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Beslut
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genom styrelsens ordférande SE-103 97 Stockholm
d . [Brunnsgatan 3]
Stran Vagen 1 Tel +46 8 408 980 00
1 14 51 Stockhoh’n finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Erinran och sanktionsavgift

Finansinspektionens beslut (att meddelas den
18 februari 2026 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen meddelar Samhillsbyggnadsbolaget i Norden AB
(556981-7660) en erinran.

(25 kap. 22 § forsta stycket lagen [2007:528] om viirdepappers-
marknaden)

2. Sambhillsbyggnadsbolaget i Norden AB ska betala en sanktionsavgift pa
80 000 000 kronor.

(25 kap. 23 § lagen om vdrdepappersmarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilagan.

Sammanfattning

Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB eller foretaget) ér ett svenskt
aktiebolag, vars aktier dr upptagna till handel pad Nasdaq Stockholm. Foretaget
omfattas ddrmed av den tillsyn 6ver regelbunden finansiell information som
Finansinspektionen utovar med stod av lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden.

Bestdmmelserna om regelbunden finansiell information dr centrala for att
sakerstilla ett gott investerarskydd. Om ett foretag inte foljer bestimmelserna
riskerar det att leda till allvarliga konsekvenser for den enskilda investeraren som
fr samre mojlighet att fatta vilgrundade investeringsbeslut. Det kan ocksa skada
fortroendet for virdepappersmarknaden 1 stort.
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Finansinspektionen har undersokt om SBB har upprittat koncernredovisningen
for 2021 enligt det regelverk som géller for foretaget. Undersokningen visar att
SBB inte har redovisat fastigheter till deras verkliga vérden. Den visar ocksa att
foretaget felaktigt har redovisat forvarv som tillgdngsforvérv i stéllet for som
rorelseforvirv. Dessa brister har lett till att koncernens resultat fore skatt for
2021 redovisades cirka 3,6 miljarder kronor for hogt (motsvarande cirka

12 procent av resultatet fore skatt) och att koncernens rapport dver finansiell
stillning vid arets slut var felaktig. Darutdver har det saknats upplysningar som
hjilper anvindare av koncernredovisningen att bedoma karaktéren pd och den
finansiella effekten av de aktuella forvarven. Felen kan rimligen antas ha
paverkat de beslut som de primédra anvindarna av koncernredovisningen har
fattat pd grundval av koncernredovisningen och dr dérfor visentliga.

Finansinspektionen bedomer att Gvertrddelserna ar sadana att det finns skal att
ingripa mot SBB. Inspektionen anser att ett ingripande ska ske genom en erinran
som forenas med en sanktionsavgift pa 80 000 000 kronor.

1 Bakgrund

1.1 Om Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB och dess
verksamhet

Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB eller foretaget) ér ett svenskt
aktiebolag, vars aktier dr upptagna till handel pd den reglerade marknaden
Nasdaq Stockholm. Foretaget 4r moderbolag i en koncern vars affarsidé ar att
aga, forvalta, renovera och bygga samhéllsfastigheter i Norden.

SBB:s senast faststéllda drsredovisning avser rikenskapsaret 2024. Det framgar
av arsredovisningen att foretaget det aret hade en nettoomsittning péa 347
miljoner kronor och att resultatet var -1 644 miljoner kronor. Av koncernredo-
visningen for 2024 framgér att koncernens nettoomséttning var 3 708 miljoner
kronor och att resultatet var -6 153 miljoner kronor. Det framgar ocksa att i
genomsnitt 288 personer var anstéllda i koncernen under 2024.

1.2 Finansinspektionens redovisningstillsyn

Ett svenskt aktiebolag, vars aktier dr upptagna till handel pé en reglerad
marknad, ska folja de bestimmelser om regelbunden finansiell information som
finns 1 16 kap. lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (LV). Finans-
inspektionen har tillsyn over att dessa bestimmelser foljs, enligt 23 kap. 1 §
fjarde stycket samma lag.

Finansinspektionen fér besluta att dverldmna uppgiften att dvervaka att den som
ger ut aktier eller andra finansiella instrument (emittenter) uppréttar regelbunden
finansiell information enligt de bestimmelser som géller for emittenten, till ett
organ med representativa foretradare pa redovisningsomradet. Finansinspek-
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tionen har dverldmnat denna dvervakningsuppgift till Nimnden for svensk
redovisningstillsyn (ndmnden), som &r ett sakorgan under Foreningen for god
sed pa viardepappersmarknaden.

Om ndmnden — nér den har avslutat sin granskning — konstaterar att en emittent
inte har uppréttat sin regelbundna finansiella information enligt géllande
bestimmelser och att overtradelsen inte &r ringa, ska den informera Finans-
inspektionen om sin beddmning. Namnden ska ocksa overldmna all diarieférd
dokumentation i drendet till inspektionen. Finansinspektionen gor direfter en
sjalvstandig provning av om emittenten har overtritt de aktuella bestimmelserna.
Denna provning kan utmynna i att inspektionen ingriper mot bolaget.

1.3 Arendet

Arendet giller SBB:s koncernredovisning for 2021 (koncernredovisningen).
Efter att ha granskat koncernredovisningen bedomde nidmnden att SBB inte hade
upprittat den enligt gillande bestimmelser. Ndmnden dverldmnade darfor
drendet till Finansinspektionen i maj 2023 for att inspektionen skulle prova om
den skulle ingripa mot foretaget.

Finansinspektionen inledde sin undersékning i juni 2023. Inledningsvis
omfattade undersokningen fler omraden, men den har sedermera begrinsats till
att endast avse virderingen av fastigheter och foretagets redovisning av tva
forvarv som tillgdngsforvérv 1 koncernredovisningen. Under undersékningen har
inspektionen informerat SBB om sina iakttagelser och prelimindra bedémningar.
SBB har yttrat sig 6ver dessa.

2 Rattsliga utgangspunkter

2.1 Lagen om vardepappersmarknaden

Det framgér av 16 kap. 1 och 4 §§ LV att en emittent som har Sverige som
hemmedlemsstat och vars dverlatbara viardepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad, s& snart som mdjligt och senast fyra manader efter utgdngen
av varje rakenskapsar, ska offentliggora sin arsredovisning och i forekommande
fall en koncernredovisning. Det framgar av 16 kap. 8 § LV att det finns
bestimmelser om &rs- och koncernredovisning i bland annat drsredovisnings-
lagen (1995:1554) (ARL), och att #ven Europaparlamentets och ridets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av
internationella redovisningsstandarder (IAS-forordningen) giller i fraga om
koncernredovisning.

SBB omfattas av den tillsyn som Finansinspektionen utdvar med stéd av
23 kap. 1 § fjarde stycket LV och som syftar till att sdkerstélla att
bestimmelserna om regelbunden finansiell information i 16 kap. LV {6ljs.
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2.2 Internationella redovisningsstandarder

Det framgar av artikel 4 1 IAS-f6rordningen att ett foretag som &r understéllt en
medlemsstats lagstiftning, och vars viardepapper dr noterade pa en reglerad
marknad i1 en medlemsstat, ska upprétta sin koncernredovisning enligt de inter-
nationella redovisningsstandarder som har antagits av Europeiska kommissionen
(kommissionen) enligt ett sdrskilt forfarande.

De internationella redovisningsstandarder som avses, enligt artikel 2 1
[AS-forordningen, dr International Accounting Standards (IAS-standarder) och
International Financial Reporting Standards (IFRS-standarder) med tillhérande
tolkningar fran Standard Interpretations Committee (SIC) och International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC). I fortséttningen kallas
dessa gemensamt for internationella redovisningsstandarder eller IFRS.

De internationella redovisningsstandarder som ér tillimpliga i drendet ar
- IAS 1 Utformning av finansiella rapporter
- IAS 8 Redovisningsprinciper, dndringar 1 uppskattningar och
bedomningar samt fel
- IAS 40 Forvaltningsfastigheter
- IFRS 3 Rorelseforvérv
- IFRS 13 Virdering till verkligt vérde.

Dessa redovisningsstandarder har antagits av kommissionen i form av férord-
ningar och dr darfor tillampliga i forhallande till foretagets redovisning. Vid
tidpunkten for upprittandet av koncernredovisningen géllde kommissionens
forordning (EG) nr 1126/2008 om antagande av vissa internationella redovis-
ningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets och radets férordning (EG)
nr 1606/2002. Genom denna forordning antogs IAS 1, IAS &, IAS 40 och
IFRS 3.

IFRS 13 antogs genom kommissionens forordning (EU) nr 1255/2012 om
andring av forordning (EG) nr 1126/2008 om antagande av vissa redovisnings-
standarder i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr
1606/2002 med avseende pa de internationella redovisningsstandarderna
International Accounting standard 12, International Financial Reporting Standard
1 och 13, samt tolkning nr 20 frén International Financial Reporting
Interpretations Committee. Férordning (EG) nr 1126/2008 har ddrefter andrats
flera ganger, till f6ljd av att kommissionen har antagit omarbetade versioner av
redan antagna standarder, déribland de standarder som é&r aktuella i drendet.

Innehéllet 1 de relevanta bestimmelserna i standarderna redovisas i avsnitt 3.1
och 3.2. For samtliga dvertrddelser 1 detta beslut dr bestimmelserna om
vésentliga fel i IAS 8 relevanta. Enligt IAS 8 p. 41 foljer finansiella rapporter
inte [IFRS om de innehéller visentliga fel. Det anges 1 IAS 8 p. 5 att begreppet
“viasentlig” definieras 1 IAS 1 p. 7. I den senare bestimmelsen definieras
“vasentlig” med foljande forklaring: ”Information dr vésentlig om uteldmnande,
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felaktig redovisning eller fordunkling av den rimligen kan antas paverka de
beslut som de primira anvindarna av de generella finansiella rapporterna fattar
pa grundval av dessa finansiella rapporter, som innehéller finansiell information
om ett sérskilt rapporterande foretag.” Enligt Finansinspektionen innebér detta
att ett fel ar vasentligt om det rimligen kan antas paverka de beslut som de
primédra anvindarna av de generella finansiella rapporterna fattar pa grundval av
rapporterna.

3 Finansinspektionens iakttagelser och bedomningar

3.1 Vardering av fastigheter till verkligt varde
3.1.1 Inledning

I detta avsnitt behandlar Finansinspektionen redovisningen av fastigheter, som
foretaget forvarvade fran foretaget TB (TB-fastigheterna) respektive foretaget
LV (LV-fastigheterna), till verkligt vérde i koncernredovisningen.

3.1.2 Tillampliga bestammelser

Vid redovisning av tillgangar i form av fastigheter ar begreppen anskaffnings-
vdrde och verkligt virde centrala. Bestimmelser om hur forvaltningsfastigheter
ska behandlas i redovisningen finns 1 IAS 40. Det foljer av IAS 40 p. 20 att ett
foretag som forvirvar en forvaltningsfastighet vid forvérvet ska ta upp fastig-
heten till anskaffningsvérde 1 redovisningen. Efter detta forsta redovisnings-
tillfalle ska ett foretag som véljer att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt
vérde enligt IAS 40 p. 33, som huvudregel, viardera samtliga forvaltningsfastig-
heter till deras verkliga varden. En vinst eller forlust som uppkommer vid en
fordndring 1 en forvaltningsfastighets verkliga vérde, ska enligt IAS 40 p. 35
redovisas 1 resultatet for den period 1 vilken vinsten eller forlusten uppkommer.

Enligt IFRS 13 p. 5 dr det den standarden som, med vissa undantag, tillimpas
nér en annan IFRS kréver eller tillater bland annat vérderingar till verkligt vérde.

Verkligt virde definieras 1 IFRS 13 p. 9 som det pris som vid vérderingstid-
punkten skulle erhéllas vid forsédljning av en tillgdng genom en ordnad transak-
tion mellan marknadsaktorer. Detta pris ér enligt IFRS 13 p. 24 det verkliga
vérdet, oavsett om priset dr direkt observerbart eller berdknat med hjdlp av en
annan varderingsteknik. Enligt definitionen i IFRS 13 bilaga A forutsitter en
ordnad transaktion exponering for marknaden under en period som foregér
vérderingstidpunkten, i syfte att mojliggora forsédljning som &r normal for
transaktioner med sddana tillgdngar, och som didrmed inte dr ndgon framtvingad
transaktion.

De virderingstekniker som anvinds for vérdering till verkligt véirde ska enligt
IFRS 13 p. 67 maximera anvdndningen av relevanta observerbara indata och
minimera anvindningen av icke observerbara indata.
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I IFRS 13 p. 72 faststélls en hierarki for virdering till verkligt virde. Denna
hierarki kategoriserar indata till de vérderingstekniker som anvénds for viardering
till verkligt vérde i tre nivder. Hogst prioritet ges at noterade priser (ojusterade)
pé aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder (indata pd niva 1).
Lagst prioritet ges at icke observerbara indata (indata pa niva 3). Indata pa niva 2
ar enligt IFRS 13 p. 81 andra indata dn de noterade priser som ingér i nivd 1,
vilka &r direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

I bilaga A till IFRS 13 definieras observerbara indata och icke observerbara
indata. Observerbara indata baseras pa marknadsuppgifter om faktiska hindelser
eller transaktioner pé aktiva marknader. Icke observerbara indata dr saidana
indata som marknadsuppgifter inte finns tillgéngliga for och som tas fram med
hjélp av de antaganden som en marknadsaktor! skulle anviinda vid prissittning
av tillgadngen.

Det foljer av IFRS 13 p. 87 att i den utstrackning som observerbara indata inte
finns tillgdngliga — till exempel i situationer med liten eller ingen marknads-
aktivitet for tillgdngen vid vérderingstidpunkten — ska icke observerbara indata
anvindas for vardering till verkligt véarde. Icke observerbara indata ska
aterspegla de antaganden som marknadsaktdrerna skulle anvédnda for att prissétta
tillgangen, inbegripet antaganden om risk.

Icke observerbara indata ska enligt IFRS 13 p. 89 tas fram med hjéilp av den
under omstidndigheterna bista tillgdngliga informationen, vilket kan omfatta
foretagets egna uppgifter. Nér foretaget tar fram icke observerbara indata kan det
alltsd borja med sina egna uppgifter. Uppgifterna ska justeras om rimligen
tillgdnglig information tyder pd att andra marknadsaktorer skulle anvdnda andra
uppgifter eller om det foreligger nagot sérskilt forhallande hos foretaget som inte
ar tillgéngligt for andra marknadsaktorer, till exempel en foretagsspecifik
synergi.

Det anges 1 IFRS 13 p. B44 b. att om beldggen pekar pa att en transaktion ar
ordnad, ska ett foretag ta hinsyn till detta transaktionspris. Den grad av betydelse
som tillméts transaktionspriset jimfort med andra indikationer pa verkligt virde
beror pé forhallandena och omsténdigheterna, exempelvis foljande:
1. Transaktionens volym.
i1.  Transaktionens jamforbarhet med den tillgang eller skuld som virderas.
iii.  Transaktionens nérhet till viarderingstidpunkten.

! En marknadsaktor definieras enligt bilaga A till IFRS 13 som kdpare och siljare pd huvud-
marknaden for tillgdngen. Enligt definitionen dr marknadsaktorerna oberoende av varandra (det
vill séga inte nérstaende), kunniga och har en tillrdcklig forstaelse av tillgdngen och
transaktionen. De har ocksa mdjlighet att ga in i en transaktion for tillgangen och har ett intresse
av att transaktionen genomfors for tillgangen, det vill sdga de 4r motiverade men inte nodgade
eller pa annat sétt tvingade till detta.
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3.1.3 Finansinspektionens iakttagelser

Ar 2020 forvirvade SBB LV-fastigheterna for 4 750 miljoner kronor. Vid tiden
for forvérvet bestod fastigheterna av 138 forskolefastigheter i 51 kommuner i
Norge. [ samband med forvérvet tecknades ett avtal om uthyrning av
fastigheterna till séljaren pa 35 ar med en forléngningsoption pa tio ar.
Fastigheterna redovisades i koncernredovisningen for 2020 till ett verkligt virde
av 6 300 miljoner kronor. I koncernredovisningen for 2021, med vérderingstid-
punkt den 31 december 2021 (varderingstidpunkten), viarderades de till ett
verkligt virde av 7 250 miljoner kronor. Vid virderingen tillimpade SBB ett
direktavkastningskrav pa 3,65 procent. Direktavkastningskrav &r ett matt pa den
avkastning som ett foretag forvéntar sig fa vid ett forvarv av aktuellt slag. Kravet
anviands for att véirdera fastigheter och uttrycker den avkastning investerare
kréver pa investerat kapital utifran bland annat fastighetens riskprofil, marknad-
ens avkastningsnivaer, alternativa investeringar (till exempel rintor, obliga-
tioner) och fastighetens kassaflodesstabilitet och forvintade vardeutveckling. I
aktuellt fall berdknades direktavkastningskravet som kvotfoérhallandet mellan
driftsnetto och forvarvspris. Det tillimpade direktavkastningskravet pa 3,65
procent innebar att en positiv vardefordndring pa 950 miljoner kronor
redovisades i koncernens resultatrakning for 2021.

Den 10 december 2021 (forvarvstidpunkten) forvarvade SBB TB-fastigheterna
for 4 977 miljoner kronor, vilket motsvarade ett direktavkastningskrav pé

5,05 procent baserat pa foretagets antaganden om driftsnetto for 2022. Vid for-
varvstidpunkten bestod fastigheterna av 142 forskolefastigheter 1 72 kommuner i
Norge. I samband med forvirvet tecknades ett avtal om uthyrning av fastighet-
erna till séljaren pa 25 ar med en forldngningsoption pa tio ar. I koncernredovis-
ningen for 2021 virderades fastigheterna till ett verkligt varde av 6 670 miljoner
kronor. Vérderingstidpunkten var den 31 december 2021, det vill séga 21 dagar
efter forvérvstidpunkten. Vid virderingen tillimpade SBB ett direktavkastnings-
krav pa 3,77 procent, i jamforelse med det direktavkastningskrav pa 5,05 procent
som kan hérledas ur forvérvet av TB-fastigheterna. Direktavkastningskravet pa
3,77 procent innebar att en positiv vardefordndring pa 1 693 miljoner kronor
redovisades 1 koncernens resultatrikning for 2021.

Det framgar av utredningen att avtalsstruktur, mojligheter till tillvaxt i kassa-
floden och motpart var likvirdiga for TB- och LV-fastigheterna. Ytterligare
likheter som visar pd TB- respektive LV-fastigheternas jamforbarhet framgar av
tabellen nedan.
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Tabell 1
Uthyrningsbar  Nuvarande Vakans Rorelsekostnader  Driftsnetto
yta (m?) hyra/m? (procent) 2022 (TNOK) 2022
(TNOK) (TNOK)
TB-fastigheterna 105 234 2 400 0 1 066 251535
LV-fastigheterna 106 570 2 495 0 1 066 264 861

Enligt SBB var skillnaden mellan TB- och LV-fastigheternas direktavkastnings-
krav vid varderingstidpunkten 0,12 procentenheter, vilket berodde pa skillnader i
hyresavtalens ldngd.

Det framgér av koncernredovisningen att SBB valde att redovisa forvaltnings-
fastigheter till verkligt virde efter det forsta redovisningstillféllet. Det framgar
ocksa att SBB anvénde en virderingsteknik med icke observerbara indata (indata
pa niva 3) ndr foretaget virderade fastigheterna som ar aktuella i detta drende till
deras verkliga virden.

Det framgar av utredningen att nir SBB faststéllde de verkliga vérdena av

TB- och LV-fastigheterna vid virderingstidpunkten, s anvéinde foretaget icke
observerbara indata frin sju fastighetstransaktioner i Norge som hade utforts
under 2021. De icke observerbara indata som foretaget anvinde avsag de direkt-
avkastningskrav som kunde hérledas ur transaktionerna. Direktavkastnings-
kraven justerades sedan for jamforelsetransaktionernas olikheter 1 forhéllande till
TB- och LV-fastigheterna, bland annat nir det gillde geografisk spridning,
hyresavtalens ldngd och andra avtalsvillkor. Fem av jamforelsetransaktionerna
avsdg kontorsfastigheter, en avség ett dldreboende och en annan avsag en
sportarena. De indata som fanns tillgédngliga om SBB:s eget forvérv av
TB-fastigheterna gavs enligt SBB néstintill obefintlig betydelse vid
vérderingarna av sdvil TB- som LV-fastigheterna.

3.1.4 SBB:s installning
Virdering till verkligt virde

SBB anser att sdvil TB- som LV-fastigheterna har vérderats till sina verkliga
véirden 1 koncernredovisningen.

SBB vidgér att anskaffningsvérdet for TB-fastigheterna motsvarade fastig-
heternas verkliga virden vid forvarvstidpunkten, enligt definitionen 1 IFRS 13

p. 9. Foretaget hdavdar dock att TB-fastigheternas verkliga viarden vid varderings-
tidpunkten inte motsvarade de verkliga virdena vid forvérvstidpunkten, eftersom
det pris som SBB betalade for forvirvet inte motsvarade vad marknadsaktorer
var beredda att kopa de relevanta fastigheterna for den 31 december 2021.

SBB for ocksé fram att virderingen som Iag till grund for forvérvet av TB-fastig-
heterna faststélldes flera manader fore dagen for undertecknandet av forvarvs-
avtalet och tilltradesdagen. Forandringen i virderingen tog alltsa inte bara
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hénsyn till utvecklingen under de 21 dagar som hade passerat mellan forvirvs-
tidpunkten och vérderingstidpunkten.

Vid tiden for forvérvet av TB-fastigheterna var marknaden for renodlade
samhdllsfastigheter i Norge illikvid och inte lika konkurrensutsatt som den var i
Sverige. SBB anser dirfor att transaktionen var fordelaktig for SBB sett till det
pris som foretaget betalade for fastigheterna. Foretaget framhaller att forvarv kan
ske till fordelaktiga priser dven i ordnade transaktioner. De transaktioner som
SBB utforde ledde till en utveckling av marknaden for renodlade samhélls-
fastigheter i Norge, vilket bland annat medforde en 6kad efterfragan. Start-
punkten var dock en inaktiv marknad med lag aktivitet, jamfort med den svenska
marknaden.

SBB anfor ocksa att transaktioner pa illikvida marknader ofta dr svara att
prissétta. Att det finns en sadan osédkerhet om prisnivan drabbar ofta séljaren
eller kdparen i transaktionen, genom att priset for transaktionen blir lagre eller
hogre én vad de hade accepterat om de hade hatft tillgéng till utokad referens-
information. Stora prisskillnader kan ddrmed uppsté som en effekt av att den
underliggande aktiviteten dr lag pa den aktuella marknaden, 4ven om
transaktionerna &r ordnade.

Foretaget vidgar att TB-fastigheterna var exponerade for marknaden under en
period innan forvirvet och att forvirvet var en ordnad transaktion. SBB anger
vidare att de avtalade hyrorna var marknadsméissiga, och att detta i sig ar ett
tecken pa att transaktionen var ordnad. Enligt foretaget var ocksa siljaren av
TB-fastigheterna, utan att siljaren befann sig i en utsatt position, ndjd med
kopeskillingen, &ven om det vid en mer omfattande marknadssondering hade
varit mdjligt for sdljaren att uppna en hogre kopeskilling. SBB hévdar dock att
priset avvek fran jamforbara transaktioner och anser att en sddan avvikande,
ordnad transaktion, som inte dr representativ for transaktionsmarknaden, inte ska
ligga till grund for berdkning av verkligt virde.

SBB framhaller att viarderingen till verkligt virde ska goras med utgdngspunkt i
det pris som foretaget skulle fa vid en forsdljning (exit price), inte i det pris som
betalades vid forvérvet av tillgdngen (entry price). Det centrala i IFRS 13 dr
enligt SBB att de indata som anvands for véarderingen till verkligt varde ar de
som dr mest representativa for vad marknadsaktorer kan forvéntas vara beredda
att betala. SBB:s vérdering baserades pa prissittningen i jamforbara, relevanta
transaktioner som — efter att hdnsyn hade tagits till skillnader 1 tillgdngarnas
karaktér — indikerade vdsentligt hogre priser dn det pris som SBB betalade for
forvarvet av TB-fastigheterna.

Felen dr inte visentliga

Vid utgingen av 2021 var SBB:s borsvirde pa aktierna i serie A, B och D

102,6 miljarder kronor, det totala egna kapitalet 83 miljarder kronor och balans-
omslutningen 194,5 miljarder kronor. Foretaget framhaller att en 6kning av
fastigheternas virde med cirka 2,6 miljarder kronor endast dr en ovasentlig andel
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av SBB:s totala varden. Det talar, enligt SBB, for att eventuella avvikelser i
varderingen 1 varje fall inte dr s& omfattande att de kan anses vara visentliga 1
den mening som avses i [AS 1 p. 7.

SBB:s uppfattning &r att en vardering till verkligt varde av fastigheter r av storst
nytta ndr balansrikningen anvénds, medan effekten i resultatrdkningen dr mer
svaranvand for att bedoma fastighetsbolagens resultat och virdeskapande.
Eftersom en anvédndares fokus i resultatrdkningen ar pé driftnetto och forvalt-
ningsresultat, som ligger till grund f6r beddmning av framtida generering av
kassaflode och vérde, dr effekten av ovan ndmnda vérderingsskillnad pé
resultatrdkningen mindre relevant for anvdandarna. Om de positiva vérde-
forandringarna pé cirka 2,6 miljarder kronor dnd4 ska séttas i relation till ndgot i
resultatrdkningen framhéller foretaget att de totala viardedndringarna var cirka
21 miljarder kronor rdkenskapersaret 2021. Det visar, enligt SBB, att de aktuella
posterna utgor en mindre del av de totala virdefordndringarna och att de dirmed
har en begrdnsad paverkan pa den overgripande bilden av foretagets resultat.

3.1.5 Finansinspektionens bedomning

SBB har inte tagit fram icke observerbara indata med hjdlp av den under
omstdndigheterna bdsta tillgdngliga informationen

Eftersom SBB har vérderat TB- och LV-fastigheterna utifran icke observerbara
indata, ska foretaget i varderingen anvdnda den under omsténdigheterna bésta
tillgdngliga information. Saddan information ska maximera anviandningen av
relevanta observerbara indata och aterspegla de antaganden som andra
marknadsaktorer skulle ha anvint for att prissétta de aktuella fastigheterna,
sasom tillgdngens skick, dess plats och anvindningsomrade.

Enligt Finansinspektionen dr det, vid beddmningen av vilka transaktioner som 1
det enskilda fallet 4&r den under omsténdigheterna bésta tillgéngliga informa-
tionen, relevant att beakta om transaktionerna var ordnade, hur jamforbara de
tillgdngar som transaktionerna avsag ar med den tillgdng som ska virderas och
transaktionernas nérhet till varderingstidpunkten. Denna uppfattning har stod 1
IFRS 13 p. B44 b.

SBB hévdar att IFRS 13 p. B44, liksom 6vriga punkter under den aktuella
rubriken i IFRS 13 — Virdering till verkligt vdrde nédr volymen eller aktivitets-
nivén for en tillgdng eller skuld avsevirt har minskat — dr tillimpliga endast 1
situationer ndr volymen eller aktivitetsnivan for den tillgang som ska vérderas
har minskat betydligt. Eftersom sé inte har varit fallet vid de nu aktuella
véirderingarna dr punkten alltsd, enligt SBB, inte tillamplig. Finansinspektionen
delar inte denna uppfattning. Den aktuella punkten fanns inte med 1 den
ursprungliga versionen av IFRS 13 utan tillkom forst i samband med
finanskrisen 2008, for att hantera de utmaningar som uppstod till f6ljd av krisen.
Enligt Finansinspektionen ar det utifran det sammanhang dd punkten infordes
tydligt att avsikten med inforandet inte var att begrinsa de principer som géller
nér virderingen till verkligt varde ska goras till endast den situation som ndmns 1
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rubriken. Syftet med att fora in punkten var i stéllet att tydliggora att principerna
ar tillampliga inte bara vid normal marknadsaktivet, utan dven vid situationer nér
volymen eller aktivitetsnivan for den aktuella tillgangen har minskat betydligt.
Det gar inte heller att utldsa av punkten att den, som SBB gor géllande, endast
skulle avse specifika situationer. Darutdver konstaterar Finansinspektionen att de
principer for vardering till verkligt varde som anges i punkten inte star i strid
med ndgra andra principer i IFRS 13 for att identifiera den bésta tillgingliga
informationen.

Det ér ostridigt att forvarvet av TB-fastigheterna var en ordnad transaktion och
att anskaffningsvardet for TB-fastigheterna motsvarade fastigheternas verkliga
vérden vid forvérvstidpunkten.

SBB hévdar att priset for TB-fastigheterna avvek fran priserna i jimforbara
transaktioner, eftersom SBB och andra marknadsaktorer skulle ha haft mojlighet
att sélja fastigheterna till ett hogre pris 4n séljarna. En sddan avvikande transak-
tion ska, enligt SBB, inte ligga till grund for varderingen av verkligt virde vid
varderingstidpunkten. Det saknas emellertid stdd i IFRS 13 for att faststélla olika
verkliga varden for en fastighet beroende pa vilka de inblandade marknads-
aktorerna dr, som SBB tycks gora. Det foljer av IFRS 13 p. 87 att icke observer-
bara indata ska dterspegla de antaganden som marknadsaktorerna skulle anvinda
for att prissétta tillgdngen. Enligt Finansinspektionen skulle en marknadsaktor, i
likhet med SBB, ha bedomt att anskaffningsvéardet for TB-fastigheterna utgjorde
fastigheternas verkliga varden vid forvarvstidpunkten. Anskaffningsvardet var
dérmed det pris som skulle ha erhallits vid forsdljning av fastigheterna genom en
ordnad transaktion mellan marknadsaktorer, vilket ocksa var det som skedde.
Enligt Finansinspektionen finns det enligt IFRS en stark presumtion for att ett
sadant pris inte dr fordelaktigt for ndgon av parterna i en transaktion. En annan
bedomning hade kunnat goras om anskaffningsvirdet inte hade beddmts utgora
fastigheternas verkliga védrden vid anskaffningstidpunkten, till exempel pa grund
av att sdljaren inte var en marknadsaktor eller att transaktionen inte var ordnad.

SBB har inte presenterat ndgon utredning till stod for sitt pastaende om att det
pris som SBB forviarvade TB-fastigheterna for avvek fran priserna i likartade
transaktioner. De jamforelsetransaktioner som SBB hénvisar till avser inte
identiska eller liknande tillgdngar, utan bestar bland annat av en sportarena och
kontorsfastigheter. Det gir darfor inte att dra slutsatsen att 6vriga marknads-
aktorer skulle ha betalat ett hogre pris vid virderingstidpunkten dn vad SBB
gjorde vid forvérvstidpunkten. Mot denna bakgrund anser Finansinspektionen att
det var forvirvet av TB-fastigheterna som var den under omstandigheterna basta
tillgidngliga informationen for att ta fram icke observerbara indata vid
varderingen av TB-fastigheterna till verkligt vérde.

Som ndmns ovan hade det vid virderingstidpunkten endast forflutit 21 dagar fran
forvarvstidpunkten av TB-fastigheterna. Finansinspektionen konstaterar att
marknadsforhallandena under denna korta tidsperiod inte fordndrades i sddan
utstrackning att det av den anledningen fanns skél for SBB att 1 princip bortse
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frén forvarvet av TB-fastigheterna nir foretaget tog fram icke observerbara
indata, pa det sitt som foretaget har gjort.

SBB har invént att virderingen som lag till grund for forvérvet av TB-fastig-
heterna faststélldes flera manader fore dagen for undertecknandet. Enligt SBB ar
det dérfor inte korrekt att pasta att fordndringen i vérdering av TB-fastigheterna
tar hinsyn till utvecklingen under endast 21 dagar. Finansinspektionen
konstaterar emellertid att det, oavsett nér virderingarna faststélldes, &r ostridigt
att TB-fastigheternas verkliga véirden vid forvérvstidpunkten motsvarade
anskaffningsvirdet. Foretagets invindning dndrar ddrmed inte Finansinspek-
tionens uppfattning att det faktum att det endast hade forflutit 21 dagar fran
forvérvstidpunkten till varderingstidpunkten, &r relevant att beakta vid bedom-
ningen av vilken betydelse som forvérvet av TB-fastigheterna ska ha vid
véirderingen.

Finansinspektionen anser sammantaget att SBB, vid varderingstidpunkten, borde
ha tagit fram icke observerbara indata med hjélp av forvirvet av TB-fastig-
heterna, som var den under omsténdigheterna basta tillgéngliga information som
en marknadsaktor skulle ha beaktat vid virderingstidpunkten. Det har SBB inte
gjort.

Virderingen av LV-fastigheterna ska goras med utgangspunkt i fastigheternas
verkliga viarden den 31 december 2021 och de omstidndigheter som dé forelag.
Tidigare omstidndigheter, som lag till grund for vérderingen den 31 december
2020, blir da irrelevanta. Nar SBB ska virdera LV-fastigheterna till verkligt
vérde vid vérderingstidpunkten ska foretaget, pd samma sétt som vid vérderingen
av TB-fastigheterna, anvdnda den under omstédndigheterna bésta tillgangliga
informationen.

Jamforbarheten mellan TB- och LV-fastigheterna var mycket hog. Med hénsyn
till detta, samt de omstdndigheter rérande TB-fastigheterna som redovisas ovan,
anser Finansinspektionen att uppgifterna om SBB:s forvirv av TB-fastigheterna
aven utgor den under omstindigheterna bésta tillgdngliga informationen som en
marknadsaktor skulle ha beaktat for varderingen av LV-fastigheterna till verkligt
vérde vid vérderingstidpunkten. Med hjélp av den informationen hade SBB alltsa
kunnat ta fram och anvénda sig av icke observerbara indata, det vill sdga direkt-
avkastningskravet for TB-fastigheterna, for viarderingen av LV-fastigheterna.
Det har SBB inte heller gjort, utan foretaget har i stéllet anvént sig av mindre
relevant och mindre jaimforbar information.

Om transaktionen av TB-fastigheterna hade anvénts som jimforelsedata hade
TB- och LV-fastigheterna varderats till ett ldgre verkligt virde 1 koncernredovis-
ningen. SBB har ddrmed — 1 strid med IAS 40 p. 33 — inte redovisat TB- och
LV-fastigheterna till deras verkliga virden. Genom att redovisa fastigheterna till
ett for hogt viarde har SBB fatt det att framstd som att koncernen har gjort ett
bittre resultat 4n vad som har varit fallet. Koncernredovisningen innehéller
dérfor fel i den betydelse som avses i IAS 8 p. 41.
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Felen dr vdsentliga

Det framgér av IAS 40 p. 5 att forvaltningsfastigheter dr fastigheter som innehas
for att generera hyresinkomster eller virdestegring, eller en kombination av
dessa. Det framgér dven av SBB:s arsredovisning for rdkenskapsaret 2021 att
foretagets strategi dr att langsiktigt dga, forvalta och utveckla fastigheter. Det
faktum att viardeforandringar av fastigheter alltsa ér ett métt pa hur vil SBB
uppfyller sin strategi, talar enligt inspektionen med styrka for att en anvéndare
lagger vikt vid effekten av vardeforiandringar i resultatrdkningen nir den
bedomer hur vl foretaget lyckas forvalta sina tillgangar for att i framtiden
generera kassaflode och skapa avkastning till sina d4gare. Finansinspektionen
delar dirfor inte SBB:s bedomning att effekten fran vardeforandringar av
forvaltningsfastigheter i resultatrdkningen &r mer svaranvénd for att bedoma
fastighetsbolagens resultat och virdeskapande.

Som framgér ovan skulle TB-fastigheterna vid varderingstidpunkten ha vérderats
med hjilp av den under omsténdigheterna bast tillgdngliga informationen,
ndmligen forvirvet av TB-fastigheterna. Vid virderingstidpunkten redovisades
dock TB-fastigheterna till ett verkligt virde av 6 670 miljoner kronor, vilket
innebar att fastigheternas verkliga varden redovisades cirka 1 693 miljoner
kronor for hogt. Finansinspektionen anser att en virdedkning i den hér storleks-
ordningen med god marginal dr att anse som vésentlig.

LV-fastigheterna redovisades vid vérderingstidpunkten till ett verkligt virde av
7 250 miljoner kronor. Med utgédngspunkt i det direktavkastningskrav pa

5,05 procent som transaktionen av TB-fastigheterna genomfordes till och den
skillnad 1 direktavkastningskraven mellan TB- och LV-fastigheterna pa

0,12 procentenheter som SBB uppgav, kan konstateras att LV-fastigheternas
verkliga vdrden har redovisats cirka 1 878 miljoner kronor for hogt (7 250 000 —
(264 861 /5,05 - 0,12]) =1 877 566). Finansinspektionen anser att dven denna
viardedkning med god marginal dr att anse som visentlig.

Sammanfattningsvis redovisades koncernens resultat fore skatt for 2021 cirka
3,6 miljarder kronor for hogt, vilket motsvarar cirka 12 procent av resultatet fore
skatt.

Finansinspektionen bedomer darfor att felen, var och en for sig, rimligen kan
antas pdverka de beslut som de priméra anvéndarna av koncernredovisningen
fattar pd grundval av koncernredovisningen. Felen dr ddrmed vésentliga i den
mening som foljer av IAS 8 p. 5 och IAS 1 p. 7, och enligt IAS 8 p. 41 foljer
koncernredovisningen dérfor inte IFRS. SBB har dédrmed ésidosatt sina
skyldigheter enligt artikel 4 1 [AS-férordningen.
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3.2 Redovisning av forvarv som tillgangsforvarv
3.2.1 Inledning

Finansinspektionen behandlar i detta avsnitt det forhallandet att SBB har
redovisat forvirven av Offentliga Hus i Norden AB (Offentliga Hus) och
Amasten Fastighets AB, numera Neobo Fastigheter AB (Amasten), som

tillgangsforvarv och inte rorelseforvarv i koncernredovisningen.

Om ett forvarv redovisas som tillgangsforvirv, redovisas varken nagon upp-
skjuten skatt eller goodwill. Vid rorelseforvarv redovisas daremot uppskjuten
skatt pa temporara skillnader mellan skatteméssiga och redovisade viarden samt
eventuell uppkommen goodwill. Dessutom ska forvérvaren vid ett rorelseforvarv
lamna upplysningar i de finansiella rapporterna som hjélper anvéndare att
beddma forvirvets karaktir och finansiella effekter.

3.2.2 Tillampliga bestammelser

Bestimmelserna om nir ett foretag ska redovisa en transaktion som ett rorelse-
forvarv finns 1 IFRS 3.

Enligt IFRS 3 p. 3 ska ett foretag, genom att tillimpa definitionen i standarden,

faststdlla om en transaktion &r ett rorelseforvarv. Om de forvérvade tillgdngarna
inte &r en rorelse, ska foretaget enligt samma punkt redovisa transaktionen som

ett tillgangsforvarv.

Det framgér av IFRS 3 p. B7 att en rorelse bestér av tre bestdndsdelar; input och
processer som tillimpas pa denna input och som kan bidra till att skapa output.

For att mojliggora en forenklad bedomning for att utesluta att en transaktion &r
ett rorelseforvérv kan foretag enligt IFRS 3 p. B7A vilja att uppritta ett
koncentrationstest.

Det framgér av IFRS 3 p. B7B att kriterierna i koncentrationstestet dr uppfyllda
om 1 allt vdsentligt hela det verkliga virdet av de bruttotillgdngar som har
forvérvats ar koncentrerade till en enskild identifierbar tillgdng, eller grupp av
likartade identifierbara tillgdngar, och om de kriterier som anges i1 punkten ar
uppfyllda. Om kriterierna i koncentrationstestet dr uppfyllda kan transaktionen
enligt IFRS 3 p. B7A a. redovisas som ett tillgdngsforvarv.

Vid bedomningen av om tillgdngar &r likartade, ska foretaget enligt IFRS 3

p. B7B e. beakta varje enskild identifierbar tillgdngs egenskaper samt de risker
som &r forknippade med forvaltningen och genererandet av output fran
tillgangarna, det vill séga riskegenskaperna.
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Det framgar av IFRS 3 p. B7B f. vi. att identifierbara tillgdngar inom samma
tillgangsslag, och som har visentligt olika riskegenskaper, inte ska betraktas som
likartade tillgdngar.

Om kriterierna 1 koncentrationstestet inte ar uppfyllda, eller om det berérda
foretaget viljer att inte tillimpa testet, ska foretaget enligt [IFRS 3 p. B7A b. gora
den beddomning som anges i p. B8~B12D i standarden, en sa kallad utvidgad
beddmning.

Enligt IFRS 3 p. B11 ska, vid en utvidgad beddmning, faststéllandet av om en
viss uppséttning av aktiviteter och tillgangar ar en rorelse géras med utgangs-
punkt fran om den integrerade uppséttningen kan bedrivas och ledas som en
rorelse av en marknadsaktor. Det framgér ocksé av punkten att det vid
utvirderingen av om en viss uppséttning aktiviteter och tillgdngar dr en rorelse
inte dr relevant om en siljare drev uppsittningen vid forvarvstidpunkten som en
rorelse, eller om forvarvaren dmnar driva uppsittningen som en rorelse.

Aven om rérelser normalt genererar output framgar det av IFRS 3 p. BS att
genererad output inte krévs vid tidpunkten for forvérvet for att en integrerad
mingd aktiviteter och tillgadngar ska utgora en rorelse. For att betraktas som en
rorelse maste en integrerad méngd aktiviteter och tillgdngar dock enligt punkten
minst omfatta en input och en betydande process som tillsammans avsevart
bidrar till mojligheten att generera output.

Om en uppsittning aktiviteter och tillgangar har output vid forvarvstidpunkten,
ska en forvdrvad process anses vara betydande — nér den tillimpas pé en eller
flera forvdrvade input — om den
- dr av kritisk betydelse for mojligheten att fortsitta produktionen och om
forvdrvad input inbegriper en organiserad arbetsstyrka med nodvéndiga
fardigheter, kunskaper eller erfarenhet for att utfora processen (IFRS 3
p.- B12C a.), eller
- avsevirt bidrar till formagan att fortsitta att producera output och anses
vara unik eller séllsynt, eller inte kan erséttas utan betydande kostnader,
insatser eller forseningar av den fortsatta produktionen (IFRS 3 p. B12C
b.).

Enligt IFRS 3 p. 59 ska den som forvirvar en rorelse ldmna upplysningar som
hjilper anvindare av forvarvarens finansiella rapporter att bedoma karaktéren pa
och den finansiella effekten av rorelseforvérvet. For att uppna syftet med p. 59
ska forvirvaren, enligt [FRS 3 p. 60, ldmna de upplysningar som anges i IFRS 3
p. B64-B66. Dessa upplysningar avser exempelvis det verkliga vérdet vid
forvérvstidpunkten av dverford erséttning, redovisade vérden vid forvérvstid-
punkten av tillgdngar och skulder, det forvéarvade foretagets intdkter och resultat
for den aktuella rapportperioden.
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3.2.3 Finansinspektionens iakttagelser

Under 2021 fick SBB, genom en serie aktiekdp, det bestimmande inflytandet
over Offentliga Hus och Amasten.

Nér SBB fick det bestimmande inflytandet 6ver Offentliga Hus var detta ett
borsnoterat foretag som dgde, forvaltade och utvecklade forvaltningsfastigheter.
Organisationen bestod av 16 anstéllda. Delar av verksamheten var utlagd pa
externa aktorer. Uppgifter om den utlagda fastighetsforvaltningen framgér av
Offentliga Hus ars- och koncernredovisning for rikenskapséret 2020. Fastighets-
forvaltningen hanterades 1 huvudsak av ett annat foretag. Av det foretagets
arsredovisning for rakenskapsaret 2021 framgér att avtalet med Offentliga Hus
om utlagd fastighetsforvaltning 16pte till den 31 mars 2022 och att avtalet hade
Overtagits av SBB.

I forvarvet av Offentliga Hus ingick cirka 140 forvaltningsfastigheter i Sverige,
som SBB virderade till 10 021 miljoner kronor. Fastighetsvérdet bestod till

17 procent av privata kontor, kommersiell infrastruktur och studentbostads-
projekt. Den resterande delen av fastighetsvirdet bestod i huvudsak av olika
typer av samhéllsfastigheter, bland annat vard och omsorgsfastigheter, kontor for
offentlig forvaltning och utbildningsfastigheter. Fastigheterna var spridda 6ver
en stor del av Sverige. Majoriteten av fastigheterna fanns dock i Stockholms-
omrédet och 1 vidstra Sverige. Storleken pé fastigheterna varierade mellan cirka
100 och 40 000 kvadratmeter. Offentliga Hus redovisade rdkenskapséret 2020
hyresintékter pa 537 miljoner kronor. Hyresavtalens 16ptider varierade mellan
cirka ett och 25 ar. Hyresgésterna var bdde kommuner, regioner och foretag.

Nar SBB fick det bestimmande inflytandet 6ver Amasten var detta ett bors-
noterat foretag som forvaltade och utvecklade fastigheter. Organisationen bestod
vid utgangen av tredje kvartalet 2021 av 114 anstdllda. I forvarvet av Amasten
ingick cirka 260 fastigheter i Sverige som SBB viérderade till 17 138 miljoner
kronor. Fastighetsvérdet var till 91 procent hanforligt till forvaltningsfastigheter.
Resterande del av fastighetsvirdet bestod av pagéende fastighetsprojekt. Av
forvaltningsfastigheternas yta bestod 27,8 procent av lokaler. Resterande yta
bestod av bostéider. Storleken pa forvaltningsfastigheterna varierade mellan cirka
300 och 37 000 kvadratmeter. Av det sammanlagda fastighetsvardet var

34,5 procent fordelat pa fastigheter 1 Gévle, Finspang, Sundsvall och Nynés-
hamn. Det 0vriga fastighetsvérdet var fordelat pd fastigheter i 33 andra orter.
Hyresintdkterna var 501 miljoner kronor under perioden januari—september
2021.

Vid forvérven av Offentliga Hus och Amasten valde SBB att gora koncentra-
tionstest enligt IFRS 3 p. B7B f6r att utvirdera om férvérven var att anse som
tillgangsforvarv.

Vid beddmningen av om fastigheterna som ingick i respektive forvirv var

likartade, utvirderade SBB fastigheterna utifran vissa kvalitativa och
kvantitativa riskegenskaper. De kvalitativa riskegenskaper som utvirderades var
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fastighetstyp, storlek, geografisk spridning och hyresgéster. Den kvantitativa
riskegenskapen som utvirderades var fastigheternas direktavkastningskrav.
Utvérderingen visade att direktavkastningskraven for fastigheterna i Offentliga
Hus varierade mellan 3,6 och 7,6 procent, och for fastigheterna i Amasten
mellan 1,85 och 5,85 procent.

Det framgar av utredningen att SBB beddmde att fastigheterna som ingick i
respektive forvérv var likartade tillgangar. Det innebar att hela det verkliga
vérdet av de bruttotillgdngar som SBB hade forvérvat bedomdes vara
koncentrerat till en grupp av likartade identifierbara tillgdngar. Eftersom
kriterierna i koncentrationstesten dirmed, enligt SBB, var uppfyllda for biagge
forvarven redovisade foretaget forvarven som tillgdngsforvéarv.

SBB har ldmnat uppgifter till Finansinspektionen om hur koncernredovisningen
hade sett ut om forvérven hade redovisats som rorelseforvérv. Det framgér av
uppgifterna, som utgdrs av forvarvsanalyser, att om Amasten hade redovisats
som ett rorelseforvirv skulle goodwill ha uppgatt till 1 183 miljoner kronor. Av
forvéarvsanalysen for Offentliga Hus framgar att goodwill i motsvarande fall
skulle ha varit 1 131 miljoner kronor. Den uppskjutna skatteskuld som
uppkommer vid redovisning av ett rorelseforvérv, skulle for Amasten ha varit

2 416 miljoner kronor och for Offentliga Hus till 1 512 miljoner kronor.

3.2.4 SBB:s installning
SBB anser att det var korrekt att redovisa fastigheterna som tillgangsforvarv.
Koncentrationstestet

SBB anser att koncentrationstestet i IFRS 3 ar utformat for att vara enkelt att
tillampa och att det baseras pa en kvalitativ bedomning snarare dn en kvantitativ.

Foretaget framhaller att riskerna i kassafloden skiljer sig for en fastighet belagen
i en storstad jamfort med péd en landsbygdsort. Skillnaden i riskegenskaper
mellan fastigheter 1 storstdder och landsbygdsorter dr enligt foretaget primért att
kassaflodena har en ldgre risk i storstiderna med anledning av lagre vakansrisk.
De forvdrvade processerna for forvaltning av fastigheterna var dock 1 allt vésent-
ligt identiska, oavsett typ av fastighet och fastigheternas geografiska placering.
Tillgdngarna hade ddrmed inte avsevirt olika riskegenskaper, utan var likartade.
Kriterierna i de tva koncentrationstesten var ddrmed uppfyllda vid forviarven av
Offentliga Hus och Amasten.

Den utvidgade bedomningen
Aven om SBB:s grundliggande stdndpunkt ir att kriterierna i koncentrations-

testen var uppfyllda, framhaller foretaget att 4ven en utvidgad beddmning leder
till att Offentliga Hus och Amasten ska klassificeras som tillgangsforvarv.
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SBB har inte forvirvat nagra betydande processer i Offentliga Hus och Amasten.
En hypotetisk marknadsaktor skulle dirmed klassificera forvérven vid forvarvs-
tidpunkten pa motsvarande sitt som SBB gjorde.

I transaktioner av den storlek som var aktuell vid forviarven av Offentliga Hus
och Amasten, bor de typiska hypotetiska marknadsaktorerna primért anses vara
andra storre fastighetsbolag. Under 2021 stod fastighetsbolag for 70 procent av
den totala kopesumman i kronor for de fastigheter som forvarvades. I bedom-
ningarna av hur en hypotetisk marknadsaktor skulle ha agerat bor darmed
fastighetsbolag anses utgéra denna hypotetiska marknadsaktor.

I fastighetstransaktioner ligger marknadsaktdrernas fokus nistintill uteslutande
pa fastighetstillgdngarna i1 det aktuella malbolaget. Fastighetsbolag har i regel en
etablerad organisation inom forvaltning, ekonomi och andra tjdnster som krivs
for att uppratthélla fastighetsbestandet. Andra investerare, som finansiella
institutioner, dr diremot mer beroende av mélbolagets befintliga tjdnster och
processer for att driva en rorelse.

Enligt SBB saknar ddrmed processer och strukturer inom malbolaget normalt
praktisk betydelse och virdesitts inte av marknadsaktorerna. De processer som
finns i fastighetsbolag ar utbytbara till en marginell kostnad, vilket pavisas av att
personal 1 majoriteten av de fastighetstransaktioner som gors pa marknaden ofta
sdgs upp 1 samband med transaktionen. Verksamheten &r 1 regel inte beroende av
kontinuitet i dessa processer, och eventuella avbrott kan utan storre svarighet
hanteras genom att processerna ersitts med underleverantorer.

Offentliga Hus och Amasten hade en mindre organisation och processer som inte
var av kritisk betydelse for SBB. Foretaget har efter forvarven inte haft ndgra
svérigheter att ersitta de processer, inklusive utlagd fastighetsforvaltning dér det
har varit tillampligt. Processerna var, enligt SBB, inte unika i nagot avseende. |
forvarvet av Offentliga Hus var den 16pande fastighetsforvaltningen utlagd pa
entreprenad. Att dessa processer inte var av kritisk betydelse pavisas bland annat
genom att en total frdnvaro av dessa tjanster frdn och med tilltradet av aktierna
och en period dérefter sannolikt inte hade paverkat driften av de aktuella
fastigheterna, anser SBB. En process i ett fastighetsbolag dr vdsentlig om den
forvintas generera ett framtida kassaflode, vilket skulle leda till att bolagets
virde Overstiger summan av fastigheternas verkliga virden. Ett sddant hogre
vérde kan inte identifieras i forvarven av Offentliga Hus och Amasten.

Eftersom de forvirvade processerna inte var att anse som betydande for
marknadsaktorer visar den utvidgade beddmningen, enligt SBB, att forvirven av
Offentliga Hus och Amasten var tillgdngsforvirv och inte rorelseforvarv.

Felen dr inte visentliga

Om forvarven av Offentliga Hus och Amasten hade redovisats som rorelse-

forvdrv sa hade effekten pa resultat och stillning, enligt SBB, inte blivit
vasentlig jamfort med att de redovisades som tillgdngsforviarv. SBB menar att
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det ddrmed bor vara svart att hdvda att de priméra anvéndarna skulle paverkas i
sitt beslutsfattande av de sma skillnader som skulle ha uppstétt om forviarven av
Offentliga Hus och Amasten hade klassificerats som rorelseforvérv i stéllet for
tillgangsforvarv.

Dérutover anser SBB att det svarligen kan anses att SBB skulle virderas olika
beroende pé skillnader i upplysningar enligt reglerna for rorelseforvarv enligt
IFRS 3 p. B64 och IFRS 3 p. 59-60. Enligt SBB bedéms virdet av separata
upplysningar om forvérven av Amasten och Offentliga Hus inte tillfora ndgon
vésentlig information till ldsaren av arsredovisningen. I stéllet ar det effekten av
samtliga forvirv, oavsett om det ar fraga om tillgangs- eller rorelseforvirv, som
ar relevant. Sddan information ldmnas bland annat i form av upplysningar om
intjdningsformaga. Skillnader i upplysningar mellan tillgangsforvarv och
rorelseforviarv bedoms darfor inte vara av sadan karaktér att de skulle paverka
primédra anvindares beslut.

3.2.5 Finansinspektionens beddémning
Koncentrationstestet

SBB genomforde koncentrationstester for att bedoma om forvirven av
Offentliga Hus och Amasten var tillgangsforvarv. Som framgér ovan ér
kriterierna i koncentrationstestet uppfyllda om 1 allt visentligt hela det verkliga
virdet av de bruttotillgangar som har forvirvats dr koncentrerade till en enskild
identifierbar tillgdng eller grupp av likartade identifierbara tillgangar. Denna
overordnade princip f6ljs av ett antal kriterier 1 [FRS 3 p. B7B a.—f., som ocksé
maste vara uppfyllda for att kriterierna i koncentrationstestet ska vara uppfyllda.

I TFRS 3 p. B7B f. vi. anges att kriterierna i koncentrationstestet aldrig kan vara
uppfyllda om samtliga forvarvade tillgangar tillhor samma tillgdngsslag, men har
vasentligt olika riskegenskaper. Med begreppet riskegenskaper avses, enligt
IFRS p. 3 B7B e., de risker som dr forknippade med forvaltningen och
genererandet av output fran tillgdngarna.

Enligt Finansinspektionen finns det ett tydligt samband mellan forvaltningen av
en tillgdng och genererandet av output fran densamma, pa sa sitt att det senare ar
ett resultat av bland annat det forra. Det gar alltsa inte, som SBB pastar, att
undersdka endast om de forvdrvade processerna dr lika eller skiljer sig at, utan
att ocksé beakta eventuella skillnader 1 de risker som avkastningen fran tillgéng-
arna dr forknippade med. Enligt Finansinspektionen forklaras det faktum att
riskerna 1 avkastning skiljer sig t, bland annat av att riskerna som &r forknippade
med forvaltningen skiljer sig ét.

SBB gor gillande att kriterierna i koncentrationstesten var uppfyllda eftersom
det inte fanns négra storre skillnader 1 processerna for forvaltning av de
forvirvade tillgdngarna. Foretaget menar att forvaltningen 1 allt visentligt ar
densamma oavsett fastighet och att fastigheterna darfor har samma risk.
Samtidigt anser SBB att risken 1 kassaflode for en fastighet beldgen 1 en storstad
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skiljer sig frén en fastighet pd en landsbygdsort och att detta framst beror pa
skillnader 1 vakansrisk.

Finansinspektionen instimmer i den senare uppfattningen och anser att det 4ven
ar tydligt att det finns uppenbara skillnader i riskerna vid forvaltningen och
genererandet av output fran dessa fastigheter av flera skil. Exempelvis fanns det
1 Amasten bade lokaler och bostadshyresrétter, och i Offentliga Hus fanns
kommersiell infrastruktur och lokaler for vard och omsorg. Forvaltningen av
sadana fastigheter skiljer sig at i mojligheten att generera output. Hyresgésterna i
en lokal och i en bostad har exempelvis olika kreditrisk. P4 samma sétt skiljer sig
kreditrisken at for hyresgéster i lokaler for vard och omsorg frén den som géller
for hyresgéster vid kommersiell infrastruktur. Olika fastighetstyper innebar
ocksa skillnader i forvaltningen da output frén till exempel kontor och
kommersiell infrastruktur dr mer konjunkturkénsliga dn frin bostadsfastigheter.
Dartill ligger fastigheterna i olika delar av landet, vilket ocksa — som d4ven SBB
konstaterar — innebér skillnader i riskerna vid forvaltningen och genererandet av
output utifrén bland annat vakansrisker. Det ér ofta littare att fa en lokal uthyrd i
centrala Stockholm &@n i ndgon av de mindre orter dir vissa av fastigheterna ar
beldgna.

Utifran de omstiandigheter som anges ovan konstaterar Finansinspektionen att
fastigheterna i savél Offentliga Hus som Amasten var foremal for olika typer av
uthyrningsdndamal, att det fanns stor variation i fastigheternas storlek och typ
och att fastigheterna var beldgna pa ett stort antal olika orter i Sverige. Mot
denna bakgrund anser inspektionen att fastigheterna 1 Offentliga Hus respektive
Amasten hade olika kvalitativa riskegenskaper. Att fastigheterna hade olika
kvalitativa riskegenskaper stdds dven av den omstindigheten att deras direkt-
avkastningskrav varierade med fyra procentenheter. Aven om fastigheterna
utgjorde samma tillgdngsslag, var de séledes inte likartade tillgangar. Kriterierna
i koncentrationstesten var alltsd inte uppfyllda och SBB borde dérfor — innan
foretaget redovisade forvarven som tillgdngsforvarv — ha gjort utvidgade
bedomningar for att faststilla om forvirven var rorelseforvérv.

Den utvidgade bedomningen

Som ndmns ovan framgér det av IFRS 3 att en rorelse bestar av input och minst
en betydande process som tillampas pd denna input och som kan bidra till att
skapa output. Om de forvirvade tillgdngarna vid forvérvstidpunkten har output,
ska bedomningen av om de forvdrvade processerna dr betydande goras enligt
IFRS 3 p. B12C, med stéd av IFRS 3 p. B12D. Om foretaget kommer fram till
att forvirvet inkluderar minst en process som dr betydande dr forvérvet ett
rorelseforvirv. I annat fall kan forvarvet redovisas som ett tillgdngsforvarv.

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att faststéllandet av om en viss
uppsattning av aktiviteter och tillgdngar utgor en rorelse enligt IFRS 3 p. B11,
ska goras med utgéngspunkt i om den integrerade uppséattningen kan drivas och
ledas som en rorelse av en marknadsaktor. Vid beddmningen saknar det alltsé
betydelse om séljaren faktiskt har drivit eller om forvirvaren dmnar driva
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uppsittningen som en rorelse. Det framgar av utredningen att savil Offentliga
Hus som Amasten vid tidpunkten for respektive forvarv dels genererade output
(hyresinkomster), dels omfattade bdde den input (bland annat fastigheter) och de
processer (bland annat 16pande forvaltning) som var nddvéndiga for att de
sjalvstiandigt skulle generera output. Det kan darfor enligt Finansinspektionen
inte rdda nagra tvivel om att Offentliga Hus och Amasten kunde drivas och ledas
som rorelser av en marknadsaktor. Redan denna omsténdighet talar alltsa for att
Offentliga Hus och Amasten var rorelser.

Det framgér vidare av utredningen att forvérven av Offentliga Hus och Amasten
omfattade input som utgjordes av fastigheter, anstéllda, hyresavtal och avtal om
utlagd verksamhet, samt att de vid forvarvstidpunkterna genererade output i form
av hyresinkomster. D4 kvarstar frigan om huruvida de processer som forvirvet
innefattade, och som mgjliggjorde output, var betydande.

For att en process ska anses vara betydande enligt IFRS 3 p. B12C a. méste den
vara av kritisk betydelse for mojligheten att fortsitta produktionen, det vill sdga
for att fortsitta att generera output. I ett fastighetsforvaltande foretag finns
manga olika processer som tillimpas pa fastigheterna for att generera kassa-
floden. Vissa av processerna ir inte av kritisk betydelse for mojligheten att
fortsétta produktionen, medan andra processer ar av kritisk betydelse pa det
sdttet att frinvaron av dessa processer skulle ha direkt negativ paverkan pa
genererandet av output.

SBB anfor att 16pande forvaltning av fastighetstillgdngarna inte ar av kritisk
betydelse for att generera output till verksamheten. Finansinspektionen delar inte
den beddmningen. Lopande forvaltning dr mycket viktigt for att en marknads-
aktor ska kunna fortsétta generera output. Det dr dessutom sé att bedomningen
av vad som é&r av kritisk betydelse ska goras utifrdn vad som forvérvas och inte —
som SBB anser — utifran vem det dr som forvérvar, eller om forvirvaren avser att
ersitta de forvdrvade processerna efter forvirvet. Detta foljer av IFRS 3 p. B11.
Processer i form av ldpande forvaltning dr bland annat av underhdll och
reparationer av fastigheterna, hyresgéstanpassningar samt uthyrning och hyres-
gisthantering. Om fastigheterna inte forvaltas skapas ingen output i form av
hyresinkomster eller virdedkningar, tvirtom kan fastigheterna sluta generera
hyresintikter eller minska 1 vdrde. Dessa processer dr darfor av kritisk betydelse
for mojligheten for en marknadsaktor att fortsétta produktionen vid forvarvs-
tidpunkten. Avsaknaden av dessa processer vid forvarvstidpunkten skulle, enligt
inspektionen, ha medfort produktionsbortfall 1 form av bland annat uteblivna
hyresintdkter och virdeminskningar. Finansinspektionen delar sdlunda inte
SBB:s uppfattning att en franvaro av de forvirvade processerna sannolikt inte
hade pédverkat driften av de aktuella fastigheterna. Processerna var alltsé en
forutséttning for att kunna fortsitta generera output och dirmed kritisk for detta.

For att en process ska anses vara betydande enligt IFRS 3 p. B12C a krévs ocksé
— utdver att den &r kritisk — att forvirvad input inbegriper en organiserad arbets-
styrka med nodvéndiga fardigheter, kunskaper eller erfarenhet {for att utféra den
processen. Vid forvérvet av Offentliga Hus fanns bade anstélld personal och
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avtal om utlagd fastighetsforvaltning, som béda utgor sddana organiserade
arbetsstyrkor som avses 1 IFRS 3. Dessa arbetsstyrkor bidrog genom sina kun-
skaper och erfarenheter inom till exempel fastighetsunderhéll, virme och venti-
lation samt hyresgistanpassningar till att fastigheterna forvaltades och pé sé vis
generade intikter och kassafloden. Pa samma sitt hade Amasten 114 anstéllda
som bidrog till fortsatt fastighetsforvaltning genom sina kunskaper och fardig-
heter inom relevanta omraden. Det méste, enligt Finansinspektionen, darfor sta
klart att det inte hade varit mojligt att generera nagon output om Offentliga Hus
och Amasten inte hade inbegripit dessa organiserade arbetsstyrkor, som med sina
nddvindiga fardigheter, kunskaper eller erfarenheter har utfort de forviarvade
processerna. Finansinspektionen konstaterar dirmed att forvarven av Offentliga
Hus och Amasten innefattade input som inbegrep sadana organiserade arbets-
styrkor som krévs for att de forvirvade kritiska processerna ska anses vara
betydande.

Vad SBB har gjort géllande om att de forvarvade processerna ér standardiserade
och att SBB enkelt kunde ersitta processerna utan ndgon véasentlig kostnad eller
storning i produktionen, dndrar inte Finansinspektionens uppfattning. Att det
hade varit nddvandigt att ersitta processerna med likvardiga processer for att
fortsétta generera output tyder tvirt om pa att det har rort sig om processer som
har varit betydande for mojligheten att generera output. Finansinspektionen har
bedomt forvarvet utifran IFRS 3 p. B12C a och anser att kraven som finns dér ar
uppfyllda. Det finns darfor ingen anledning att gd vidare och bedéma om
processerna ér kvalificerade eller utbytbara till en 14g kostnad utifran IFRS 3

p. B12Cb.

Finansinspektionen beddmer sammanfattningsvis att Offentliga Hus och
Amasten ska betraktas som rorelseforvarv vid en utvidgad bedomning.
Forvirven innefattade, var och en for sig, input i form av fastigheter, anstillda,
hyresavtal samt avtal om utlagd verksamhet, och betydande processer som
utgjordes av 16pande fastighetsforvaltning. Tillsammans bidrog denna input och
dessa processer avsevirt till mojligheten att generera den output som utgjordes
av hyresinkomster. SBB borde dérfor ha redovisat och upplyst om forviarven som
rorelseforvirv, enligt IFRS 3 p. 3. Det har SBB inte gjort. Koncernredovisningen
innehéller ddrmed fel i den betydelse som avses 1 IAS 8 p. 41.

Felen dr vdsentliga

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att goodwill och uppskjuten skatt —
utifrén foretagets forvirvsanalyser av forviarven som rorelseforvérv — skulle ha
redovisats till 1 131 respektive 1 512 miljoner kronor for Offentliga hus och

1 183 respektive 2 416 miljoner kronor for Amasten. Dessa belopp motsvarar
ndstan 30 procent av den goodwill och den uppskjutna skatt som skulle ha
redovisats 1 koncernredovisningen. Finansinspektionen beddmer att den felaktiga
redovisningen av forvirven, bade enskilt och sammantaget, ir visentlig.?

2 Goodwill: 27,6 % = (1 131 +1 183) /(1 131 + 1 183 + 6 066). Dir 6 066 miljoner kronor ir
den goodwill som har redovisats i koncernredovisningen for 2021.
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Det framgar ocksa av IFRS 3 p. 59 att en forvirvare av ett rorelseforvérv ska
lamna upplysningar som hjdlper anvindare av forvérvarens finansiella rapporter
att bedoma karaktdren pa och den finansiella effekten av forvérvet. Dessa
upplysningar dr enligt IFRS 3 p. B 64 bland annat det verkliga vérdet per
forvarvstidpunkten av 6verford erséttning, redovisade varden vid forvérvs-
tidpunkten for tillgdngar och skulder samt det forvédrvade foretagets intékter och
resultat for den aktuella rapportperioden. Uppgifterna ska berdknas som om
forvarvstidpunkten for alla rorelseforviarv som har skett under aret hade varit per
borjan av rdkenskapséaret.

Eftersom SBB har redovisat forvarven av Offentliga Hus och Amasten som
tillgangsforvarv i stéllet for rorelseforvérv saknar koncernredovisningen de
upplysningar om forvérven som borde ha ldmnats. Enligt koncernredovisningen
utgjorde de forvirvade fastigheterna cirka 18 procent av det totala virdet av
koncernens forvaltningsfastigheter. Finansinspektionen anser att detta ir en
betydande andel.® Finansinspektionen beddmer att upplysningarna hade
underlattat for anvindare av koncernredovisningen att forutsiga SBB:s framtida
kassafloden samt deras tidpunkt och sékerhet. Vidare bedomer inspektionen att
avsaknaden av upplysningarna forsvarar for en anvandare av koncernredovis-
ningen att bedoma respektive forvirvs karaktir och finansiella effekter.

Sammanfattningsvis anser Finansinspektionen att SBB inte har upprittat
koncernredovisningen korrekt, att felen rimligen kan antas ha paverkat de beslut
som de priméra anvindarna av koncernredovisningen har fattat p grundval av
koncernredovisningen, och att felen ddrmed &r vésentliga i den mening som
foljer av IAS 8 p. 5 och IAS 1 p. 7. Koncernredovisningen foljer, enligt IAS 8
p. 41, darfor inte IFRS. SBB har alltsa &sidosatt sina skyldigheter enligt artikel 4
1 [AS-forordningen.

4 Overvaganden om ingripande

4.1 SBB:s installning

SBB anf0r att ett eventuellt fel 1 de redovisningsméssiga bedomningarna inte kan
anses paverka de primédra anviandarna av de finansiella rapporterna och att detta
bor beaktas vid beddmningen av hur allvarlig en potentiell 6vertradelse dr. Enligt
foretaget kan de potentiella 6vertrddelserna inte heller anses ha en betydande
konkret eller potentiell effekt pa det finansiella systemet.

SBB anser ocksé att foretagets grad av ansvar bor anses vara lag. IFRS ér ett
principbaserat och komplext regelverk som forutsétter att redovisande foretag
gor kvalificerade bedomningar och tolkningar enligt de standarderna. SBB har
gjort beddmningarna i enlighet med vad en hypotetisk marknadsaktor skulle ha

Uppskjuten skatt: 27,4 % = (1 512 +2416) / (1 512 +2 416 + 10 428). Dar 10 428 miljoner
kronor &r den uppskjutna skatt som har redovisats i koncernredovisningen for 2021.
3(16 862 + 10 096) / 149 335 =18,1 %.
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gjort under motsvarande omstandigheter. SBB papekar att foretagets huvud-
sakliga bedomning 6verensstimmer med de bedomningar som har gjorts av de
globala revisionsbyrderna EY, KPMG och PWC samt baseras i1 virderingsfragan
pa bedomningar fran det ledande virderingsinstitutet Newsec. SBB sdger sig
vara vél inforstadd med att foretaget bar det yttersta ansvaret for dess redo-
visning, men papekar att d&ven EY, i egenskap av revisor star, bakom redovis-
ningen. SBB anser att det sérskilt bor beaktas att SBB:s bedomning vilar pé
tydlig marknadspraxis, en marknadspraxis som ska beaktas vid bedomningar
enligt IFRS.

SBB anser att det i formildrande riktning, enligt 25 kap. 19 ¢ § 1 LV, bor beaktas
att SBB 1 vésentlig mén aktivt har samarbetat for att underlétta inspektionens
utredning. Foretaget framhéller vidare att Finansinspektionen dven bor beakta att
de aktuella hindelserna avser redovisning som gjordes for omkring fyra &r sedan
och att detta avser komplexa fragestdllningar samt omfattande material. SBB
anser ocksa att foretagets bemotande av de skrivelser frdn nimnden och senare
Finansinspektionen samt tillhandahéllande av material har varit i synnerligen
stor omfattning och utover det som har efterfragats samt alltid med fullstindig
transparens. Darutover har SBB pé eget initiativ tillhandahallit material som
Finansinspektionen inte forfogar 6ver och inte heller aktivt efterfrigat, i syfte att
underldtta inspektionens bedomning.

4.2 Overtradelserna kraver ingripande

Finansinspektionens undersokning visar att SBB har upprittat koncernredo-
visningen 1 strid med artikel 4 1 IAS-férordningen. Koncernredovisningen har
ddrmed inte upprittats enligt de bestimmelser som giller for foretaget.

Enligt 25 kap. 22 § forsta stycket LV ska Finansinspektionen meddela en
emittent en erinran, om den regelbundna finansiella informationen som anges i
16 kap. 4 § LV inte har upprittats enligt de bestimmelser som giller {6r
emittenten. Enligt 25 kap. 22 § andra stycket LV ska en erinran inte beslutas om
en Overtradelse dr ringa eller ursiktlig, eller om en bors eller en reglerad
marknad i ett annat land inom EES vidtar tillrickliga atgidrder mot emittenten.

Bristerna 1 koncernredovisningen bestér dels 1 att TB- och LV-fastigheterna inte
har redovisats till sina verkliga vérden, dels 1 att férvdrven av Offentliga Hus och
Amasten felaktigt har redovisats som tillgangsforvirv i stéllet for rorelseforvéry.
Genom bristerna har koncernens resultat redovisats for hogt och koncernens
rapport over finansiell stdllning vid arets slut har varit felaktig. Darutover har det
saknats upplysningar som hjélper anvindare av koncernredovisningen att
bedoma karaktiren pd och den finansiella effekten av de aktuella forvarven. Med
hansyn till savil storleken pa de felaktigt redovisade vardedkningarna av

TB- och LV-fastigheterna i koncernens resultatrikning som virdet pa de
felaktigt redovisade posterna i koncernens rapport over finansiell stillning med
anledning av forvirven av Offentliga Hus och Amasten, anser Finansinspek-
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tionen att overtradelserna inte kan ses som ringa. Omsténdigheterna &r inte heller
saddana att Gvertrddelserna ar urséktliga.

Sammantaget anser Finansinspektionen alltsa att det finns skél att ingripa mot
SBB.

4.3 Val av ingripande
4.3.1 Tillampliga bestammelser

Som framgar ovan ska Finansinspektionen enligt 25 kap. 22 § forsta stycket LV
meddela en emittent en erinran om den regelbundna finansiella informationen
som anges i 16 kap. 4 § LV inte har upprittats enligt de bestimmelser som géller
for emittenten.

Om en emittent har meddelats ett beslut om en erinran far Finansinspektionen
enligt 25 kap. 23 § LV besluta att emittenten ska betala en sanktionsavgift.

Enligt 25 kap. 18 § 2 LV far Finansinspektionen foreldgga en emittent att gora
rittelse om information som har offentliggjorts dr ofullstdndig eller innehéller
visentliga fel.

Enligt 25 kap. 19 b § LV ska Finansinspektionen, nér inspektionen beslutar om
ett ingripande mot en emittent, ta hidnsyn till hur allvarlig 6vertrddelsen &r och
hur ldnge den har pagétt. Vidare ska sdrskild hinsyn tas till Gvertrddelsens art,
dess konkreta och potentiella effekter pd det finansiella systemet, skador som
uppstétt och graden av ansvar.

Enligt 25 kap. 19 ¢ § LV ska det, utdver det som anges 1 25 kap. 19b § LV, i
forsvéarande riktning beaktas om emittenten tidigare har begétt en dvertradelse.
Vid denna bedomning bor det fastas sdrskild vikt vid om 6vertradelserna ar
likartade och den tid som har gatt mellan de olika 6vertriddelserna. Det ska
beaktas i1 formildrande riktning om emittenten i1 vasentlig mén, genom ett aktivt
samarbete, har underléttat Finansinspektionens utredning och om emittenten
snabbt har upphort med dvertradelsen, sedan den har anmalts till eller pétalats av
Finansinspektionen.

4.3.2 Finansinspektionens bedémning

SBB har inte har uppréttat koncernredovisningen for 2021 enligt de bestimmel-
ser som géller for foretaget. Finansinspektionen meddelar darfor SBB en erinran.

Koncernredovisningen innehdller flera fel som samtliga rimligen kan antas ha
paverkat de beslut som anvidndarna av koncernredovisningen fattar pa grundval
av rapporten. Felen avser centrala poster i koncernredovisningen och har darfor
haft betydande paverkan pa den 6vergripande bilden av foretagets finansiella
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stallning. For att sanktionen ska vara tillrdckligt ingripande maste erinran forenas
med en sanktionsavgift.

Samtliga overtradelser som &r aktuella i drendet &r hénforliga till koncernredo-
visningen for 2021. Till f6ljd av karaktéren pa de konstaterade bristerna skulle,
enligt Finansinspektionen, ett foreldggande om rittelse endast fylla en retroaktiv
funktion i den meningen att koncernredovisningen for 2021 skulle f& en korrekt
utformning. Mot den bakgrunden — och med hénsyn till att 6vertrddelserna géller
uppgifter i en flera ar gammal ars- och koncernredovisning — anser Finans-
inspektionen att det inte skulle vara meningsfullt att, utover att meddela SBB en
erinran i forening med en sanktionsavgift, foreldgga foretaget att gora en réttelse.

4.4 Sanktionsavgiftens storlek

4.4 .1 Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 19 § andra stycket LV, ska sanktionsavgiften faststéllas till lagst
50 000 kronor och hogst det hogsta av

1. ett belopp som per den 26 november 2013 i kronor motsvarade tio
miljoner euro,

2. fem procent av emittentens omséttning eller, 1 forekommande fall,
motsvarande omsdttning pa koncernniva narmast foregadende
rakenskapsar, eller

3. tva génger den vinst som emittenten har gjort till f6ljd av
regelovertradelsen, om beloppet gér att faststilla.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststills ska hénsyn tas till sddana omstandig-
heter som anges 1 25 kap. 19 b och 19 ¢ §§ LV. Darutover ska enligt 25 kap.
19 d § LV hénsyn tas till emittentens finansiella stillning och, om det gar att
faststilla, den vinst som emittenten har gjort till foljd av regelovertradelsen.

4.4 .2 Finansinspektionens bedomning

Enligt SBB:s senast faststéllda arsredovisning, for rakenskapsaret 2024, var
foretagets omsittning 347 miljoner kronor och koncernens omséttning

3 708 miljoner kronor. Fem procent av koncernens omséttning &r cirka

185 miljoner kronor och dverstiger ett belopp som per den 26 november 2013 1
kronor motsvarade tio miljoner euro, det vill sdga drygt 88 miljoner kronor. Det
har inte gétt att faststélla om SBB har gjort ndgon vinst till f61jd av dvertriadel-
serna. Sanktionsavgiften ska dérfor faststillas till hogst fem procent av
koncernens omsittning.

Vid faststdllandet av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas till hur allvarlig
overtradelsen &r och hur ldnge den har pagétt. Hinsyn ska ocksa tas till
overtradelsens art, dess konkreta och potentiella effekter pé det finansiella
systemet, skador som har uppstatt samt graden av ansvar. Darutover ska hansyn
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tas till emittentens finansiella stéllning och, om det gér att faststélla, den vinst
som emittenten har gjort till foljd av regeldvertradelsen.

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information &r centrala for att séker-
stélla ett gott investerarskydd. Ett asidosittande av den regleringen riskerar att fa
allvarliga konsekvenser for den enskilda investeraren som fir simre mojlighet att
fatta vélgrundade investeringsbeslut. Om reglerna inte f6ljs sa riskerar det dven
att skada fortroendet for borsen och for marknaden 1 stort. Finansinspektionen
anser darfor att overtriddelserna dr av sadant slag att de har riskerat att skada
fortroendet for vardepappersmarknaden. Detta géller sérskilt d& felaktigheterna
avser centrala poster i koncernens finansiella rapporter med en betydande
paverkan pé den bild som rapporterna ger av koncernens finansiella stéllning.
SBB har under den aktuella perioden finansierat sin verksamhet genom sévil
aktie- som obligationsmarknaden och via kreditinstitut. P4 obligationsmarknaden
forekommer ofta villkor kopplade till beldningsgrad och virdet pa emittentens
tillgangar, vilket innebar att viarderingsfragor kan fa direkt betydelse for
langivares riskbedomningar. For foretag vars tillgangar till stor del utgors av
kommersiella fastigheter dr varderingsprinciperna dven av betydelse for kredit-
bedomningar mer generellt. Sddana fastigheter anvinds i stor utstrackning som
sdkerhet vid l4nefinansiering och tillforlitliga véarderingar ar darfor av stor
betydelse for kreditgivningens funktion. Felaktiga varderingar kan leda till att
lanefinansiering fordelas fel mellan marknadsaktorer. Om felaktiga vérderings-
metoder skulle forekomma mer allmént, eller uppfattas som accepterade pa
marknaden, riskerar det att paverka fortroendet for den regelbundna finansiella
information som emittenter uppréttar. Detta skulle 1 férlingningen kunna leda till
negativa konsekvenser som forhdjda finansieringskostnader for foretag. I
motsats till SBB anser Finansinspektionen déarfor att Gvertrddelserna mot denna
bakgrund dven har lett till potentiellt allvarliga effekter pé det finansiella
systemet. Vid utgangen av 2021 hade SBB ett borsvirde pa cirka 102 miljarder
kronor och cirka 165 000 aktiedgare. Vid utgangen av 2022 hade foretaget

ca 258 000 aktieagare. Antalet aktiedgare dkade alltsd med cirka 56 procent
under 2022. SBB:s B-aktie var under perioden december 2021 till maj 2022 den
tolfte mest omsatta aktien pa Nasdaq Stockholm, vilket ledde till att aktien
inkluderades i OMXS30-indexet. Det fanns saledes ett stort intresse for SBB.
Overtriidelserna har inneburit att investerare och smésparare i savil aktier som
obligationer har riskerat att fatta beslut pa felaktiga premisser. Detta kan ha
medfort att marknadsaktorer har exponerats for risker som varit storre dn vad
korrekt och tillforlitlig information skulle ha gett anledning att radkna med, eller
att den erséttning som har erhéllits inte fullt ut motsvarade den faktiska risken.
Savitt Finansinspektionen kénner till har 6vertradelserna emellertid inte lett till
ndgra konstaterade skador eller konkreta effekter pa det finansiella systemet.

SBB har invént att graden av ansvar ska anses vara lagre eftersom IFRS ér ett
principbaserat och komplext regelverk samt att foretagets revisor star bakom
beddmningarna. Enligt Finansinspektionen ger principerna och kraven i IFRS en
tillracklig grund for att beddma vad som hade varit en korrekt tillampning av
bestimmelserna i detta fall. Ansvaret for att folja gédllande regelverk ligger i sin
helhet pd SBB. Varken uttalanden fran externa revisorer och revisionsbolag eller
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uppgiften om att virderingarna har gjorts av ett vilrenommerat viarderingsforetag
bor dirmed paverka SBB:s grad av ansvar.

SBB anfor att en hypotetisk marknadsaktor hade gjort liknande bedémningar
som foretaget och att deras agerande vilar pé en tydlig marknadspraxis. Finans-
inspektionen delar inte SBB:s uppfattning om att foretaget har agerat enligt
marknadspraxis, eftersom det vid tiden for transaktionerna genomfordes andra
liknande forvarv av fastighetsbolag som redovisades som rorelseforvérv. Den
typen av jamforelser dr dessutom av hogst begrinsat virde da varje transaktion
maste bedomas utifrdn omstidndigheterna i det enskilda fallet. Att en viss praxis
skulle ha etablerats inom en specifik bransch, innebar dartill inte att reglerna har
en annan innebdrd inom den branschen dn inom andra branscher. Ett motsatt
synsatt skulle riskera att minska forutsdgbarheten och snedvrida tillimpningen
av reglerna.

Finansinspektionen anser inte att SBB har samarbetat mer aktivt én vad som
rimligen kan forvintas av ett foretag som ar foremal for en undersdkning hos
Finansinspektionen. Det finns ddrmed inte ndgon anledning att beakta detta
sarskilt i formildrande riktning nér sanktionsavgiften bestams.

Sammantaget anser Finansinspektionen att det dr overtrddelsens allvar som bor
bilda utgdngspunkt for bedomningen av sanktionsavgiftens storlek och att
allvaret 1 sig talar for att avgiften bor bestimmas till ett relativt kinnbart belopp.

Sanktionsavgiften ska ses som en gradering av dvertrddelsernas allvar. Det
hogsta belopp som anges 1 lagstiftningen sitter den yttersta ramen for hur hog
sanktionsavgiften far vara. Samtidigt ska sanktionsavgiftens storlek spegla hur
allvarliga dvertradelserna dr och vara ett proportionerligt ingripande. Forhall-
andena hos det foretag som har begétt overtradelserna, och de konsekvenser som
sanktionsavgiften kan f4 for detta, ska darfor beaktas nir sanktionsavgiftens
storlek bestims. Exempelvis kan vad som upplevs som en avskrickande avgift
for ett mindre foretag med mattlig omséttning framstd som i det ndrmaste
obetydlig for ett foretag med stora ekonomiska resurser (se prop. 2006/07:115
s. 641). Finansinspektionen maste alltsa se till att avgiften dr proportionerlig
utifran savél overtradelsernas allvar som det aktuella foretagets finansiella
stillning. Med uttrycket finansiell stillning avses till exempel foretagets ars-
omsittning, men dven andra faktorer kan beaktas (se prop. 2015/16:26 s. 107).

Finansinspektionen har 1 tidigare beslut uttalat att det, nér faststdllandet av
sanktionsavgiftens storlek utgar frdn koncernens omséttning, inte alltid framstar
som rimligt att bestimma avgiften till en lika stor andel av omséttningen som nér
det géller ett enskilt foretag. Detta giller 1 synnerhet nér foretagets omséttning
endast motsvarar en mindre del av koncernens omséttning, déar en sddan
sanktionsavgift riskerar att bli oproportionerligt hog och inte ta tillrdcklig hdnsyn
till foretagets finansiella stéllning (se bland annat Finansinspektionens beslut 1
drendena FI dnr 22-11506, 23-25934 och 23-32698). Sddana 6verviganden gor
sig dock inte lika starkt géllande nér det, som i det aktuella drendet, dr fraga om
ett ingripande mot ett moderbolag som bedriver en begridnsad operativ
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verksamhet och vars egen omséattning darfor inte pa ett korrekt sétt speglar
bolagets finansiella stéllning. I ett sddant fall kan det i stdllet finnas skil att vid
bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek utga fran koncernens omséttning.
Det bor ocksa vara utgangspunkten for bedomningen i detta fall.

Sammanfattningsvis utgér Finansinspektionen vid graderingen av dvertridel-
serna fran ett belopp som motsvarar fem procent av koncernens omsittning, det
vill sdga cirka 185 miljoner kronor.

Finansinspektionen konstaterar att dvertrddelserna ligger fyra ar bakét i tiden.
Att handldggningen av drendet har dragit ut pa tiden beror bland annat pa att det
har varit fraga om en komplex undersdkning och ett omfattande material, som
dessutom har krivt ett stort antal kompletteringar frin foretaget. Aven med
hinsyn till detta bor emellertid tidsutdrikten medfora att sanktionsavgiften sétts
ned néagot.

Med utgéngspunkt i koncernens omséttning och de omstidndigheter som i1 dvrigt
anges ovan anser Finansinspektionen vid en sammanvigd bedomning att
sanktionsavgiften ska bestdmmas till 80 000 000 kronor. Finansinspektionen
beddmer att sanktionsavgiften dr vil avvigd och proportionerlig.

Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen nir
beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Beatrice Ask

Styrelseordforande
Fredrik Lindgren
Jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Beatrice Ask,
ordforande, Martin Flodén, Gunnar Larsson, Stefan Lundgren, Charlotte Zackari
och Johan Almenberg, generaldirektor) efter foredragning av juristen Fredrik
Lindgren. I den slutliga handldggningen av drendet har dven chefsjuristen Erik
Blommé, den tillférordnade enhetschefen Marie Eiderbrant, den seniora juristen
Nathalie Lacotte och den seniora redovisningsexperten Andreas Jonson deltagit.

Bilaga — Hur man dverklagar

Kopia: Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB:s verkstéllande direktor
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Delgivningskvitto

FI dnr 23-18023

Finansinspektionens beslut om erinran och
sanktionsavqift

Handling:
Beslut om erinran och sanktionsavgift for Samhillsbyggnadsbolaget i Norden
AB meddelat den 18 februari 2026.

Jag har i dag, i egenskap av behorig firmatecknare eller ombud, tagit emot
handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekriftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det &r inte ett bevis pé att du godkénner innehéllet 1 den.

Det ér viktigt att du skickar tillbaka kvittot till Finansinspektionen sa fort som
mojligt. Om du inte gor det kan vi delge dig pa annat sitt, till exempel genom
en stdmningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.

N S
%X P@

Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Hur man Overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken éndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska &ndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frén
den dag ni fick del av beslutet.

Om o6verklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska édndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Foérvaltningsritten 1
Stockholm.
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