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BESLUT

Garantum Fondkommission AB FI Dnr 11-4542

Att. Styrelsens ordférande Delgivning nr 2 Finansinspektionen
Box 7364 P.O. Box 7821

103 90 STOCKHOLM Brumigaan s

Tel +46 8 787 80 00

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

Beslut om anmarkning och straffavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 29 juni 2011 kl. 08.00)

1. Finansinspektionen meddelar Garantum Fondkommission AB (556668-
1531) en anmarkning.
(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om vardepappersmarknaden)

2. Garantum Fondkommission AB ska betala en straffavgift pa en miljon
etthundratusen (1 100 000) kronor.
(25 kap. 8-9 8§ lagen [2007:528] om vardepappersmarknaden)

Beslutet kan dverklagas, se bilaga.
Sammanfattning

Garantum Fondkommission AB (Garantum eller bolaget) ar ett
vardepappersbolag som har Finansinspektionens tillstand att bedriva
vardepappersrorelse. Garantum ingick i Finansinspektionens undersékning av
hur finansiella féretag har anpassat sina ersattningssystem till
Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad (FFFS 2009:6) om
ersattningspolicy i kreditinstitut, vardepappersbolag och fondbolag
(ersattningsreglerna).

Finansinspektionen har funnit att Garantum har brutit mot ersattningsreglerna
och kravet pa god riskhantering. Utformningen av ett bolags erséttningspolicy
ska grundas pa en allsidig analys av samtliga risker som ersattningssystem kan
ge upphov till och i detta avseende har Garantums riskanalys brustit. En
ersattningspolicy ska ange grunderna for hur erséttningar inom ett bolag ska
faststallas och utgor darmed det styrinstrument som ska sékerstélla att
ersattningsreglerna foljs. Garantum har inte foljt ersattningsreglerna genom att
bolaget inte skjutit upp utbetalning av rorlig ersattning som det skulle och inte
offentliggjort bolagets ersattningar korrekt.

Garantum har delvis medgett de brister som Finansinspektionen har papekat.
Bolaget har framhallit att det har vidtagit atgarder for att ratta till bristerna.
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Aven med beaktande av de atgarder Garantum har vidtagit, bor bolaget meddelas
en anmérkning forenad med en straffavgift.

1 Arendet
1.1 Bakgrund

Garantum fick tillstand att bedriva vardepappersrorelse enligt lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) den 1 november 2007. Bolaget har tillstand enligt
2 kap § LV att mottaga och vidarebefordra order avseende finansiella instrument,
utfora order pa kunders uppdrag, handel for egen rakning, tillhandahalla
diskretionar portfoljforvaltning avseende finansiella instrument, tillhandahalla
investeringsradgivning avseende finansiella instrument, ge garantier, placera
finansiella instrument med fast atagande och placera utan fast atagande. Vidare
har bolaget sidotillstand enligt 2 kap. 2 8 LV for att ta emot kunders medel pa
konto, forvara finansiella instrument och ta emot medel med
redovisningsskyldighet, lamna kredit for genomforande av transaktioner med
finansiella instrument, lamna rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
uppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende finansiella
instrument och forvalta fondandelar.

Garantums verksamhet dr i huvudsak inriktad pa strukturerade placeringar.
Bolaget raknar sig som en av de storsta aktérerna i Sverige inom strukturerade
produkter. Bolaget arrangerar strukturerade produkter som distribueras av
anknutna ombud eller samarbetspartners. Bolagets grundare dger och driver
bolaget.

I december 2010 blev Garantum féremal fér Finansinspektionens undersokning
av hur finansiella foretag har anpassat sina erséttningssystem till
ersattningsreglerna. Undersokningen avsag granskning av Garantums
ersattningspolicy. Det innefattade en bedémning om policyn hade grundats pa en
tillracklig riskanalys och om alla former av rorlig ersattning har beaktats vid
tillampning av foreskrifterna. Undersokningen avsag vidare om foretaget hade
identifierat vilka anstallda som kan paverka bolagets riskniva (risktagare) och
vars rorliga ersattning enligt ersattningsreglerna ska bli uppskjuten till viss del.

1.2 Bolagets ersattningspolicy

Av Garantums ersattningspolicy framgar att bolaget i huvudsak tillampar fast
ersattning och att bolaget darutover har tva typer av rérlig ersattning. Dels
ersattning som ar kopplad till bolagets resultat, dels erséttning som &r kopplad
till visst forsaljningsresultat. Styrelsen beslutar om ramarna for den rorliga
ersattningen. Fordelningen till enskilda anstallda beslutas av verkstéllande
direktoren pa diskretionara grunder efter forslag fran ansvariga chefer. | den
diskretionara bedémningen tas hansyn till bl.a. den anstélldes arbetsinsats och
utveckling under aret samt eventuella 6vertradelser av bolagets interna regler.
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2 Tillampliga bestammelser
2.1 Kravet pa riskhantering

Enligt 8 kap. 4 § LV géller att ett foretag ska kunna méta, styra, internt
rapportera och ha kontroll éver de risker som dess rérelse ar forknippad med.
Enligt 8 kap. 9 § LV ska ett vardepappersinstitut upprétta och tillampa de
riktlinjer och rutiner som behovs for att styrelsen, de anstéllda och de anknutna
ombuden ska félja de regler som finns for verksamheten. Enligt 8 kap. 7-8 8§
LV ar det styrelsens ansvar att tillse att ett vardepappersbolag kan hantera sina
risker samt har interna skriftliga riktlinjer och instruktioner for att uppfylla
kravet pa riskhantering.

2.2 Ersattningsreglerna

Som framgar nedan ersattes ersattningsreglerna med nya den 1 mars 2011. |
arendet tillampas de dldre ersattningsreglerna eftersom bedémningen avser tiden
nar de aldre ersattningsreglerna gallde. Hanvisningar till ersattningsreglerna
avser da gallande foreskrifter och allméanna rad.

Ersattningsreglerna ar baserade pa reglerna i 8 kap. 4 § och 9 8 LV om effektiv
riskhantering. Av ersattningsreglernas tvingande foreskrifter foljer att styrelsen i
ett bolag ska faststélla en erséttningspolicy, av vilken ska framga grunderna for
hur ersattningar ska faststéllas 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 i verksamheten.
Utformningen av erséttningspolicyn ska darfor grundas pa en analys av vilka
risker ersattningssystem kan vara forknippade med. En riskanalys ska bedéma
hur samtliga risker i bolagets rorelse kan paverkas av ersattningssystemets
utformning. En erséttningspolicy ska naturligtvis vara utformad sa att
ersattningsreglerna foljs. Styrelsen ansvarar dven for att ersattningspolicyn
tillampas och foljs upp.

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

Tvingande foreskrifter
Enligt 1 kap 5 § erséattningsreglerna ska vid tillampningen av ersattningsreglerna
bolagets storlek samt verksamhetens art, omfattning och komplexitet beaktas

(proportionalitetsprincipen).

Av 2 kap 1 § och 3 kap 18 ersattningsreglerna foljer att styrelsen i bolaget ska
faststélla en ersattningspolicy. Beslutet ska vara grundad pa en tillracklig
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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 8 7 ”En pa forhand till
belopp eller omfattning inte faststélld, vanligtvis resultatbaserad, del av
ersattningen. Som rorlig erséttning raknas, i detta sammanhang, inte
provisionsbaserad 16n som ar utan koppling till sddana framtida riskataganden
vilka kan komma att &ndra foretagets resultat- eller balansrédkning”.

Av 5 kap. 1 8 foljer att ett bolag ska offentliggtra en redogorelse for sina
ersattningar i samband med att arsredovisningen faststéalls. Informationen ska
vara tillganglig minst ett ar efter att den har offentliggjorts.

Allmanna rad

Enligt de allménna raden hanforliga till 2 kap. 18 ersattningsreglerna bor
ersattningspolicyn gynna bolagets langsiktiga intressen. Vidare bor resultatet
over en hel konjunkturcykel beaktas vid resultatméatning liksom de risker som
resultatet ar forenat med. De allméanna raden anger dven att minst 60 procent av
den rorliga ersattningen till en anstalld som kan paverka foretagets riskniva inte
bor betalas ut forran tidigast tre ar efter resultatperioden och den rérliga
ersattningen bor kunna reduceras eller falla bort om resultatet maste justeras i
efterhand eller om bolagets stallning forsamras.

Nya foreskrifter

Den 1 mars 2011 tradde nya ersattningsregler i kraft, Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2011:1) om ersattningssystem i kreditinstitut,
vardepappersbolag och fondbolag med tillstand for diskretionar
portféljforvaltning. 1 och med ikrafttradandet av dessa nya regler upphérde
ersattningsreglerna att galla. Overgéngsbestammelserna &r begrénsade och inte
tillampliga i detta fall.

3 Finansinspektionens bedémning
3.1 Disposition

Av avsnitt 2.2 ovan framgar kraven pa vad en ersattningspolicy ska omfatta och
hur den ska tas fram. Inledningsvis behandlas Garantums invandning att
proportionalitetsprincipen ska tillampas i &rendet (3.2). Utformningen av
ersattningspolicyn ska grundas pa en allsidig analys av samtliga risker som
ersattningssystem kan ge upphov till och i detta avseende har Garantums
riskanalys brustit (3.3). En ersattningspolicy ska ange grunderna for hur
utbetalning av rorlig erséttning ska skjutas upp. Garantums uppskjutanderegel
har inte uppfyllt kraven i erséttningsreglerna. Bolaget har vidare inte skjutit upp
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nagon del av den rorliga ersattningen (3.4) och inte foljt ersattningsreglernas
bestammelser om offentliggérande (3.5).

3.2 Proportionalitetsprincipen

Vid tillampningen av erséttningsreglerna ska det tas hansyn till foretagets storlek
samt verksamhetens art, omfattning och komplexitet. Garantum uppger att
bolaget har tolkat bestammelsen som att det foreligger en skyldighet att vid
utformningen av ersattningssystemet anpassa detta till bolagets konkreta
verksamhet. Bolaget gor ocksa gallande att det har trott sig vara ett bolag som
kan gora avsteg fran vissa delar av ersattningsreglerna med hanvisning till
proportionalitetsprincipen. Garantum menar att bolaget visserligen har manga
vardepapperstillstand men att dess marknadsandel &r liten. Bolaget anger vidare
att verksamheten inte &r komplex i jamforelse med andra vardepappersbolag.

Finansinspektionen konstaterar att Garantum har tillstand att bedriva en rad olika
investeringstjanster daribland handel med finansiella instrument for egen
rakning. Bolaget har, enligt egen uppgift, en inlaning (exklusive inséttningar
avskiljda pa klientmedelskonto) uppgaende till ca 140 miljoner kronor och ett
eget handelslager uppgaende till normalt mellan 50-100 miljoner kronor. Bolaget
far darfor anses ha bedrivit en sa komplex och omfattande verksamhet att det
inte var aktuellt med avvikelser fran de i drendet tillampliga bestammelserna i
ersattningsreglerna. Den fortsatta bedomningen utgar darfor fran att bolaget fullt
ut skulle ha foljt de aktuella bestdmmelserna.

3.3 Riskanalys och riskhantering

Av ersattningspolicyn framgar att Garantum funnit att bolagets verksamhet ar av
liten betydelse for det finansiella systemets stabilitet samt att verksamhetens
komplexitet &r 1ag och att detta medfort att bolaget beslutat att gora vissa avsteg
fran ersattningsreglerna. | ersattningspolicyn saknas saledes en allsidig
riskanalys och bolaget har inte heller redovisat ndgon annan dokumentation som
visar att en tillracklig riskanalys foretagits. En sadan dokumentation ar
nddvéndig som ett underlag for uppfoljning och revidering av ersattningspolicyn
i ett bolag som Garantum. Finansinspektionen beddmer darfor att bolaget har
brustit i detta avseende.

Bristerna vad géller riskanalysen och de i nedanstaende avsnitt utvecklade
bristerna i erséttningspolicyn och efterlevnaden av erséttningsreglerna gor att det
finns skal att 6vervaga om bolaget uppfyller de generella kraven pa
riskhantering. Enligt 8 kap. 4 § forsta stycket LV ska ett vardepappersbolag
hantera de risker som dess verksamhet &r forknippad med och enligt 8 kap. 9 §
ska det ha tillrackliga riktlinjer och rutiner for att folja de regler som finns for
verksamheten. Franvaron av en for uppfoljning och revidering tillracklig
riskanalys innebar enligt Finansinspektionens bedémning att bolagets



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 11-4542

N

ersattningspolicy varit olamplig som ett instrument for att hantera riskerna
forknippade med erséttningssystem. Att erséttningspolicyn pa vasentliga punkter
inte uppfyller kraven i ersattningsreglerna samt att rérliga ersattningar betalats ut
I strid med erséttningsreglerna och ersattningspolicyn gor att det kan konstateras
att Garantum inte haft tillrackliga riktlinjer och rutiner for att folja de regler som
finns for verksamheten.

3.4 Uppskjutande och bortfall av utbetalning till risktagare

Garantum hade identifierat totalt sju risktagare varav sex personer i bolagets
ledning och en anstalld i en kontrollfunktion. Av ersattningspolicyn framgick att
den del av den rérliga ersattningen som oversteg fyra manadsloner skulle skjutas
upp och utbetalas jamnt dver tva ar. Samtliga anstallda omfattades av den
uppskjutanderegeln. Ersattningspolicyn inneholl alltsa en bestammelse om att
uppskjutande ska ske jamnt 6ver tva ar trots att ersattningsreglerna anger att
uppskjutande ska ske i minst tre ar.

Finansinspektionen konstaterar vidare att Garantum — trots bestdmmelsen om
uppskjutande i ersattningspolicyn — inte har skjutit upp ndgon rorlig ersattning
under 2010. Bolaget har betalat ut sammanlagt drygt 12,5 miljoner kronor i
rorlig erséttning, varav drygt 8 miljoner kronor till fem risktagare i bolaget. Med
tillampning av det allmanna radet borde bolaget skjutit upp knappt 5 miljoner
kronor. Bolaget har bedomt att det inte har forelegat nagon risk med att inte folja
ersattningspolicyns regel om uppskjutande med hansyn till bolagets goda
historiska resultat samt framtida forvantade resultat.

Enligt ersattningsreglernas allmanna rad bor ett bolag se till att minst 60 procent
av den rorliga ersattningen skjuts upp i minst tre ar. Det har Garantum inte gjort
och inte heller har bolaget vidtagit nagon atgard med motsvarande effekt.
Finansinspektionen kan ocksa konstatera att bolaget genom att underlata att
skjuta upp utbetalningen av delar av den rorliga ersattningen agerat i strid med
sin egen ersattningspolicy.

35 Offentliggérande

Garantum har angett att bolaget inte har offentliggjort en redogdrelse utan att
bolaget funnit att den information som lamnats i arsredovisningen varit
tillracklig. Vidare angavs i Garantums ersattningspolicy att bolaget, pa grund av
sin storlek, skulle tillampa offentliggérandereglerna med forsiktighet sa att
enskilda anstalldas ersattningar inte skulle kunna identifieras.

Aven om det &r riktigt att enskildas ekonomiska foérhallande inte ska riskeras att
rojas i och med offentliggdrandet har Garantum inte lamnat information om sina
ersattningar i den utstrackning som varit mgjligt och som foljer av
erséattningsreglerna.
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4 Finansinspektionens 6vervagande om ingripande
4.1 Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 1 8 LV ska Finansinspektionen ingripa om ett vardepappersinstitut
har asidosatt sina skyldigheter enligt LV, andra forfattningar som reglerar
foretagets verksamhet, dess bolagsordning, eller interna instruktioner som har sin
grund i en forfattning som reglerar foretagets verksamhet.

Finansinspektionen har mojlighet att ingripa pa olika satt. Det kan till exempel
ske genom att Finansinspektionen meddelar foretaget en anmarkning eller
forelagger foretaget att vidta en atgard for att komma till ratta med en viss
situation. Om overtradelsen ar allvarlig ska emellertid foretagets tillstand
aterkallas eller, om det r tillrackligt, en varning meddelas.

I de fall ett vardepappersinstitut har meddelats ett beslut om anmérkning eller
varning foljer av bestdmmelserna i 25 kap. 8-10 8§ LV att Finansinspektionen
far besluta att foretaget ska betala en straffavgift. Straffavgiften ska uppga till
lagst 5000 kr och hdgst 50 miljoner kronor.

4.2 Garantums atgarder

Garantum har efter Finansinspektionens begaran om yttrande reviderat sin
ersattningspolicy. Bland annat har erséttningspolicyn korrigerats satillvida att 60
procent av den rorliga ersattningen for risktagare ska skjutas upp 6ver tre ar.
Vidare innehaller den reviderade ersattningspolicyn en skriftlig riskanalys dver
vilka risker policyn kan vara forknippad med. Av ersattningspolicyn framgar
vilka kriterier som ligger till grund for den diskretiondra beddmningen av den
rorliga ersattningen. Avslutningsvis anges aven i policyn i detalj vilka uppgifter
om erséattningar som ska offentliggoras pa bolagets hemsida i samband med
faststéllelsen. De uppgifter som enligt policyn ska offentliggoras &r i enlighet
med de nya erséttningsreglerna.

4.3 Beddmning av 6vertradelserna och val av ingripande

Finansinspektionens utredning visar att Garantum har brustit vad galler
utformningen av den riskanalys som ska ligga till grund for ett bolags
ersattningspolicy samt att bolaget har 6vertratt ersattningsreglerna pa nagra
centrala punkter. Brister i riskhanteringen har ocksa konstaterats. Bolaget har
upprattat en ersattningspolicy men dar har intresset framst riktats mot att anpassa
policyn efter bolagets ersattningssystem och méjligheten att gora avsteg fran
reglerna med hanvisning till proportionalitetsprincipen. Genom att tillampa
proportionalitetsprincipen pa ett felaktigt satt har bolaget darfor brutit mot
ersattningsreglerna i flera avseenden. Bolaget har ocksa betalat ut rorliga
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ersattningar i strid med sin egen ersattningspolicy. Finansinspektionen
konstaterar vidare att bolaget inte har offentliggjort en redogdrelse for bolagets
ersattningar i samband med arsredovisningen. Bolaget har inte heller visat att
informationen gjorts tillganglig pa annat sétt.

Nar allvarligheten i Garantums beteende ska bedomas &r det viktigt att framhalla
att ersattningsreglerna bygger pa tanken att en reell riskanalys tillsammans med
ersattningsreglerna ska anvandas for att styra ett bolags erséttningar. Det ar alltsa
inte fraga om att med utgangspunkt i befintliga ersattningssystems utformning
tolka erséttningsreglerna. Statsmakterna har funnit ordningen av betydelse for att
hantera riskerna forknippade med ersattningssystem och Finansinspektionen har
i enlighet med detta utfardat ersattningsreglerna. Bolagen ar skyldiga att forsoka
anpassa sig till denna process och i detta avseende har Garantum brustit.

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 foretag, genom medvetet eller vardslost 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 foregaende &rs omsattning for bolaget. Arsomséttningen enligt den
senast faststallda arsredovisningen uppgar till 139,7 miljoner kronor.
Straffavgiften kan darfor hogst uppga till 13,9 miljoner kronor. Straffavgiften
ska ses som en gradering av Overtradelserna. Finansinspektionen beddmer att
brister i hanteringen av ersattningssystem kan fa allvarliga konsekvenser for ett
vardepappersinstitut. Mot bakgrund av Overtrédelsernas allvarliga karaktar finner
Finansinspektionen att avgiften ska bestdmmas till 1 100 000 kronor, vilket
motsvarar ca atta procent av maximal avgift.

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

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordférande

Mattias Anjou
Enhetschef



NS
o' L

N4y,
&
Yo

FI Dnr 11-4542 a

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

och juristen Anna Cederberg deltagit.



DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 11-4542
Delgivning nr 2

Beslut om anmarkning och straffavgift

Beslut avseende anmarkning och straffavgift den 28 juni 2011 till
Garantum Fondkommission AB.

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
stdmningsman.

Om du anvander det bifogade kuvertet ar atersandandet 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
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Bilaga 1

HUR MAN OVERKLAGAR TILL FORVALTNINGSRATTEN

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

Ange i er skrivelse &rendets nummer, vilket beslut ni éverklagar, den &ndring
ni vill ha och varfor ni anser att beslutet skall &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 provning, om Finansinspektionen inte sjalv andrar beslutet pa det satt ni har
begart.
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