tur fatt till foljd att utbetalning av rorlig ersattning inte har skjutits upp (3.4).

3.2 Riskanalys, riskhantering och sund fondverksamhet

East Capital havdar att bolaget har gjort en riskanalys som en naturlig del av
beredning och diskussioner i styrelsen. | ersattningspolicyn finns emellertid inget
som avspeglar en sadan analys. Bolaget har inte heller redovisat nagon
dokumentation, t.ex. i form av en sarskild riskanalys eller protokoll fran
styrelsesammantraden, av att en sadan riskanalys foretagits. En sadan
dokumentation ar ngdvéndig for att kunna fungera som ett underlag for
uppféljning och revidering av erséttningspolicyn i ett bolag som East Capital.
Bolaget har darfor brustit i detta avseende.

Franvaron av en riskanalys som méjliggor uppfoljning och revidering innebar
enligt Finansinspektionens beddmning att bolagets ersattningspolicy varit
olamplig som ett instrument for att hantera riskerna forknippade med
ersattningssystem. Att ersattningspolicyn pa vasentliga punkter inte uppfyller
kraven i ersdttningsreglerna samt att rorliga ersattningar betalats ut i strid med
ersattningsreglerna gor att det kan konstateras att East Capital inte heller
uppfyller kraven pa riskhantering eller kraven pa tillrackliga riktlinjer och rutiner
I fondforeskrifterna.

Enligt fondforeskrifterna &r foretagsledningen (styrelsen och den verkstallande
direktoren) ansvarig for att se till att bolaget fullgor de skyldigheter som foljer av
LIF och andra relevanta forfattningar vid fordelningen av funktioner.
Foretagsledningen ska vidare bedéma och regelbundet se éver de instruktioner
och rutiner som bolaget &r skyldigt att ha. Av ersattningsreglerna foljer att det &r
bolagets styrelse som ska besluta om ersattningspolicyn.

Eftersom bolagets styrelse antagit en ersattningspolicy som inte &r forenlig med
eller framjar en effektiv riskhantering enligt erséattningsreglerna och
foretagsledningen ska se 6ver och bedéma de instruktioner som bolaget ar
skyldigt att ha kan inte foretagsledningen anses ha uppfyllt kraven som stélls pa
den enligt fondfdreskrifterna.
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Med hansyn till bristerna vad géller bolagets erséttningspolicy, riskhantering och
foretagsledningens interna styrning och kontroll kan East Capital inte anses driva
en verksamhet som uppfyller kraven pa en sund verksamhet enligt 2 kap. 17 §
LIF.

3.3 Rorlig ersattning

Enligt East Capitals ersattningspolicy, som var gallande vid tidpunkten for
undersokningen, var bolagets erséttningssystem baserat pa fast 16n. Utéver den
fasta 16nen kunde erséttning betalas ut genom ett vinstdelningsprogram som
bolaget bedémde vara provisionsbaserad 16n utan koppling till sadana framtida
riskataganden som skulle kunna komma att andra bolagets resultat- eller
balansrakning. Finansinspektionen ifragasatte bolagets bedémning i den
yttrandeskrivelse som tillstalldes bolaget, bl.a. da ersattningen fran
vinstdelningen inte var bestamd pa forhand och var direkt kopplad till bolagets
resultat.

East Capital uppger i sitt yttrande till Finansinspektionen att det i dag star klart
for bolaget att begreppet "rorlig erséttning™ ska ges en annan tolkning an den
alltfor snava tolkning som bolaget gjorde nar bolagets davarande
ersattningssystem antogs. Bolaget uppger vidare att det erbjudit tva av sina
anstallda, som inte identifierats som risktagare, ett incitamentsprogram som
bolaget nu anser omfattas av begreppet rorlig ersattning. Incitamentprogrammet
omnémndes varken i bolagets ersattningspolicy eller under undersékningen.

Finansinspektionen konstaterar att East Capitals vinstdelnings- och
incitamentsprogram utgor rorlig ersattning enligt erséttningsreglerna. Bolaget har
darfor inte efterlevt tillampliga foreskrifter och allmanna rad om rorlig erséttning
| ersattningsreglerna.

3.4 Uppskjutande och bortfall av rérlig ersattning

East Capital har identifierat fem risktagare i sin ersattningspolicy. Enligt
bolagets uppgifter har en av dessa fatt en rorlig ersattning pa trehundratusen
kronor. Ingen del av erséttningen har skjutits upp. Enligt bolaget beror det pa att
bolaget tolkade begreppet "rorlig ersattning” felaktigt. Feltolkningen fick ocksa
till foljd att det inte funnits nagon regel om bortfall av rérlig erséttning i bolagets
erséttningspolicy.

Enligt de allménna raden bor utbetalningen av rorlig ersattning till viss del
skjutas upp. Det har East Capital inte gjort och bolaget har inte heller vidtagit
nagon annan atgard med motsvarande effekt. Finansinspektionen kan vidare
konstatera att bolagets ersattningspolicy inte foljt kraven i ersattningsreglerna
eftersom den varken innehdll nagon bestammelse om uppskjutande eller bortfall
av rorlig ersattning.
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4 Overvagande om ingripande
4.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 12 kap. 1 § LIF ska Finansinspektionen ingripa om ett fondbolag har
asidosatt sina skyldigheter enligt LIF, andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet, fondbestimmelserna, bolagets bolagsordning eller interna
instruktioner som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets
verksamhet.

Finansinspektionen har mojlighet att ingripa pa olika satt. Det kan t.ex. ske
genom att Finansinspektionen meddelar bolaget en anmérkning eller forelagger
bolaget att vidta en atgard for att komma tillratta med situationen. Om
overtradelsen ar allvarlig ska emellertid bolagets tillstand aterkallas eller, om det
ar tillrackligt, ska det meddelas en varning.

| de fall ett fondbolag har meddelats ett beslut om anmarkning eller varning
foljer av bestammelserna i 12 kap. 7-9 8§ 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 6verstiga tio procent av fondbolagets
omséattning under narmast foregaende rakenskapsar.

4.2 East Capitals atgarder

East Capital har efter Finansinspektionens begédran om yttrande tillsatt en
arbetsgrupp for att se 6ver och anpassa bolagets ersattningssystem. Bolaget har i
mars 2011 anlitat en extern radgivare for att analysera bolagets nuvarande
ersattningssystem och anpassa ersattningssystemet till de nya
ersattningsreglerna. Vid styrelsemote den 16 maj 2011 beslutade styrelsen att
anta huvudprinciper for en ny erséttningspolicy, innebérande att ingen rorlig
ersattning ska férekomma forrén bolagets styrelse har godkant det nya
ersattningssystemet. Nagon vinstdelning eller annan rérlig erséttning enligt den
befintliga ersattningspolicyn kommer inte att utga. Ett fullstandigt forslag till ny
ersattningspolicy och en djupgaende riskanalys ska presenteras for styrelsen fore
den 30 juni 2011. Bolaget bedomer att det har en tillracklig atgardsplan for att
komma till ratta med de brister som Finansinspektionen har papekat.

4.3 Beddmning av Overtradelserna och val av ingripande

Finansinspektionens utredning visar att East Capital brustit vad galler
utformningen av den riskanalys som ska ligga till grund for ett bolags
ersattningspolicy samt att bolaget har dvertratt ersattningsreglerna pa nagra
centrala punkter. Brister i riskhanteringen har ocksa konstaterats. Av utredningen
i drendet framgar att East Capitals styrelse behandlat fragor rérande
ersattningspolicyns utformning, men att intresset framst riktats mot att diskutera
huruvida befintliga erséttningsprogram var att betrakta som rorlig ersattning.
Styrelsen kom vid denna bedémning felaktigt fram till att programmen inte
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utgjorde rorlig ersattning och att ersattningarna darfor inte foll under
ersattningsreglernas begrénsningar i flera avseenden.

Nér allvarligheten i East Capitals beteende ska bedémas ar det viktigt att
framhalla att ersattningsreglerna bygger pa tanken att en riskanalys tillsammans
med ersattningsreglerna ska anvandas for att styra ett bolags ersattningar. Det ar
alltsa inte fraga om att med utgangspunkt i befintliga ersattningssystems
utformning tolka ersattningsreglerna. Statsmakterna har funnit ordningen av
betydelse for att hantera riskerna forknippade med erséttningssystem och
Finansinspektionen har i enlighet med detta utfardat ersattningsreglerna. Bolagen
ar skyldiga att forsoka anpassa sig till denna process och i detta avseende har
East Capital brustit.

Vid beddmningen bor det dven beaktas att de ersattningsregler som numera
galler for fondbolag, som bedriver sadan verksamhet som East Capital gor,
endast ges i form av allménna rad. Det kan dock konstateras att de nya
ersattningsreglerna i likhet med de gamla har sin grund i kravet pa sund
fondverksamhet. Aven om de nya ersattningsreglerna endast utgér en
rekommendation rorande hanteringen av de risker som erséttningssystem kan
medfora, sa skulle deras tillampning i det har drendet inte ha lett till en annan
bedémning eftersom bolaget inte kan anses pa ett sunt sétt ha hanterat de risker
som finns med rorliga ersattningar.

Overtradelserna har enligt Finansinspektionens bedémning varit av sadan art och
omfattning att bolaget ska meddelas en anmarkning, trots de dtgarder som
bolaget vidtagit for att rétta till bristerna. En annan bedémning skulle innebdra
att bolag, genom medvetet eller vardsldst handlande, kan underlata att tillampa
ersattningsreglerna utan att riskera en sanktion.

Anmarkningen bor forenas med en straffavgift. Straffavgiften far uppga till hogst
tio procent av foregdende ars omséttning for bolaget under forutséttning att detta
belopp inte dverstiger 50 miljoner kronor. Enligt bolagets arsredovisning for
2010, som lamnats in till Bolagsverket och som &r den senast tillgangliga,
uppgick bolagets nettoomsattning till 685, 9 miljoner kronor. Straffavgiften kan
darfor hogst uppga till 50 miljoner kronor.
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Straffavgiften ska ses som en gradering av overtradelserna. Mot bakgrund av
Overtradelsernas karaktar finner Finansinspektionen att avgiften ska bestdmmas
till 1,5 miljoner kronor, vilket motsvarar tre procent av maximal avgift.

Straffavgiften tillfaller staten och faktureras genom Finansinspektionens forsorg
efter att beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordférande

Anna Cederberg
Jurist

Beslut i detta drende har fattats av styrelsen (Bengt Westerberg, ordférande,
Margareta Aberg, Eva Lindstrém, Hans Nyman och Martin Andersson,
generaldirektor) efter fordragning av juristen Anna Cederberg. | den slutliga
handlaggningen har dven chefsjuristen Per Hakansson, enhetscheferna Mattias
Anjou och Asa Thalén deltagit.



DELGIVNINGSKVITTO

Finansinspektionen

FI Dnr 11-4619 P.O. Box 7821

H H SE-103 97 Stockholm
D6|glvnlng nr 2 [Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

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

Anmarkning och straffavgift
Handling:

Beslut avseende anméarkning och straffavgift den 28 juni 2011 till East Capital
Asset Management AB (org.nr. 556564-5370).

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sétt, t.ex. genom
stdimningsman.

Om du anvander det bifogade kuvertet ar atersandandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.
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HUR MAN OVERKLAGAR TILL FORVALTNINGSRATTEN

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det. Skriv i sa fall till
forvaltningsratten, men skicka in skrivelsen till
Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 STOCKHOLM.

Ange i er skrivelse drendets nummer, vilket beslut ni éverklagar, den &ndring
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 fran
den dag ni fick detta beslut. Om dverklagandet kommer senare far det inte
provas.

Finansinspektionen séander dverklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm
for prévning, om Finansinspektionen inte sjalv andrar beslutet pa det satt ni har
begart.
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