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

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB
(556981-7660) ska betala en sanktionsavgift pd 3 000 000 kronor for
overtradelser av skyldigheten att i rdtt tid anmadla till Finansinspektionen att
dess innehav 1 JM AB passerat flaggningsgrénser.

(6 kap. 3 a § forsta stycket 4 lagen [1991:980] om handel med finansiella
instrument)

Beslutet kan 6verklagas, se bilaga 1.

Arendet

Samhillsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB eller bolaget) har den 11 mars
2022 avyttrat 3 400 000 aktier i J]M AB (JM) och i stéllet forvarvat
motsvarande antal totalavkastningsswappar (TRS) 1 samma foretag. Darefter
har bolaget den 30 maj 2022 avyttrat 3 400 000 TRS 1 JM och i stéllet forvarvat
motsvarande antal aktier i foretaget. TRS &r ett sddant finansiellt instrument
som avses 14 kap. 2 § forsta stycket 3 lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument (LHF) och som dédrmed omfattas av
flaggningsregelverket.
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Genom transaktionerna den 11 mars 2022 understeg den del av aktier och
dartill horande rostritter som bolaget hade 1 JM 25 procent av det totala antalet
utestdende aktier och roster medan bolagets innehav av sddana finansiella
instrument som avses 1 4 kap. 2 § forsta stycket 3 LHF 1 JM kom att Gverstiga
fem procent av det totala antalet utestdende aktier och roster. Vidare medforde
transaktionerna den 30 maj 2022 att den del av aktier och dértill horande
rostritter som bolaget hade 1 JM Oversteg 25 procent av det totala antalet
utestaende aktier och rdster och att bolagets innehav av sadana finansiella
instrument som avses i 4 kap. 2 § forsta stycket 3 LHF i JM understeg fem
procent av det totala antalet utestidende aktier och roster.

Da bolaget inte anmilt ovan nimnda innehavsfordndringar tog
Finansinspektionen den 16 december 2022 upp fragan om att bolaget underlatit
att fullgora sin flaggningsskyldighet. Vidare skickade Finansinspektionen en
fortydligande underrittelse till bolaget den 22 februari 2023. I underrittelserna
uppmanades bolaget att s& snart som mojligt inkomma med anmélningar om
bolagets forandrade innehav till Finansinspektionen. Motsvarande uppmaning
har dven framfOrts av Finansinspektionen i efterfoljande mejlkorrespondens
med bolaget. Nagra anmélningar har &nnu inte getts in.

Bolaget har yttrat sig i drendet och anfort foljande. SBB:s innehav i JM har
bestatt av bade aktier och TRS. SBB har genom TRS-avtalen haft den fulla
finansiella exponeringen, det vill sdga bade uppsida och nedsida, avseende
aktierna i JM. TRS-avtalen har enligt bolaget uttryckligen anvénts av SBB {or
att bygga dgande 1 JM och 1 SBB:s fall har avtalen utformats pa ett sitt som ska
maximera SBB:s kontroll och dgande i JM. Bolaget har vid varje tid haft
mojlighet till fysisk avrékning av aktierna i JM, vilket innebér att bolaget har
haft kontroll 6ver dessa. TRS-innehaven ska enligt SBB dérfor inte ses som
enbart kontantavrdknade utan kan dven avriknas fysiskt genom Overtagande av
samtliga aktier vid bolagets pakallande. De aktier i JM som omfattas av TRS-
avtalen har dvergatt till bolaget och returnerats till bankerna vid ett flertal
tillfallen, bland annat den 11 mars 2022 och 30 maj 2022, vilket pavisar
konstruktionen och dganderdtten genom TRS-avtalen.

Vidare har bolaget patalat att finansiella derivatinstrument som ger ritt att
forvérva redan utgivna aktier och instrument som har en ekonomisk effekt
liknande dessa omfattas av flaggningsskyldighet enligt 4 kap. 2 § forsta stycket
3 LHF. Med anledning av swapparnas hybridkonstruktion kan de dven falla
inom tillimpningsomradet for 4 kap. 2 § forsta stycket 2 LHF. TRS-innehavet
ar ett sddant instrument som mojliggdr kontroll dver JM genom rostrétt da
innehavet har en ekonomisk effekt liknande instrument som ger rétt att
forvdrva redan utgivna aktier. Bolaget har genom TRS haft tillgang till
rostratter. Den horisontellt aggregerade rostrattsexponeringen har enligt bolaget
séledes varit alltjimt korrekt. Bolagets totala rostrattsexponering i JM har
darfor inte gatt under eller 6ver nagot troskelviarde vid de for drendet relevanta
datumen.

SBB har dven anfort att bolaget redovisat en korrekt fordelning av innehavet
mellan aktier och TRS i den flaggningsanméilan som rapporterades den
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18 november 2022. Investerare har alltsa sedan november 2022 haft tillgéng till
korrekt information avseende bolagets innehav 1 JM och fordelningen av
rostrétter 1 JM mellan de olika instrumenttyperna. Mot denna bakgrund, samt
den tid som passerat sedan de for drendet relevanta innehavsforandringarna
skedde, anser bolaget att det skulle riskera att vilseleda marknaden om bolaget
skulle flagga for dessa nu.

Bolaget har kommit in med ett utdrag ur ISDA-avtal till styrkande av att
bolaget haft ritt att pakalla avveckling av de ingdngna TRS-avtalen. Vidare har
bolaget anfort att det funnits en dverenskommelse mellan parterna att SBB
skulle ha ritt att kopa tillbaka aktierna vid avvecklingen av avtalen.

Finansinspektionens bedomning
Grund for ingripande
Tillampliga bestimmelser framgar av bilaga 2.

JM ir ett svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Av utredningen framgér att bolagets innehav av aktier och dartill
horande rostrétter 1 JM minskade den 11 mars 2022 sa att de kom att understiga
25 procent av samtliga aktier och roster och 6kade den 30 maj 2022 sé att de
kom att Overstiga samma griansvirde. Vidare framgér att bolagets innehav av
sadana finansiella instrument som avses i 4 kap. 2 § forsta stycket 3 LHF och
dartill horande rostrétter 1 JM 6kade den 11 mars 2022 sé att det kom att
overstiga fem procent av samtliga aktier och roster samt minskade den 30 maj
2022 sa att det kom att understiga samma grénsvérde.

Av 4 kap. 2 § forsta stycket 3 LHF framgér att det som anges om aktier 1 4 kap.
1, 3—18 och 22 §§ LHF ocksé ska tillimpas pd vissa andra finansiella
instrument. Vidare foljer av 4 kap. 5 § LHF att innehavsforandringar i1 olika
instrumentkategorier utloser separata flaggningsskyldigheter nér innehavet i
respektive kategori passerar en flaggningsgrins.! Att innehavsforiandringar i
olika instrumentkategorier kan utlosa flaggningsskyldighet dven nér det totala
innehavet inte fordndras har dven tydliggjorts av Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (se fraga 20 i dess fragor och svar [Q&A] om
oppenhetsdirektivet [ESMA31-67-127])? samt av Finansinspektionen i
inspektionens fragor och svar om flaggning? (se fraga 1.4).

Mot bakgrund av ovan konstaterar Finansinspektionen att SBB varit skyldigt
att anméla de innehavsforidndringar som skedde den 11 mars 2022 respektive
den 30 maj 2022 i enlighet med bestimmelserna 1 4 kap. LHF. Anmélningarna

I Se dven regeringens uttalanden i prop. 2006/07:65 s. 182 och s. 317 f. respektive prop.
2015/16:26 s. 70.

2 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-67-

127 ga_document transparency_related issues.pdf.

3 https://www.fi.se/contentassets/291fbcaf3eed42c0bacal 5814463af69/fragor-svar-flaggning-

2019-05-13.pdf.
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skulle ha kommit in till Finansinspektionen senast den 16 mars 2022 respektive
den 2 juni 2022. D4 ndgra anmélningar dnnu inte getts in foreligger grund for
att pafora bolaget en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek tillimpar Finansinspektionen
riktlinjer (diarienummer 18-3836, tillgdngliga pd www.fi.se) dér avgiften, som
utgdngspunkt, bestdms enligt en schablonmodell. Vid berdkningen av
sanktionsavgiften enligt schablonmodellen beaktas dels antalet handelsdagar
som Gvertrddelsen avser, dels om den som begatt dvertridelsen dr en fysisk
eller juridisk person. Enligt riktlinjerna ska Finansinspektionen dven beakta om
det foreligger nagra formildrande eller forsvarande omstédndigheter 1 det
enskilda fallet. Slutligen provar Finansinspektionen om avgiften ska efterges pa
grund av att overtrddelsen ar ringa eller ursdktlig, eller om det i ovrigt finns
sarskilda skil att efterge avgiften.

Det 6vergripande syftet med flaggningsregelverket ar att f4 en god
genomlysning av dgarforhallandena 1 bolag som ar noterade pa reglerade
marknader.* I detta avseende ar det framfor allt information om det faktiska
inflytandet, genom rostrétt, i dessa bolag som ér av intresse for marknaden.’
Genom de for drendet relevanta transaktionerna har bolaget fordndrat
sammanséttningen av sitt innehav i JM av & ena sidan aktier och sddana
rostrétter som kan anvéndas for ett faktiskt inflytande och 4 andra sidan sddana
andra finansiella instrument och rostrétter som inte kan anvédndas i detta syfte.
Detta dr information som marknaden haft rétt att {4 insyn 1 och som generellt
sett dr av intresse fOr sdvil investerare som andra intressenter. Med hinsyn till
det betydande innehav i JM som SBB hade vid tiden for 6vertrddelserna anser
Finansinspektionen att bolaget haft en hog grad av ansvar att sékerstélla att
dess informationsgivning till Finansinspektionen, och ddrmed till marknaden,
hanterats korrekt.

En utebliven flaggningsanmélan &r ur transparenshdnseende generellt sett att
betrakta som mer allvarlig &n en forsenad anméilan eftersom det da finns en
overhidngande risk for att marknaden helt gar miste om relevant information.
Det nu aktuella drendet ror tva overtradelser av regelverket dir bolaget
underlétit att komma in med sina anmélningar trots upprepade uppmaningar
fran Finansinspektionen. Det dr den anmélningsskyldiges ansvar att kidnna till
och tillimpa de regler som géller for anmélan i samband med att en
flaggningsgréns passeras. Vad bolaget anfort om att det skulle kunna vara
vilseledande f6r marknaden om bolaget skulle flagga for sina transaktioner 1
efterhand frantar inte bolaget dess ansvar att fullgdra sin anmélningsskyldighet
1 enlighet med géllande rétt.

4 Prop. 2006/07:65 s. 157.
3 Jfr skl 18 till Europaparlamentets och Rédets direktiv 2004/109/EG.
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Sammantaget anser Finansinspektionen att ovanstdende omsténdigheter talar
for att Overtrddelserna dr att betrakta som allvarliga. Dock finner
Finansinspektionen att overtriddelserna kan beddmas som nigot mindre
allvarliga mot bakgrund av att bolagets sammanlagda innehav i JM inte
passerat ndgon flaggningsgréns vid de for drendet relevanta tidpunkterna.

Enligt schablonmodellen i riktlinjerna ska avgiften for en juridisk person som
anmaélt en innehavsfordndring mer &n 40 handelsdagar for sent bestimmas till
minst 1 000 000 kronor och hogst det hogsta belopp som kan bestimmas enligt
6 kap. 3 b § LHF. Finansinspektionen anser att det belopp som framgar av
schablonmodellen dr ett rimligt utgangsldge for berdkningen av
sanktionsavgiftens storlek for Gvertradelser som avser anmélningar som dr mer
an 40 handelsdagar sena. I det nu aktuella drendet r6r det sig dock om
overtradelser av flaggningsregelverket dir nagra anmélningar fortfarande inte
lamnats in trots uppmaningar frén Finansinspektionen. Baserat pd detta, samt
med hénsyn till de 6verviaganden som framgar ovan, anser Finansinspektionen
att sanktionsavgiften for respektive overtradelse som drendet avser bor ligga en
bit upp i det intervall som schablonmodellen anger for 6vertradelser som ror
anméilningar som dr over 40 handelsdagar sena.

Det finns inte nigra formildrande eller forsvarande omstédndigheter som ska
beaktas och som paverkar storleken av sanktionsavgiften. Det har inte heller
framkommit nagra omstédndigheter 1 drendet som medfor att Gvertrddelserna
ska anses som ringa eller ursiktliga. Inte heller 1 6vrigt foreligger det nagra
sarskilda skil for eftergift av sanktionsavgiften.

Finansinspektionen faststiller sanktionsavgiften till 1 500 000 kronor per
overtradelse och sdledes 3 000 000 kronor totalt. Denna avgift ar

proportionerlig och vél avvigd.

Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften nér beslutet har vunnit laga
kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Johanna Bergqvist
Radgivare

Natalina Nassar
Jurist
08-408 982 68

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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