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Tel +46 8 787 80 00
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finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Beslut om anmiérkning och straffavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 7 december 2011, klockan 8.00)

1. Finansinspektionen meddelar Nordea Investment Management AB
(556060-2301) en anmérkning.

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

2. Nordea Investment Management AB ska betala en straffavgift pa tre
miljoner (3 000 000) kronor.

(25 kap. 8-9 §§ lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

Nordea Investment Management AB (NIM eller bolaget) ar ett
vardepappersbolag som har tillstdnd att driva vardepappersrorelse. NIM var ett
av de bolag som ingick i Finansinspektionens undersokning av hur finansiella
foretag hade anpassat sina erséttningssystem till Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rdd (FFFS 2009:6) om erséttningspolicy i
kreditinstitut, virdepappersbolag och fondbolag (ersittningsreglerna).

Finansinspektionen har under aret gjort en uppfoljande undersdkning av NIM
och kommit fram till att bolaget har fattat beslut som strider mot
ersittningsreglerna och sin egen erséttningspolicy, dd bolaget inte har skjutit
upp delar av den rorliga ersittningen till risktagare. Mot den bakgrunden
bedomer Finansinspektionen att NIM inte har foljt ersittningsreglerna och
dérmed inte heller uppfyllt kravet pa en god riskhantering.
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1 Arendet
1.1 Bakgrund

NIM fick tillstdnd att driva vardepappersrorelse den 28 augusti 1992. Bolaget
ar ett vardepappersbolag enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
(LV). I virdepappersrorelsen far bolaget ta emot och vidarebefordra order som
avser finansiella instrument, utfora order pd kunders uppdrag, handla med
finansiella instrument for egen rakning, tillhandahalla diskretionir
portfoljforvaltning och radgivning till kunder som avser finansiella instrument.
Bolaget far ocksa utfora valutatjénster och driva valutahandel. Bolaget dgs av
Nordea Bank AB.

NIM var ett av de foretag som ingick i Finansinspektionens undersékning i
december 2010 av hur 41 bolag hade anpassat sina erséttningssystem till
ersittningsreglerna.' Undersdkningen avsdg rorliga ersittningar beslutade
under 2010 och innehdll en granskning av bolagets ersittningspolicy. Det
innefattade en beddmning av om policyn hade grundats pa en tillricklig
riskanalys, om alla former av rorlig ersittning hade beaktats vid tillampning av
ersittningsreglerna och slutligen om bolaget hade identifierat vilka anstillda
som kan péverka bolagets riskniva (risktagare), vars rorliga ersittning enligt
erséttningsreglerna ska bli uppskjuten till viss del.

1.2 Bolagets ersittningspolicy

NIM har i undersokningen redogjort for hur bolaget har tilldmpat fyra olika
program for rorlig ersdttning som finns i Nordeakoncernen, namligen:
Vinstandelsprogrammet, Guidelines for Variable Salary Part (VSP), Guidelines
for Bonus in Asset Management, Markets, Corporate Finance (AMT) och
Langsiktigt Incitamentsprogram (LTIP 2008). Programmen har dokumenterats
1 riktlinjer som bolaget har 1dmnat till Finansinspektionen (riktlinjerna).

2 Tillimpliga bestimmelser
2.1 Kravet pa riskhantering

Enligt 8 kap. 4 § forsta stycket LV géller att ett foretag ska kunna mita, styra,
internt rapportera och kontrolla de risker som dess rorelse dr forknippad med.
Enligt 8 kap. 9 § samma lag ska ett virdepappersinstitut upprétta och tillampa
de riktlinjer och rutiner som behdvs for att styrelsen, de anstéllda och de
anknutna ombuden ska kunna f6lja de regler som finns for verksamheten. Det
ar styrelsens ansvar enligt 8 kap. 7-8 §§ LV att se till att ett vardepappersbolag
dels kan hantera sina risker, dels har interna skriftliga riktlinjer och
instruktioner for att uppfylla kravet pa riskhantering.

! Resultatet av undersokningen publicerades den 21 februari 2011 i rapporten ”Bonus: Foljer
foretagen reglerna?”’
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2.2 Ersittningsreglerna

Finansinspektionen har utférdat foreskrifter och allminna rdd om
erséttningspolicy 1 bl.a. vardepappersbolag. De regler som tilldmpas i1 det hér
arendet (FFFS 2009:6) borjade gdlla den 1 januari 2010 och som framgar av
avsnitt ”Nya foreskrifter” nedan har de numera upphort att géilla och ersatts
med nya. Dessa édldre ersittningsregler tillimpas darfor 1 detta drende.
Héanvisningar i dokumentet avser de dldre reglerna om inget annat anges.

Ersdttningsreglerna dr baserade pa bestimmelserna 1 8 kap. 4 och 9 §§ LV om
effektiv riskhantering. Ersdttningsreglerna édr bindande foreskrifter och innebér
att styrelsen i ett bolag ska faststélla en erséttningspolicy, av vilken grunderna
framgar for hur ersittningar ska faststillas samt hur policyn ska tillimpas och
foljas upp. Erséttningspolicyn ska vara forenlig med och frimja en effektiv
riskhantering i bolaget och inte uppmuntra till ett 6verdrivet risktagande. Syftet
med kravet pé en ersittningspolicy ar att ett foretag ska kunna hantera riskerna
1 verksamheten. Utformningen av ersittningspolicyn ska dirfor grundas pé en
analys av vilka risker erséttningssystem kan vara forknippade med. En
riskanalys ska bedoma hur samtliga risker i bolagets rorelse kan paverkas av
ersittningssystemets utformning. En erséttningspolicy ska vara utformad sa att
ersittningsreglerna f6ljs. Styrelsen ansvarar dven for att ersédttningspolicyn
tillampas och f6ljs upp.

Finansinspektionen har i anslutning till de bindande foreskrifterna dven
utfardat allménna rdd om hur foreskrifterna bor tillampas. Ett bolag kan vélja
att inte folja ett allmént rad om det kan visa att kraven i lagreglerna och
foreskrifterna uppfylls pa ett annat sitt.

Foreskrifter

Styrelsen i ett bolag ska enligt 2 kap. 1 § och 3 kap. 1 § erséttningsreglerna
faststdlla en erséttningspolicy som ska vara grundad pé en tillracklig
riskanalys. Erséttningspolicyn ska i sin tur beskriva hur ersattningssystemet ar
uppbyggt, hur det ska tillimpas och hur det ska foljas upp.

Med begreppet rorlig ersdttning avses enligt 1 kap. 3 § 7 erséttningsreglerna
”en pa forhand till belopp eller omfattning inte faststélld, vanligtvis
resultatbaserad, del av ersittningen. Som rorlig erséttning riknas, i detta
sammanhang, inte provisionsbaserad 16n som &r utan koppling till sdidana
framtida riskataganden vilka kan komma att &ndra foretagets resultat- eller
balansridkning”.

Med anstdlld som kan pdverka foretagets riskniva avses enligt 1 kap. 3 § 2
ersittningsreglerna “en anstélld tillhorande en personalkategori som i tjénsten
utovar eller kan utdva ett inte ovisentligt inflytande pé foretagets riskniva.
Dessa personalkategorier definieras i foretagets ersattningspolicy och ska
normalt omfatta bland annat anstéllda i ledande positioner, kontrollfunktioner
och ledande strategiska befattningar (t.ex. affirsomradeschef),
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handlare/méklare inom kapitalmarknad och anstéllda med ansvar for
kreditgivning (t.ex. ledamot i en kreditkommitté)”.

Det ar enligt 3 kap. 1 § ersdttningsreglerna ett foretags styrelse som ska besluta
om erséttningen till den verkstéillande direktdren och till anstéllda som har det
overgripande ansvaret for ndgon av foretagets kontrollfunktioner. Styrelsen ska
ocksa besluta om atgéirder for att folja upp tillampningen av foretagets
erséttningspolicy.

Av 1 kap. 4 § ersittningsreglerna framgér att foreskrifterna och de allménna
rdden endast géller i den man de dr forenliga med tillamplig
arbetsrittslagstiftning. Darutover framgar av samma paragraf att foreskrifterna
och de allminna raden inte paverkar forpliktelser enligt redan géillande,
bindande avtal.

Allmdnna rad

Enligt de allménna raden till 2 kap. 1 § erséttningsreglerna bor
erséttningspolicyn gynna bolagets langsiktiga intressen. Vidare bor bolagets
resultat 6ver en hel konjunkturcykel beaktas nér resultatet ska métas liksom de
risker som resultatet dr forenade med. De allmédnna raden anger dven att minst
60 procent av den rorliga erséttningen till en anstilld som kan paverka
foretagets riskniva inte bor betalas ut forrén tidigast tre ar efter
resultatperioden. Den rorliga erséttningen bor kunna minskas eller tas bort helt
om resultatet méste justeras i efterhand eller om bolagets stéllning forsdmras.

Nya foreskrifter

Den 1 mars 2011 inférdes Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2011:1) om
ersittningssystem i kreditinstitut, virdepappersbolag och fondbolag med
tillstdnd for diskretiondr portfoljforvaltning. I och med ikrafttradandet av dessa
nya regler upphorde de gamla ersittningsreglerna att gélla.
Overgangsbestimmelserna ir begrinsade och inte tillimpliga i detta drende.

3 Finansinspektionens bedomning
3.1 Uppskjutande och bortfall av rorlig ersittning

De krav som stélls pd hur ett bolag ska ta fram en erséttningspolicy och att
denna policy bl.a. ska grundas pa en tillrdcklig analys av de risker som ett
ersittningssystem kan ge upphov till framgar av avsnitt 2.2 ovan.

NIM har gjort en riskanalys som redogor for hur bolaget avser att hantera den
rorliga erséttningen for anstéllda som potentiellt kan ha en icke ovisentlig
paverkan pé bolagets riskniva. Bolaget har dven i ersittningspolicyn faststéllt
att minst 60 procent av den rorliga ersittningen ska skjutas upp i minst tre ar
for risktagare.



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 11-9207

N

Finansinspektionens utredning visar att NIM i april 2010 betalade 1 375 373
euro till bolagets risktagare. Ersdttningen baserades pa 2009 ars resultat och
endast en mindre del av erséttningen skots upp enligt ersdttningsreglerna som
borjade gilla den 1 januari 2010.

I sitt yttrande till Finansinspektionen hdnvisar NIM till bestaimmelsen i 1 kap. 4
§ erséttningsreglerna, vilken medger undantag frin att tillimpa
ersittningsreglerna for redan géllande och bindande avtal. Bolaget menar att
avtalen om rorlig ersdttning som det har med sina anstéillda utgér bindande
avtal i den mening som avses i ersttningsreglerna och som en f6ljd av detta
har bolaget inte tillimpat bestimmelserna om uppskjuten utbetalning. Efter en
frivillig 6verenskommelse med en av bolagets risktagare har NIM dock skjutit
upp delar av dennes rorliga erséttning.

NIM gor i sitt yttrande géllande att de riktlinjer som reglerar bonussystemen
VSP och AMT ér en del av de anstélldas anstédllningsavtal och ddrmed ingér i
det bindande avtalet med de anstéllda. NIM menar att villkoren for den rorliga
erséttningen ar ett bindande avtal som bolaget inte kan dndra p4, da det inte
forbehéllit sig rétten att under 16pande bonusar, eller retroaktivt, ensidigt gora
andringar i villkoren for den rorliga ersittningen. NIM hénvisar dven till att, da
utbetalningstidpunkten 1 riktlinjerna angetts vara i april, det utgor en bindande
forpliktelse for NIM att gora en sadan utbetalning i april 2010. NIM menar att
om bolaget ensidigt skulle ha beslutat att dela upp utbetalningen pa flera ar s&
skulle detta anses vara ett avtalsbrott.

Det dr inte Finansinspektionens uppgift att tolka civilréttsliga avtal. Denna
uppgift faller pa avtalsparterna och domstolarna inom ramen for allménna
principer for avtalstolkning. Finansinspektionen ska ddremot bedéma om NIM
uppfyllt kraven pa riskhantering enligt L'V och erséttningsreglerna. Det innebar
att Finansinspektionen vid bedomningen om 1 kap. 4 § &r tillimplig, inte kan
bortse fran avtalsinnehéllet. Finansinspektionen maste niamligen ta del av
innehallet i avtalet for att kunna beddma om undantagsregeln ar tillamplig.

Finansinspektionen kan konstatera att det i de anstdllningsavtal som NIM har
gett in endast finns en kort passus om att den anstéllde har mdjlighet att erhalla
rorlig erséttning. Nagon tydlig hédnvisning till vare sig bonussystemet VSP eller
AMT finns dock inte i dessa anstéllningsavtal. Riktlinjerna avseende VSP och
AMT anger att den rorliga ersittningen slutligen ska grundas pé en diskretionir
beddmning. Av riktlinjerna for AMT framgar vidare att den verkstéllande
direktdren i bolaget har en mojlighet att justera det slutliga bonusbeloppet per
avdelning. Det framgar séledes av de bada riktlinjerna att den rorliga
ersittningen grundas pa en diskretiondr bedomning, vilket innebér att den
rorliga ersittningen under vissa omsténdigheter kan justeras.

Anstillningsavtal utgor civilrittsligt bindande avtal mellan arbetsgivare och
arbetstagare. Enbart det forhdllandet innebér dock inte att ett avtal ska anses
vara bindande i erséttningsreglernas mening. Det krivs att det finns
avtalsvillkor som innebér att foretaget ar avtalsrittsligt forhindrat att folja
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erséttningsreglerna, eller att sddana villkor kan intolkas i avtalet.
Finansinspektionen uttalade dérfor i sina fragor och svar kopplade till
ersittningsreglernas tillimpning att avtalsvillkor som innebér att foretaget
diskretionért kan avgora storleken pa ersittningen inte omfattas av undantaget.

Finansinspektionen har i denna utredning tagit del av en handfull exempel pa
anstéllningsavtal som NIM menar omfattas av undantaget i 1 kap. 4 §
ersittningsreglerna. NIM har bedomt att avtalen &r bindande pa ett sitt som har
forhindrat bolaget att skjuta upp den rorliga erséttningen. Det behovs
emellertid, enligt Finansinspektionen, ingen tolkning av avtalsinnehallet for att
konstatera att inget av dessa avtal innehéller nagra tydliga positiva forpliktelser
att betala ut en viss eller pa ett visst sitt bestimd rorlig ersattning vid en viss
tidpunkt. Det innebér att det 1 och for sig bindande anstédllningsavtalet inte
reglerar de fragor som behandlas i det aktuella regelverket.

I samband med att erséttningsreglerna tradde 1 kraft var NIM, liksom 6vriga
foretag som ska folja erséttningsreglerna, skyldigt att anpassa sina
ersittningssystem till regelverket. For foretagen innebar detta ett betydande och
resurskrdvande arbete. For NIM:s del verkar detta arbete ha begrénsats till att
gora frivilliga 6verenskommelser med en liten andel av risktagarna. Daremot
har bolaget for det stora flertalet av risktagarna begrinsat anpassningen till
regelverket till en malinriktad avtalstolkning. Detta har inneburit att NIM inte
har skjutit upp ndgon rorlig ersittning for merparten av risktagarna.

Finansinspektionen kan darfor inte se att det fanns ndgot hinder for NIM att
skjuta upp utbetalningen i enlighet med erséttningsreglerna inom ramen for
innehallet i anstéllningsavtalen.

Vid denna bedomning kan Finansinspektionen konstatera att NIM 1 strid med
ersittningsreglerna och sin egen erséttningspolicy direkt har betalat ut stora
summor rorlig ersittning till risktagare 1 bolaget. Genom att underléta att skjuta
upp utbetalningen av en del av den rorliga erséttningen har bolaget
omdjliggjort en justering i efterhand av den rorliga erséttningen. NIM har
diarmed brustit i sin hantering av de rorliga erséttningarna i bolaget. Bolaget har
inte heller pa annat satt sakerstéllt att det har uppfyllt kravet pa en god
riskhantering enligt 2 kap. 1 § erséttningsreglerna.

4 Finansinspektionens overvigande om ingripande
4.1 Tillimpliga bestimmelser

Finansinspektionen ska enligt 25 kap. 1 § LV ingripa om ett
vardepappersinstitut har asidosatt sina skyldigheter enligt lagen, andra
forfattningar som reglerar foretagets verksamhet, dess bolagsordning, eller
interna instruktioner som har sin grund i en forfattning som reglerar foretagets
verksamhet.
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Finansinspektionen har mojlighet att ingripa pa olika sitt. Det kan till exempel
ske genom att Finansinspektionen ger foretaget en anmérkning eller foreldgger
foretaget att vidta en atgard for att komma till ritta med en viss situation. Om
Overtrddelsen dr allvarlig ska emellertid foretagets tillstdnd aterkallas eller, om
det ar tillrackligt, en varning meddelas.

I de fall ett virdepappersinstitut har meddelats ett beslut om anmérkning eller
varning foljer av bestimmelserna i 25 kap. 8—10 §§ LV att Finansinspektionen
far besluta att foretaget ska betala en straffavgift. Straffavgiften ska uppga till
lagst 5 000 kronor och hégst 50 miljoner kronor.

4.2 NIM:s atgirder

NIM har uppgett att identifierade risktagare ingick nya ersittningsavtal infor
sommaren 2010. De nya avtalen inkluderade bl.a. regler om utbetalning,
uppskjutande och bortfall av erséttning i enlighet med erséattningsreglerna. NIM
har bedomt att det dérefter inte fanns nigra ersittningsforpliktelser som stred
mot erséttningsreglerna.

4.3 Bedomning av overtridelserna och val av ingripande

Finansinspektionens utredning visar att NIM, genom att direkt betala ut den
rorliga ersittningen till bolagets risktagare, har fattat beslut i strid med savil
bolagets ersittningspolicy som Finansinspektionens ersittningsregler. Bolaget
har saledes inte tillimpat det allmidnna radet om uppskjutande av rorlig
ersittning. Finansinspektionen konstaterar att som en f6ljd av att NIM inte har
skjutit upp delar av den rorliga erséttningen till risktagare har bolaget inte
heller mojliggjort for en tillimpning av det allménna rddet om bortfall av rorlig
ersittning. Sammantaget innebir det att NIM inte har uppfyllt kraven i 8 kap. 4
§ LV om effektiv riskhantering.

NIM uppdrog &t en advokatbyra att utreda fridgan huruvida avtalen om rorlig
ersittning ar bindande i erséttningsreglernas mening. Vid besluten om
utbetalning av 2009 ars rorliga erséttning réttade sig NIM efter advokatbyrans
slutsats, ndmligen att det rorde sig om bindande avtal som det inte fanns
mojlighet att frangd. Det dr emellertid alltid bolagets eget ansvar att se till sa att
regler f6ljs. Vid bedomningen av 6vertrdadelsens allvarlighet bor hidnsyn dven
tas till storleken pa det belopp som betalats ut i strid med erséttningsreglerna.
Overtridelsen innebir inte enbart att en stdrre summa pengar, som enligt
erséttningsreglerna borde ha skjutits upp till minst 60 procent, har utbetalats
direkt utan dven att bolaget forlorat mdjligheten att i efterhand kunna justera
den rorliga ersittningen, om det senare hade visat sig att resultatet inte
uppfylits.

Finansinspektionen beddmer att de brister i NIM:s hantering av risker
forknippade med ersdttningssystem &r av sadan art och omfattning att bolaget
ska meddelas en anmérkning. En annan bedomning skulle innebdra att ett
foretag, genom medvetet eller vardslost handlande, kan underléta att tillimpa
erséttningsreglerna utan att riskera en sanktion.
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Anmirkningen ska forenas med en straffavgift. Straffavgiften far uppga till
hogst tio procent av foregdende ars omséittning for bolaget, dock hogst 50
miljoner kronor. Arsomsittningen enligt den senast faststillda
arsredovisningen uppgar till ca 2,6 miljarder kronor. Straffavgiften kan dérfor
hogst uppgé till 50 miljoner kronor. Straffavgiften ska ses som en gradering av
overtradelserna. Mot bakgrund av 6vertrddelsernas karaktir beslutar Finans-
inspektionen att avgiften ska bestimmas till 3 miljoner kronor, vilket motsvarar
ca sex procent av en maximal avgift.

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

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Bengt
Westerberg, ordforande, Margareta Aberg, Birgitta Johansson Hedberg, Eva
Lindstrom, Hans Nyman och Martin Andersson, generaldirektor) efter
foredragning av juristen Caroline Lundstrom. I den slutliga handldggningen har
aven chefsjuristen Per Hakansson, enhetscheferna Mattias Anjou, Martina
Jaderlund och Martin Noréus samt finansinspektoren Karin Grefberg deltagit.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordforande

Caroline Lundstrom
Jurist
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Beslut om anmérkning och straffavgift

Beslut avseende anmérkning och straffavgift den 6 december 2011 till
Nordea Investment Management AB.

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska séndas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sitt, t.ex. genom
stdmningsman.

Om du anvénder det bifogade kuvertet dr atersdndandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.

Finansinspektionen
P.O. 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



HUR MAN OVERKLAGAR TILL FORVALTNINGSRATTEN

Om ni anser att beslutet r felaktigt kan ni 6verklaga det. Skriv 1 sé fall till
Forvaltningsritten, men sénd 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 skall dndras. 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 6verklagandet kommer senare far det inte
provas.

Finansinspektionen sdander 6verklagandet till Forvaltningsrétten i Stockholm
for provning, om Finansinspektionen inte sjilv dndrar beslutet pd det sétt ni har
begért.
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