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Finansinspektionens beslut (att meddelas den 20 februari 2008 kl. 10.00)

Finansinspektionen meddelar, med stod av 10 kap. 21 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder, Remium AB, 556101-9174, en varning.

Hur man overklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har funnit att Remium AB (Bolaget) har brutit mot
placeringsbestdmmelserna i lagen (2004:46) om investeringsfonder (LIF) och
fondbestammelserna for specialfonden Remium Smabolag Sverige (fonden).
Det har skett genom att Bolaget placerat mer &n tio procent av fondens medel i
fondpapper som inte ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
motsvarande marknad utanfor EES eller ar foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten (onoterade
fondpapper). Dessa dvertradelser visar pa bristande regelforstaelse och en i
dessa delar otillfredsstallande intern styrning och kontroll.

FI har vidare konstaterat att Bolaget inte haft en adekvat hantering av de
intressekonflikter som funnits till f6ljd av att forvaltarens privata afférer i
finansiella instrument sammanfallit med fondens affarer i samma instrument.

Sammantaget gor dessa iakttagelser att FI har anledning att ifragasatta Bolagets
lamplighet att bedriva fondverksamhet. De brister som forelegat ar allvarliga.
FI finner dock, mot bakgrund av de atgarder som Bolaget vidtagit, att det i
forevarande fall &r tillrackligt att meddela Bolaget en varning.

1. Bakgrund

Bolaget har sedan den 19 mars 1993 haft tillstand att bedriva véardepappers-
rorelse enligt lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse och sedan den 1
november 2007 enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Bolaget
erholl den 4 augusti 2006 tillstand att bedriva fondverksamhet enligt LIF.
Fonden &r den enda fond som star under Bolagets forvaltning. Enligt Bolagets
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uppgift var fondformdégenheten drygt 110 miljoner kronor per den 31
september 2007.

FI har i kontakt med Bolaget gjort iakttagelser (dnr 07-6678) som givit FI
anledning att ta upp fragan om ingripande mot Bolaget till provning. Skrivelser
skickades till Bolaget den 2 oktober 2007 och den 16 januari 2008 i vilka
Bolaget bereddes tillfélle att yttra sig éver de observerade bristerna. Bolaget
inkom den 22 oktober 2007 och den 30 januari 2008 med sina synpunkter.

2. Overtradelse av fondens placeringslimiter
2.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 2 kap. 1 § LIF far ett tillstand att bedriva fondverksamhet ges endast om
det finns skél att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas enligt
bestammelserna i LIF och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet. Av 5 kap. 1, 5 och 6 88 FI:s foreskrifter (2004:2) om
investeringsfonder (FFFS 2004:2) framgar att styrelsen i bolaget ansvarar for
att det finns en god intern kontroll och faststéllda rutiner som sékerstaller att
verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och andra bestdmmelser; en eller
flera regelansvariga personer ska ha som uppgift att se till att de i bolaget
verksamma personerna vid var tid har kdnnedom om gallande regler.

Enligt 5 kap. 3 § forsta stycket LIF far en vardepappersfond investera i
fondpapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
motsvarande marknad utanfor EES eller ar féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten (noterade
fondpapper).* Av 5 kap. 5 § forsta stycket LIF framgdr att hégst tio procent av
fondens varde far placeras i andra fondpapper an de som anges i 5 kap. 3 § LIF,
dvs. i onoterade fondpapper.

For forvaltningen av medel i en specialfond galler, enligt 6 kap. 2 § LIF,
bestammelserna i 5 kap. LIF om inte FI har meddelat ett uttryckligt undantag.
Det ar saledes mojligt for en specialfond att med ett av FI medgivet undantag
fran 5 kap. 5 § LIF placera fondférmdgenheten i mer &n tio procent onoterade
fondpapper. Fonden hade vid tidpunkten for 6vertradelsen inget undantag fran
5 kap. 5 § LIF i sina fondbestammelser och fick saledes inte placera mer &n tio
procent av fondférmogenheten i onoterade fondpapper.

2.2 Fl:s iakttagelser

FI har konstaterat att Bolaget sedan den 31 december 2006 fram till den 3
augusti 2007 haft fondens medel placerade i onoterade fondpapper i en

! Begreppet ’noterade’ utménstrades ur lagen om investeringsfonder den 1 november 2007
genom lag (2007:562) om andring av lagen (2004:46) om investeringsfonder. Nagon materiell
andring avsags inte. Fortsattningsvis kommer, for enkelhetens skull, begreppen noterade
respektive onoterade att anvéandas.
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storleksordning om mellan 38 och 70 procent av fondférmdégenheten. Fondens
placeringar i onoterade fondpapper har gjorts pa Aktietorget och First North.
Dessa tva handelsplatser ar inte sddana som avses i 5 kap. 3 § LIF och
fondpapper som handlas déar r saledes inte att betrakta som noterade
fondpapper enligt LIF.

FI forelade den 3 augusti 2007 Bolaget att inkomma med en avvecklingsplan i
syfte att minska andelen onoterade fondpapper i fonden sa att dessa innehav
inte Oversteg tio procent av fondférmdgenheten. Bolaget inkom med en
avvecklingsplan den 10 augusti 2007.

Bolaget gav den 11 september 2007 in en ansdkan om andring av
fondbestdmmelserna for fonden (dnr 07-7796). Den begérda &ndringen innebar
att 50 procent av fondens vérde, istéllet for tidigare tio procent, skulle fa
placeras i onoterade fondpapper.

FI gjorde bedomningen i det arendet att den begarda éandringen paverkade
fondens karaktar pa ett for andelsagarna oskaligt satt; andringen kunde darfor
inte godkannas. Enligt Fl:s praxis ar det dock mojligt att &nda fa andra
fondbestdammelserna, om andelsagarna i fonden stéller sig bakom andringen.
Anledningen till detta &r att bestammelsen i LIF som anger att FI ska godké&nna
andringar i fondbestammelserna, 4 kap. 9 8 LIF, syftar till att skydda
andelségarkollektivet. Bolaget bekraftade for FI att samtliga andelségare
samtyckt till &ndringen och FI beslutade darfor den 25 oktober 2007 att
godkénna andringen av fondbestammelserna.

2.3 Bolagets kommentarer

Bolaget har vitsordat att det brutit mot fondens placeringsbestammelser
angivna i lag och fondbestammelser. Bolaget har ocksa sjalv medgett att
overtradelsen ar allvarlig. Bolaget har anfort att vertradelsen beror pa en
missuppfattning av fondens placeringsbestammelser och har forvarrats av den
allmanna begreppsforvirring som radde avseende inneb6rden i begreppen
’noterade” respektive "onoterade” fondpapper.

Overtradelsen upptacktes av Bolaget och rapporterades omgaende till FI.
Risken for att nagon andelsagare blivit vilseledd avseende
placeringsinriktningen ar liten da det framgatt av information till andelségarna
att fondens placeringsinriktning inneburit att en betydande andel av
fondférmogenheten placeras i fondpapper listade pa First North och
Aktietorget. Savitt Bolaget kunnat bedéma har inte nagon andelsagare lidit
skada pa grund av det intraffade.

2.4 Finansinspektionens bedémning
Bolaget har brutit mot saval LIF som fondbestammelserna genom sina

placeringar i onoterade fondpapper. Den begransning som anges i lag vad avser
innehav i onoterade innehav har sin bakgrund i att onoterade innehav i
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allmanhet &r mindre likvida och svarare att vardera an noterade innehav. Mot
denna bakgrund ar det viktigt att en fondférvaltare noga bevakar fondens
placeringar i onoterade fondpapper.

Bolaget har dvertrétt de limiter som anges i lag och i fondens
fondbestammelser och Gvertradelserna har varit mycket omfattande och pagatt
under en langre tid. Periodvis har fondens innehav i onoterade fondpapper
t.0.m. varit sa omfattande att det &r mycket tveksamt om FI skulle kunna
bevilja undantag fran LIF i motsvarande utstrackning dven med samtliga
andelsdgares samtycke. Till detta kommer, som ovan ndmnts, att stora innehav
I onoterade fondpapper typiskt sett kan innebdra risker vad avser mojligheterna
att vardera och avyttra innehaven pa det satt som LIF forutsatter.

Overtradelserna visar pa en bristande regelforstaelse i Bolaget. Avsaknad av
kunskap om géllande regelverk kan inte betraktas som urséktligt. Det aligger
ett bolag under tillsyn att vid var tid kanna till de regler som styr den
verksamhet som bolaget bedriver. VVad géller begreppen noterade respektive
onoterade innehav maste andelségarna kunna kéanna sig forvissade om att en
forvaltare klarar av att skilja pa dessa relativt grundlaggande begrepp.

Det intraffade visar ocksa pa att Bolaget inte haft tillfredsstallande rutiner for
intern styrning och kontroll. Bolaget har saknat tillrdckliga kontroller for att
folja upp efterlevnaden av LIF och fondbestammelserna. | den man som
forvaltarens beslut blivit foremal for en oberoende kontroll, har denna kontroll
inte lyckats fanga upp Gvertradelserna av regelverket for fonden.

Aven om andelsagarna inte lidit ndgon direkt ekonomisk skada till foljd av
Overtradelsen har Gvertréddelsen inneburit att andelségarnas intressen skadats
och att deras investeringar dventyrats. Om Bolaget, som det pastar, har
informerat andelsagare om att en betydande del av fondférmégenheten placeras
I onoterade fondpapper, har mgjligen en del av andelségarna varit informerade
om fondens faktiska placeringsinriktning. Daremot har andelségarna blivit
vilseledda vad galler innehallet i fondbestammelserna, da dessa i det laget inte
speglat fondens faktiska placeringsinriktning. Den information som saledes
ldmnats har inte varit korrekt.

3. Intressekonflikter
3.1 Tillampliga bestammelser

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 dvrigt sa att verksamheten
kan anses sund. Av 4 kap. 2 § LIF framgar vidare att ett fondbolag vid
forvaltningen av en fond uteslutande ska handla i andelsdgarnas gemensamma
intresse. | 1 kap. 12 § FFFS 2004:2 anges att bolaget i verksamhetsplanen ska
ta in en redogorelse for de intressekonflikter som bolaget har identifierat i
verksamheten.
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Som framgar ovan under avsnitt 2 ansvarar styrelsen for att det finns en god
intern kontroll i verksamheten.

3.2 Finansinspektionens iakttagelser

Bolaget har till FI redovisat att forvaltaren har ett privat aktieinnehav pa ca 35-
40 miljoner kronor (vardering per september 2007). Dérutéver har forvaltaren
investerat ca 250 000 kronor i fonden.

Forvaltarens privata placeringar och fondens innehav har i flera fall
sammanfallit. | nagot fall har innehaven tillsammans kommit att utgora en
betydande del av dgandet i ett bolag. Det géller exempelvis Ancora Energispar
AB (First North) dar forvaltaren for privat del var sjatte storsta dgaren
samtidigt som fonden var fjarde storsta agare.

Forvaltaren har vidare vid ett tjugotal tillfallen for egen rékning kopt respektive
salt aktier samma dag eller i tidsméassig néra anslutning till att han for fondens
rakning har kopt respektive salt samma aktie (for exempel, se bilaga 2). | vissa
fall har forvaltarens privata affarer fallit battre ut an fondens och vice versa.
Huruvida aktiekurserna paverkats vid dessa affarer ar inte mojligt att uttala sig
om. | nagot fall (Orexo, OMX) har de affarer som férvaltaren gjort for egen
rékning utgjort en betydande del av den totala omsattningen i aktien under
perioden. Det finns dven exempel pa att forvaltaren och fonden har handlat i
motsatt riktning.

Bolaget uppgav i en skrivelse till Finansinspektionen, daterad den 31 augusti
2007, att forvaltaren inte skulle sélja eller kopa aktier for egen rakning under
avvecklingsperioden, dvs. under perioden fram till dess att de nya
fondbestammelserna godkandes. Fondbestdimmelserna godkéandes av FI den 25
oktober 2007. Trots detta atagande fran Bolaget genomforde forvaltaren for
egen rakning afférer i Svensk Internet Rekrytering (First North) den 22 och 23
oktober 2007.

Bolaget gav den 4 september 2007 in sina interna riktlinjer for anstélldas och
narstaendes egna affarer. Dessa foljer Svenska Fondhandlareforeningens
rekommendationer. Bolaget har diskuterat att infora en regel som innebér att
forvaltaren inte far genomfora privata transaktioner i instrument under en
vecka efter fondens forvarv eller avyttring av samma instrument om den
privata transaktionen gar i motsatt riktning jamfort med fondens transaktion.
Enligt uppgift fran Bolaget den 9 januari har denna kompletterande regel inte
antagits av Bolaget da styrelsen inte funnit skal att begransa de interna
riktlinjerna utdver Fondhandlareféreningens rekommendationer.

| yttrandet fran Bolaget den 30 januari 2008 har Bolaget meddelat att
forvaltaren fortsattningsvis ska avsta fran egna aktiekop i smabolagssegmentet.
Nya investeringar fran forvaltarens sida ska ske genom placering i fonden.
Bolaget har dock beslutat att forvaltaren tillsvidare far behalla sin befintliga
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aktieportfolj. Bolaget har antagit nya interna riktlinjer. Dessa innebér att
forvaltaren vid framtida avyttringar av den befintliga portfoljen, inte far
genomfora privata transaktioner i samband med fondens avyttring eller férvarv,
en vecka fore och en vecka efter fondens transaktion i samma instrument.
Vidare ska ett forhandstillstand inhamtas fran Bolagets compliance officer.

3.3 Bolagets kommentarer

Bolaget har uppgett att det i sig inte &r negativt att forvaltarens privata innehav
sammanfaller med fondens innehav, utan att det i manga fall kan vara en
fortroendeskapande fordel.

Bolaget har dock medgett att endast den omstandighet att det kan ifragasattas
om ansvarig forvaltare later privatekonomiska 6vervaganden paverka fondens
placeringar, utgor grund for att vidta atgarder. Bolaget har darfor andrat sitt
interna regelverk.

Bolaget har vidare vitsordat att forvaltaren brot mot atagandet att inte
genomfora privata transaktioner under avvecklingsperioden. Forvaltaren
handlade i god tro, da han trodde att avvecklingsperioden var avslutad.
Forvaltarens agerande kommer att bli foremal for behandling av Bolagets
styrelse vid nésta styrelsemote.

3.4 Finansinspektionens bedémning

FI kan konstatera att Bolaget, genom forvaltarens privata handel, forsatt sig i
en situation dar det kan ifragasattas om besluten i fondforvaltningen har fattats
I andelséagarnas intresse eller fargats av forvaltarens privatekonomiska
Overvéaganden.

Det ar inte forbjudet att en forvaltare privat investerar i samma aktier som
fonden. Sadana afféarer ger dock typiskt sett upphov till intressekonflikter som
maste hanteras. Att forvaltaren i stor omfattning handlar privat med fondpapper
som aven fonden placerar i, ar en sadan intressekonflikt som Bolaget har haft
att identifiera och ta omhand i enlighet med vad som anges i 1 kap. 12 § FFFS
2004:2. Om en forvaltare handlar for egen rakning kravs exempelvis att hansyn
tas till sadant som hur nara i tiden som affarerna genomfors, hur omfattande
affarer det ar frdga om samt pa vilka marknader och i vilka aktier som affarerna
utfors. Nar en forvaltare handlar pa det sétt som nu &r fallet maste saledes
mycket hoga krav stéllas pa Bolagets hantering av intressekonflikten.

De interna riktlinjer som Bolaget har for verksamheten har inte pa ett
tillfredsstallande satt fangat upp de intressekonflikter som forvaltarens privata
handel ger upphov till. Inte heller den kompletterande regel som Bolaget
hanvisat till, men som inte antagits av styrelsen, kan anses tillracklig. Den
skulle exempelvis inte forhindrat forvaltaren att kopa eller sélja for privat del
innan samma beslut tas i fonden. Exempelvis skulle det statt forvaltaren fritt att
kopa en aktie innan fonden koper samma aktie vilket skulle kunna fa till foljd
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att kursen i aktien stiger och att fonden far en hogre kopkurs. Risken for ett
sadant utfall far anses vara an mer pataglig nar det som i forevarande fall har
rért sig om innehav i mindre foretag déar bade forvaltarens privata innehav och
fondens innehav var for sig utgjort en betydande del av &gandet i foretaget. Fl
finner det anmarkningsvart att Bolagets styrelse inte tidigare ansett det
nddvéndigt att anta riktlinjer som forhindrar att forvaltarens privata afféarer
sammanfaller med fondens affarer pa det séatt som nu skett.

Bolaget medger att forvaltaren brot mot atagande att inte genomfora privata
transaktioner under avvecklingsperioden. Det ar anmarkningsvart att
forvaltaren inte har forvissat sig om, exempelvis genom att kontakta Bolagets
compliance officer, att avvecklingsperioden var avslutad innan han
genomforde affaren i Svensk Internet Rekrytering. Det borde vara uppenbart
for en forvaltare att fondbestdammelser blir gallande forst nar FI i beslut
godkant andringen av fondbestammelserna.

Det intraffade vittnar om bristande intern kontroll och kunskap om regelverket
samt en oférmaga att hantera de intressekonflikter som férvaltarens privata
afféarer ger upphov till.

4. Ingripande mot Bolaget
4.1 Tillampliga bestammelser

For ett vardepappersbolag som har tillstand att driva fondverksamhet galler
enligt 1 kap. 5 § andra stycket LIF bestdmmelserna om ingripande i LIF.

Av 10 kap. 20 § forsta stycket 6 LIF framgar att om ett fondbolag Gvertréatt en
bestammelse i LIF eller fondbestammelserna ska bolagets tillstand aterkallas.

Enligt 10 kap. 21 8 LIF far FI, i stallet for att aterkalla tillstandet, meddela en
varning om det ar tillrackligt. | forarbetena till LIF (prop. 2002/03:150 s. 276)
anges bl.a. foljande. | stallet for aterkallelse ska varning tillgripas nar en
overtradelse ar sadan att den i och for sig utgor grund for aterkallelse, men
varning i det sarskilda fallet framstar som en tillracklig atgard.
Omstandigheterna som kan gora att en varning framstar som en tillracklig
sanktion kan vara att det finns befogad anledning att anta att bolaget inte
kommer att upprepa Overtradelsen samt att det finns starka skal som talar for
att bolaget framledes kommer att félja de regler som géller for verksamheten.
Vid allvarliga eller systematiska évertradelser av lagen eller nagon annan
forfattning som reglerar verksamheten bér normalt inte nagot annat an
aterkallelse av tillstandet komma ifraga.

4.2. Bolagets kommentar
Med anledning av de av FI papekade bristerna har Bolaget latit genomfora en

oberoende granskning avseende forvaltningen och administrationen av fonden.
Granskningen har &ven omfattat riskkontrollfunktionen och funktionen for
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regelefterlevnad. Bolaget har forstéarkt riskhanteringsfunktionen samt
funktionen for regelefterlevnad. Bolaget anser sig ha vidtagit tillrackliga
atgarder med anledningen av placeringsdvertradelsen.

Bolaget har antagit nya interna riktlinjer och anser sig numera ha en adekvat
hantering av intressekonflikter i 6verensstammelse med Fl:s krav. For det fall
FI, trots vidtagna atgarder, har en annan uppfattning kommer Bolaget att pa
erforderligt satt beakta detta.

4.3 Fl:s beddmning

De dvertradelser som FI funnit att Bolaget gjort sig skyldigt till &r hénforliga
till Bolagets fondverksamhet. Mot den bakgrunden finner FI att provningen av
ingripande mot Bolaget ska ske enligt fondlagstiftningens regler om
ingripande.

Det &r inte s4, att varje dvertradelse av placeringslimiterna ger anledning till ett
ingripande fran FI. | forsta hand ska i sadana fall fondforvaltaren vidta atgarder
for att fondens innehav aterigen ska sta i Gverensstammelse med lag och
fondbestdmmelser. FI finner emellertid att Bolagets Overtradelser av i lag och
fondbestammelser angivna placeringslimiter ar av en annan karaktar.
Overtradelserna ar allvarliga och har pagatt under en langre tid och beror pa att
Bolaget saknat tilltrackliga kunskaper om vilka tillgangar som far inga i
fonden. Dessa Gvertradelser ar i sig tillrackliga for att aterkalla Bolagets
tillstand att bedriva fondverksamhet. Bolaget har i delar uppvisat bristande
regelforstaelse och otillfredsstallande styrning och intern kontroll.

Det ar inte heller sa att FI ska ingripa mot ett bolag for att det i delar inte gjort
en tillracklig analys av potentiella intressekonflikter. Vad som emellertid
forekommit har &r att Bolaget forbisett en tydlig intressekonflikt i kdrnan av
verksamheten som hade kunnat orsaka andelsagarna skada. Bolaget har alltsa
inte hanterat de intressekonflikter som uppstatt i verksamheten pa ett adekvat
satt. Det finns saledes skal att 4ven i denna del ifragasatta Bolagets lamplighet
att bedriva fondverksamhet.

FI har for avsikt att, inom ramen for tillsynsatgarder med anledning av nya
regler pa vardepappersmarknaden, under varen fordjupa tillsynen 6ver Bolaget.
Mot denna bakgrund kan de atgarder Bolaget vidtagit anses vara tillrackliga for
att bedoma att Bolaget i fortsattningen ska bedriva en sund fondverksamhet.
Det far darfor anses tillrackligt att meddela Bolaget en varning.

Beslut i detta drende har fattats av styrelsen. | den slutliga handlaggningen har,
forutom generaldirektoren Ingrid Bonde, tf. enhetschefen Fredrik Westin samt
juristerna Nataschja Nordstrom och Anna Larris deltagit. Féredragande har
varit avdelningschefen och tf. chefsjuristen Joakim Schaaf.
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Kopia for kdnnedom, enligt bilaga 3.

FI Dnr 07-7473

Joakim Schaaf
Avd. chef och tf. chefsjurist
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