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Skandinaviska Enskilda Banken AB FI Dnr 10-5747

Att. Mats Beckman Delgivning nr 2 Finansinspektionen
106 40 Stockholm 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

Sarskild avgift enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att Skandinaviska Enskilda Banken AB, 502032-
9081, ska betala sarskild avgift med tjugotusen (20 000) kronor for dvertradelse
av skyldigheten att i ratt tid anmala andring av sitt innehav av aktier i

Netonnet AB till Finansinspektionen.

(6 kap. 3 a § forsta stycket 6 lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument)

Beslutet kan 6verklagas, se bilaga 1
Arendet

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) har anmalt att det den 5 januari 2010
okade sitt innehav av aktier i Netonnet AB sa att innehavet kom att 6verstiga fem
procent av samtliga aktier och fem procent av samtliga roster i Netonnet AB.
Anmalan kom in till Finansinspektionen den 12 januari 2010.

Finansinspektionen har den 17 juni 2010 tagit upp fragan om SEB:s anmalan
kommit in for sent och om SEB déarfor ska betala en sarskild avgift enligt 6 kap.
3 a § forsta stycket 6 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(LHF) .

SEB har inkommit med ett yttrande i &rendet, varvid i huvudsak foljande upp-
getts.

Det innehav som féranledde flaggningsskyldigheten ar ett innehav hos SEB
Life (Ireland) Assurance Company Ltd (SEB Life), som &r ett av SEB helagt
dotterbolag. Bolaget tillhandahaller huvudsakligen kapitalférsakringar till sina
kunder. Detta innebar att SEB Life formellt star som &gare till de tillgangar som
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ingar i forsakringen, men samtliga investeringsbeslut fattas av forsakringstaga-
ren. Varken SEB Life (eller annan enhet inom SEB) utdvar nagra forvaltnings-
rattigheter avseende innehaven (exempelvis utdvande av rostratt vid stamma). |
det aktuella fallet var det brister i ett tekniskt system som medférde att flagg-
ningen kom in for sent. SEB har vidtagit atgard er i syfte att forhindra liknande
incidenter i framtiden.

Den transaktion som utloste flaggningsskyldigheten avsag en post om 150 000
aktier, som innebar att SEB:s totala innehav kom att uppga till sammanlagt
357 800 aktier. Detta motsvarar 5,92 procent av samtliga aktier och rostratter i
Netonnet AB. Affaren gjordes av en forsakringstagare inom ramen for en kapi-
talférsakring.

Flaggningsanmalan registrerades den 12 januari 2010, och det angavs forst att
affaren gjordes den 11 januari. Sedan SEB upptéackt att affaren egentligen
genomférts den 5 januari rattades registreringen, men detta innebar ocksa att
anmalan tekniskt sett hade kommit in for sent.

SEB har i tidigare sammanhang argumenterat for att tidpunkten for
flaggningsskyldighet med anledning av férandringar i dotterbolags innehav
skall beréknas utifran den tidpunkt da innehavsférandringen skedde, och inte
utifran affarsdagen. | forevarande arende registrerades aganderatten till
aktierna pa SEB Life den 8 januari 2010, vilket innebar att flaggning ratteligen
skulle ha skett den 11 januari 2010. Det handlar saledes om en dags
forsening. Med anledning av att inspektionen tidigare inte godtagit detta
resonemang angav vi affarsdagen i var rattelseanmalan.

Flaggningsreglerna har flera syften, men de som framfor allt brukar lyftas fram
ar delssignalvardet, dvs. att férandringar i kontrollpositioner &r viktig
information nar investerare skall fatta sina investeringsbeslut, dels god gover-
nance dvs. att bolaget skall kanna till vilka stérre aktieagare som finns i bolaget
och vilka som innehar kontrollposter. Det ar darfor mycket viktigt att saval
marknaden som bolaget snabbt far information om férandringar i storre
aktieinnehav.

Flaggningsreglerna utgar dessutom fran de regler som tagits fram inom EU

inom ramen for det s.k. Oppenhetsdirektivet. Nar direktivet genomfordes i
Sverige valde lagstiftaren att i vissa avseenden hoja ribban och faststalla
strangare krav an vad som géller enligt direktivet (bl.a. nar det galler den

tidsfrist inom vilken anmalan skall ges in). | Sverige skall en flaggningsanmalan
ges in senast dagen efter att affaren genomfoérdes, medan direktivet foreskriver
att en anmalan skall ges in (till bolaget) inom fyra handelsdagar. Bakgrunden till
att kraven sattes strangare i Sverige var att man inte ville sanka den standard som
ansags galla pa den svenska marknaden sedan tidigare. Det bor dock anmarkas
att den standarden sattes genom sjalvreglering, och att den vanligen inte var
sanktionerad eftersom investerare ofta inte stod under tillsyn av vare sig Finans-
inspektionen eller bérsen. Parallellt med sjalvregleringen fanns aven lagstiftning

N4y,

ANS

kS

@

(VOH/‘?‘



oY NS p@

N4y,
(VOH/‘?‘

FI Dnr 10-5747

kS

i Sverige, men den byggde pa tidigare EU-regler inklusive de ovan namnda mer
generosa tidsfristerna.

Ett av problemen med Oppenhetsdirektivet ar att det medgett att medlemsstater-
na har kunnat behalla strangare nationella regler. Detta strider uppenbarligen mot
tanken om en "Europeisk Regelbok", nagot som fér narvarande star hogt pa den
politiska agendan inom EU. Trenden for narvarande ar tydlig att man inom EU
avser att harmonisera regelverken sa langt det gar i syfte att uppna en gemensam
inre marknad for finansiella tjanster.

SEB instammer saledes i att flaggningsanmalan har getts in for sent, dock endast
med en dags fordrojning. Samtidigt konstaterar SEB att anmélan saknat betydel-
se utifran de syften som ligger bakom lagstiftningen eftersom den inte paverkat
SEB:s utbvande av kontrollrattigheter i bolaget. Som kommenterats i andra
sammanhang kan det till och med havdas att flaggningen vilselett marknaden,
och darmed varit tveksam ur ett marknadsmissbruksperspektiv. Visserligen beror
detta pa brister i regelverket (kraven i Oppenhetsdirektivet hamnar i konflikt

med reglerna i Marknadsmissbruksdirektivet) och SEB kan darfor sjalvklart inte
fritas fran sitt ansvar att félja flaggningsreglerna. Det nu anférda bor dock beak-
tas som en formildrande omstandighet vid Finansinspektionens bedémning.

SEB noterar ocksa att flaggningen skulle ha skett i tid om Sverige hade tillampat
de tidsfrister som galler enligt Oppenhetsdirektivet och darmed inom storre delen
av ovriga EU. Eftersom den sena flaggningen sannolikt inte skulle ha lett till pa-
folid om den intraffat innan Oppenhetsdirektivet genomférdes och d& den under
alla forhallanden skett i tid enligt Oppenhetsdirektivet bor aven detta tala till
SEB:s fordel vid bedomningen.

SEB anser att forseelsen bor anses vara ringa eftersom den avser en teknisk
overtradelse av reglerna som saknat informationsvarde ur ett marknadsperspek-
tiv. Under alla forhallanden menar SEB att de omstandigheter som anférts ovan
ar sddana att sarskilda skal far anses foreligga, och nagon sarskild avgift bor dar-
for inte tas ut i detta fall.

Finansinspektionens bedémning
Tillampliga bestammelser framgar av bilaga 2

Netonnet AB &r ett svenskt aktiebolag vars aktier fram till den 1 april 2011 var
upptagna till handel pa en reglerad marknad.

SEB har, i en anmélan som kom in till Finansinspektionen den 12 januari 2010,
anmalt att det den 11 januari 2010 okat sitt innehav i Netonnet AB s att inneha-
vet kom att 6verstiga fem procent av samtliga aktier och roster i Netonnet AB.
SEB har darefter lamnat in en korrigerad flaggningsanmalan, av vilken det fram-
gar att affarsdagen for den aktuella transaktionen var den 5 januari 2010.
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SEB har i sitt yttrande anfort att tidpunkten for anméalningsskyldighet med an-
ledning av att det rort sig om en férandring i dotterbolags innehav, ska berdknas
utifrdn den tidpunkt da innehavsférandringen skedde, och inte utifran affarsda-
gen. SEB anser saledes att anmalningsskyldigheten uppstod den 8 januari 2010
och inte den 5 januari 2010. | denna del konstaterar Finansinspektionen att
Kammarratten, i dom den 11 juni 2010 (Mal nr 5725-09), har slagit fast att an-
malningsskyldighet enligt 4 kap. 10 § forsta stycket 2 LHF uppkommer pa af-
farsdagen. Anmalningsskyldigheten i det aktuella arendet far darmed anses ha
uppkommit den 5 januari 2011.

Bolaget var skyldigt att anmaéla den aktuella innehavsférandringen till Finansin-
spektionen senast en handelsdag efter det att innehavsférandringen skedde, dvs.
den 7 januari 2010. Da anmalan kom in forst den 12 januari 2010 foreligger det
grund for att paféra SEB sarskild avgift.

Vid bestammandet av den séarskilda avgiftens storlek tillampar Finansinspektio-
nen riktlinjer (diarienummer 10-1559, tillgangliga pa www.fj.déar avgiften be-
stams enligt en schablonmodell. Vid berakningen av den sarskilda avgiften enligt
schablonmodellen beaktas dels antalet handelsdagar som dvertréadelsen avser,
dels om den som begatt 6vertradelsen ar en fysisk eller juridisk person. Enligt
riktlinjerna ska Finansinspektionen aven beakta om det foreligger nagra formild-
rande eller forsvarande omstandigheter i det enskilda fallet. Slutligen provar Fi-
nansinspektionen om avgiften ska efterges pa grund av att dvertradelsen ar ringa
eller ursaktlig, eller om det i 6vrigt finns sarskilda skal att efterge avgiften.

SEB anmalan har inkommit tre handelsdagar for sent. | férevarande fall forelig-
ger den férmildrande omstandigheten att innehavsférandringen har avsett aktier
som ags av ett forsakringsbolag inom ramen fér en kapitalforsakring. Med till-
lampning av riktlinjerna ska den sarskilda avgiften i det aktuella fallet darmed
bestammas till 35 000 kronor.

Nagra omstandigheter som medfor att Overtradelsen ska anses som ringa eller ur-
saktlig har inte framkommit i &rendet. Den omstandigheten att innehavsférand-
ringen inte paverkat SEB:s utdvande av kontrollrattigheter i bolaget har beaktats
vid berdkningen av den sarskilda avgiftens storlek enligt riktlinjerna. Detta for-
anleder saledes ingen ytterligare eftergift av avgiften. Finansinspektionen finner
vidare att det, for bedomningen i det aktuella arende, saknar betydelse att flagg-
ningen skulle ha skett i ratt tid om Sverige tillampat de minimitidsfrister som
galler enligt Oppenhetsdirektivet. Finansinspektionen finner emellertid att det
mot bakgrund av den langa handlaggningstiden i &rendet, foreligger sarskilda
skal att delvis efterge den sarskilda avgiften. Avgiften faststélls darfor till skaliga
20 000 kronor.

Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften efter det att beslutet har vunnit
laga kratft.
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DELGIVNINGSKVITTDO

Finansinspektionen

FI Dnr 10-5747 P.O. Box 7821
Delgivning nr 2 SE-103 97 Stockholm

[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

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

Arende om sarskild avgift enligt lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument

Handling:

Beslut angaende sarskild avgift den 13 oktober 2011 till Skandinaviska En-
skilda Banken AB

Jag har, i egenskap av behorig stallforetradare for Skandinaviska Enskilda
Banken AB, denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgae@de kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat satt, t.ex. genom stamnings-
man.

Om du anvander det bifogade kuvertet ar atersandandet gratis.

Glom inte att ange datunfidr mottagandet.



HUR MAN OVERKLAGAR TILL FORVALTNINGSRATTEN

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

Ange i er skrivelse @rendets nummer, vilket beslut ni éverklagar, den andring
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 6verklagandet kommer senare far det inte
provas.

Finansinspektionen sander 6verklagandet till FOorvaltningsréatten i Stockholm
for provning, om Finansinspektionen inte sjalv andrar beslutet pa det sétt ni har
begart.
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Bilaga 2
Tillampliga bestammelser

I lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) stadgas bl.a.
féljande.

Enligt 4 kap. 1, 3 och 5 88 ska den som innehar aktier i ett svenskt aktiebolag
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad (den anmalnings-
skyldige) skriftigen anmala &ndringar av innehavet till aktiebolaget och Fi-
nansinspektionen, om andringen medfor att den andel av samtliga aktier i bola-
get eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget som innehavet motsvarar

1. uppnar eller 6verstiger ndgon av granserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66
2/3 och 90 procent, eller
2. gar ned under nagon av gransernai 1.

Enligt 4 kap. 4 § forsta stycket ska vid tillampningen av 4 kap. 5 § till den an-
malningsskyldiges innehav rdknas aktier som denne innehar i eget namn och
for egen réakning eller i eget namn for ndgon annans rékning. Av andra stycket
samma paragraf framgar vidare att till den anmalningsskyldiges innehav raknas
bl.a. aktier som innehas av dotterféretag till den anmalningsskyldige.

Enligt 4 kap. 10 § forsta stycket 2 ska en anmaélan, i de fall som avsesi 4 §
andra stycket 1-8, ha kommit in till bolaget och Finansinspektionen senast han-
delsdagen efter den dag da andringen i aktieinnehavet har skett.

Enligt 6 kap. 3 a 8 forsta stycket 6 ska Finansinspektionen besluta att en sar-
skild avgift ska tas ut av den som inte i rétt tid fullgor skyldigheten att gora
anmalan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 8.

Enligt 6 kap. 3 a 8 andra stycket 2 ska den sarskilda avgiften vara lagst 15 000
kronor och hégst 5 miljoner kronor.

Enligt 6 kap. 3 ¢ § far den sarskilda avgiften efterges helt eller delvis om over-
tradelsen ar ringa eller ursaktlig eller om det annars finns sarskilda skal.



