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BAKGRUND OCH YRKANDEN M.M.

Den 11 mars 2022 avyttrande Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB)
3 400 000 aktier i JM AB (JM) och forvarvade motsvarande antal totalavkast-
ningsswappar (TRS) i samma bolag. Den 30 maj 222 avyttrade SBB

3400 0000 TRS i JM och forvdrvade samma antal aktier i foretaget i frdga.

Finansinspektionen bedomde att transaktionerna den 11 mars 2022 medférde
att SBB:s innehav av aktier och dartill tillhdrande rostrétter 1 JM kom att
understiga 25 procent av det totala antalet utestaende aktier och roster. Detta
samtidigt som SBB:s innehav av sddana finansiella instrument som avses 1

4 kap. 2 § forsta stycket 3 lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF) 1 JM, kom att dverstiga fem procent av det totala antalet

utestdende aktier och roster.

Finansinspektionen bedomde vidare att transaktionerna den 30 maj 2022
medforde att SBB:s innehav av aktier och dartill horande rostritter i JM, kom
att Overstiga 25 procent av det totala antalet utestdende aktier och roster. Detta
samtidigt som SBB:s innehav av sddana finansiella instrument som avses 1

4 kap. 2 § forsta stycket 3 LHF 1 JM, kom att understiga fem procent av det

totala antalet utestaende aktier och roster.

Finansinspektionen beslutade den 16 maj 2023 att SBB skulle betala en
sanktionsavgift om 3 000 000 kr for dvertradelser av skyldigheten att 1 rtt tid
anméla till Finansinspektionen att flaggningsgranser, till foljd av trans-

aktionerna ovan, passerats (se bilaga 1).

SBB yrkar i forsta hand att sanktionsavgiften sétts ned till O kr. I andra hand
yrkar bolaget att sanktionsavgiften sitts ned till ett belopp ldgre 4n totalt
3 000 000 kr.
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SBB for fram bl.a. foljande. Bolaget vitsordar att flaggning borde ha skett
géllande de aktuella transaktionerna, men anser att sanktionsavgiftens storlek
ar oproportionerlig och inte forenlig med bestdmmelserna i 6 kap. 3 d, 3 foch

3 ¢ §§ LHF.

Den 18 november 2022 genomforde SBB en flaggningsanmaélan till Finans-
inspektionen dér innehavsfordelningen korrigerades, 1 jimforelse med vad som
angetts 1 flaggningsanmailan 1 augusti samma ar. Detta efter att bolaget
uppmairksammats av Finansinspektionen pa att innehavsfordelningen kunde
behdva justeras for att pa ett mer réttvisande sitt reflektera vilka typer av
finansiella instrument som SBB innehade med exponering mot JM. SBB har
sedan dess haft en korrekt fordelning av innehavet mellan aktier och TRS 1 JM
redovisad utat. Investerare har alltsa sedan november 2022, haft tillgang till i
alla avseenden korrekt information avseende SBB:s innehav i JM och

fordelningen av rostritter 1 JM mellan de olika instrumenttyperna.

TRS kan konstrueras pa olika sitt som leder till olika grader av kontroll 6ver
den underliggande tillgangen. SBB innehade sina TRS 1 JM direkt. Det innebér
att SBB avseende dessa TRS haft den fulla finansiella exponeringen avseende

aktiekursutvecklingen 1 JM.

TRS har mojliggjort for SBB att fa exponering samt kontroll 6ver JM likt vid
forvarv av aktier, men till en mindre ekonomisk exponering. Avsikten har

varit att uppna motsvarande som ett aktieinnehav, men med en mindre ekono-
misk insats. Uppldgget med TRS har kunnat upphora genom en mottransaktion
eller genom att TRS-kontraktet stingts i fortid nér behov funnits av att utova
rostritten, exempelvis infor en bolagsstdmma eller om SBB funnit det
ekonomiskt mer fordelaktigt med direktinnehav. Detta har kunnat ske
momentant, vilket inneburit att SBB fatt tillbaka de underliggande aktierna och

bl.a. kunnat anviinda dessa for att rosta vid en bolagsstimma.
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SBB har da TRS anvints haft en ldng position i JM genom TRS. Det innebér
att SBB har haft ett intresse, &ven med innehav av TRS, av att aktiens virde gér
upp. Den underliggande JM-aktien i TRS-kontrakten har 6vergétt till SBB och
returnerats till bankerna vid ett antal tillfillen. Detta har skett bl.a. vid de
aktuella transaktionerna i maj och mars 2022, vilket pavisar konstruktionen och

dganderitten genom TRS-avtalen.

I mélet har det inte skett nagon dgarforédndring och den totala rostrétts-
exponeringen 1 JM har varit korrekt kommunicerad under hela den aktuella
perioden. Under tiden som dr aktuell 1 malet har varje troskelvédrde enligt LHF
som SBB har passerat i totalt 4gande, sdsom 25 respektive 30 procent, anmélts
1rétt tid. Den uteblivna flaggningsanmélan om innehavsfordelningen, har inte
paverkat investerares mojlighet till en god genomlysning av dgarforhallandena
1 JM. Det ér endast hur innehavet var fordelat mellan olika typer av finansiella
instrument som aktualiseras 1 detta mdl. SBB:s innehav i JM har under flera

manader varit mycket stort och offentliggjort till marknaden.

SBB:s faktiska kontroll 6ver de underliggande aktierna har varit oforéndrad.
Aktierna har vid varje tidpunkt varit tillgingliga hos de banker som har
tillhandahéllit TRS-instrumenten, vilket har gett SBB faktisk kontroll.
Overtridelsernas allvarlighetsgrad 4r mycket ringa. Finansinspektionen har
felaktigt underlatit att beakta detta vid bestimmande av sanktionsavgiftens
storlek. Betrdffande vad Finansinspektionen anfort om budpliktsreglerna, finns
det ingen allmén ritt for marknaden att vid varje tidpunkt fa kinnedom om ett

aktieinnehav forutom nér troskelvirden passeras.

Som ndmnts ovan genomforde SBB en ny flaggningsanmaélan den 18
november 2022 som var, i alla avseenden, korrekt. SBB:s aktie 6kade med ca
0,4 procent i virde den forsta handelsdagen efter flaggningen i november 2022,
da det var kommunicerat till marknaden att en del av innehavet i JM bestod av

TRS. Kursutvecklingen for JM:s aktier samma dag tyder inte heller pa ndgon
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paverkan pd marknaden av informationen géllande den korrigerade innehavs-

fordelningen.

Overtriidelserna (bestdende i att innehavsfordelningen inte visade vilka typer
av instrument SBB innehade) har inte haft ndgon konkret eller potentiell effekt
pa marknaden. Det har inte medfort nagon konkret eller potentiell effekt pd det
finansiella systemet, och marknaden har inte lidit skada av att innehavs-
fordelningen inte var specificerad under perioden mars—movember 2022.
Finansinspektionen har inte beaktat detta vid bestimmandet av fraigan om

sanktionen ska efterges, eller sanktionsavgiftens storlek.

Finansinspektionen har vidare inte beaktat réttsfallet HFD 2022 ref. 23 vid
bestimmandet av sanktionsavgiften. Tidsutdrékten 1 forevarande fall dr lang
och effekten har, liksom 1 HFD 2022 ref. 23, klingat av med tiden. Riktlinjerna
som var aktuella i malet hos HFD har betydande likheter med de som har
tillimpats 1 detta mal. Marknaden kan inte rimligen anses ha ett intresse i den
marginella delen av innehavet i JM som utgjordes av TRS. Aven rittsfallet
HFD 2019 ref. 72 &r relevant, eftersom malet visar att en bedomning av de
faktiska effekterna pa marknaden ska goras. Ndgon sddan bedoémning har

Finansinspektionen inte gjort i detta fall.

Finansinspektionen underrdttade SBB den 16 december 2022 om att SBB hade
underlatit att till Finansinspektionen anméla att bolagets innehav 1 JM
understeg 25 procent av det totala rostetalet i JM per den 11 mars 2022, samt
att SBB:s innehav dversteg 25 procent av det totala rostetalet i JM per den 30
maj 2022. I underrittelsen framgick att det var Finansinspektionens uppfattning
att rostrétt inte erhdlls vid innehav av TRS och att SBB ddrmed inte hade
genomfort flaggningsanméilan vid ritt troskelvdrde. Detta kan inte forstas pa
annat sétt dn att Finansinspektionen ansig att det dlegat SBB att anméla att
flaggningsgransen pa 25 procent i totalt innehav understegs den 11 mars 2022

och att samma flaggningsgrians dverskreds den 30 maj 2022.
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SBB bestred Finansinspektionens pastdende, dd konstruktionen med innehav
av TRS med exponering mot JM, var avsedd att mojliggora faktiskt kontroll
over JM. SBB kunde svérligen genomfora en korrigerad flaggningsanmélan da
Finansinspektionen i underrittelsen kommunicerade en ny stdndpunkt om att
TRS inte ger rostritt. Finansinspektionen besvarade detta genom en
underrittelse den 22 februari 2023, med en dndrad standpunkt, och antydde i
stéllet att innehavet av TRS medforde att SBB erholl rostrétt 1 JM. SBB
behovde enligt Finansinspektionen fortydliga hur innehavet var fordelat i M.
Av denna underréttelse framgick det inte med full tydlighet om Finans-
inspektionen delade SBB:s uppfattning géllande att innehav av TRS ger

rostréattsexponering.

Med anledning av detta hianskot SBB tva fragor till Finansinspektionen, dels
om Finansinspektionen delade SBB:s uppfattning om att innehav av TRS
medforde rostrittsexponering, dels om det var lampligt att SBB skulle
genomforde en flaggningsanmaélan vardera for transaktionerna i mars och maj
2022. Detta skulle kunna vilseleda marknaden dé transaktionerna vid
tidpunkten var ndstan ett ar gamla. Detta sérskilt med beaktande av att
marknaden hade tillging till, i alla avseenden, korrekt information avseende

SBB:s aktuella innehav 1 JM sedan flaggningen den 18 november 2022.

En ny flaggningsanmélan efter Finansinspektionens underrattelse i februari
skulle medfora en marknadsbild av att SBB:s dgande 1 JM hade fordndrats,
vilket skulle vara oldmpligt och riskera skada samt vilseleda marknaden.
Dérutover anmirkte SBB om att en rostréittsandring genom nya flaggnings-
anmélningar avseende de aktuella transaktionerna skulle vara inkorrekt samt

vara i strid med dndamalsskiilen bakom och LHF och dppenhetsdirektivet.

! Europaparlaments och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper ér upptagna till handel pa en
reglerad marknad.
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Till f61jd av skriftvaxlingen mellan SBB och Finansinspektionen, sdrskilt da
Finansinspektionen uttryckte olika uppfattningar, kunde SBB inte genomfora
korrigerade flaggningsanmilningar avseende transaktionerna. Dérutdver vore
det enligt SBB:s uppfattning oldmpligt och vilseledande for marknaden om nya
flaggningsanmélningar genomfordes nér, i alla avseenden, korrekt information

var publicerad. SBB mottog inte svar pa de tvd frigorna ndmnda ovan.

SBB har svarligen kunnat genomfora flaggningsanméilningar 1 strid med
Finansinspektionens uppfattning som redovisades i underrittelsen fran
december 2022. Finansinspektionen hade med enkla medel kunnat bekrifta att
innehallet 1 underrittelsen fran december 2022 var felaktigt och ersattes med
underrittelsen fran februari 2023, vilket inte gjordes. Det foreligger sirskilda
skdl som medfor att Overtrddelserna &r att betrakta som mindre klandervirda.
Det anforda ska dven beaktas som formildrande omsténdigheter géllande

sanktionsavgiftens storlek.

Finansinspektionen har anfort att det aligger SBB att anmadla tidigare
positionsfordndringar. Nir en ny flaggningsanmailan gors till Finansinspek-
tionens register medfor detta att transaktionen hamnar langst upp 1 registret,
vilket ger intrycket av att transaktionen dr nyligen genomford. Samtidigt
skickas e-post till bevakare dir det framgér att en ny transaktion har
registrerats. Denna typ av transaktioner, niar de genomfors av SBB, brukar dven
lyftas upp 1 media och genom telegram omedelbart efter att informationen nétt
registret. Det saknas teknisk mojlighet att ligga in en historisk transaktion pa

sa sitt att det framgér med full tydlighet att det avser en dldre affar.

SBB ir medvetet om mdjligheten att ligga in en kommentar till flaggnings-
anmélan. Samtidigt har SBB kidnnedom om att det vid ett flertal tillfdllen har
intraffat att sidana kommentarer inte publicerats av Finansinspektionen. Risk-
tagande av SBB i denna del, for det fall kommentaren inte hade publicerats,

skulle kunnat resultera i omfattande skador for SBB, JM och aktiedgarna i
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SBB. Detta med anledning av vilseledandet och forvirringen den nya
flaggningsanmélan skulle ha medfort. Den skada en historisk anmélan kan
orsaka, kunde inneburit en vésentligt storre skada dn nyttan av att korrigera
innehavsfordelningen i gamla transaktioner. Pa grund av den avsevirda risken
med att rapportera historiska transaktioner, ville SBB forsikra sig om att
Finansinspektionen verkligen var inforstddd med implikationerna och att SBB
tolkade Finansinspektionens underrittelse riatt. SBB mottog, som sagt, aldrig

svar pa bolagets fragor.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.
foljande. Hogsta forvaltningsdomstolen har 1 sitt avgérande HFD 2022 ref. 23
gjort vissa uttalanden om hur sanktionsavgiften ska bestimmas vid over-
tradelser av artikel 19 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordningen). Forevarande mal ror dock flaggning och HFD:s uttalanden ar 1
och for sig inte helt utan relevans i ett médl som ror flaggning. De stillnings-
taganden som ror dvertradelsens avtagande effekt dger dock géllande flaggning

inte samma giltighet som 1 en situation motsvarande den 1 réttsfallet.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek maste hdnsyn tas till att
flaggningsregelverket har ett annat &ndamal dn regelverket for insyns-
rapportering. Den sistndmnda rapporteringen syftar till att offentliggora
transaktioner som utfors av personer i ledande stédllning hos noterade bolag.
Flaggningsskyldigheten syftar till att ge investerare och marknaden tillgang till
korrekt information om dgandeforhallandena 1 noterade bolag nér vissa grians-
varden for antalet aktier eller rostritter i bolaget har uppnétts. Kdnnedom om
agarforhédllandena i ett borsnoterat bolag far anses vara 1 hog grad aktuell och
av intresse for marknaden, d&ven om viss tid har passerat sedan innehavs-
fordndringen gt rum. Att beakta tiden for dvertradelsens varaktighet i hojande
riktning &r en rimlig avvégning och i enlighet med det bakomliggande syftet

med 6 kap. 3 d § LHF.
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I nu aktuellt fall har Finansinspektionen beaktat att SBB inte inkommit med
ndgra anmilningar for sina positionsfordandringar géllande aktier och TRS.
Overtriidelserna ska enligt riktlinjerna medfora en grundavgift om ligst

1 000 000 kr per 6vertradelse. Finansinspektionen har bedomt att detta belopp
har utgjort en rimlig utgangspunkt vid beddmningen av sanktionsavgiftens
storlek. Vid bestimmandet av avgiften, har Finansinspektionen dérefter tagit
hinsyn till flera faktorer for att bedoma Overtriddelsernas allvar och dess
effekter. Avgiften har siledes bestimts efter en sammantagen beddmning av

omstandigheterna i det enskilda fallet.

Syftet med att anmélningsskyldigheten bor omfatta andra finansiella instrument
an aktier, dr att bdde emittenter och investerare ska fa fullstindig kunskap om
hur noterade bolags dgarforhdllanden dr strukturerade. Att informationen om
innehavsfordelningen som anmaildes 1 november 2022 inte hade ndgon paver-
kan pa JM:s aktiekurs, innebér inte att information om bolagets positions-
forandringar fran den 11 mars respektive 30 maj 2022 var ointressant for
marknaden. Avsaknaden av sddana konkreta effekter pa det finansiella
systemet eller skador pa marknaden utgor saledes inte skal for att sdnka
avgiften. Emellertid kan konkreta effekter pA marknaden beaktas i hojande

riktning.

TRS-avtalet som SBB har ingatt avseende aktier i JM kan likstdllas med att
belana en tillgang. Skillnaden mot en vanlig belédning &r att bolaget faktiskt

salt och ddarmed flyttat den avsedda sidkerheten — i aktuellt fall JM-aktier — till
en motpart fOr att kunna utnyttja motpartens lagre finansieringskostnader. TRS-
avtalet har gjort att SBB haft kvar samma exponering mot de ekonomiska
riskerna i JM-aktierna, vilket bl.a. inneburit ersittning for bolaget vid
eventuella kursuppgingar men dven erséttningsskyldighet vid eventuella
kursnedgangar. SBB har dock inte dgt den underliggande tillgangen och kan

dérfor inte anses ha forfogat 6ver dessa aktier eller utnyttjat rostritterna som ar
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hénforliga till dem. Nér avtalet 16per ut har bolaget mdjlighet till fysisk
avriakning, genom att kdpa tillbaka aktierna frdn motparten och ddrmed

aterigen fa tillgéng till aktierna och kontroll 6ver tillhdrande rostrétter.

Finansinspektionen anser dirfor till skillnad fran SBB att det r av intresse for
marknaden att fd information om ndr bolagets innehav forédndras genom dndrad
sammansittning mellan olika flaggningspliktiga instrumentkategorier. Detta

eftersom instrumenttypen har relevans for bolagets rostrittsinflytande i JM.

Marknaden har rétt att ta del av korrekt information om storleken pa SBB:s
rostmissiga inflytande 1 JM. Detta géller sérskilt ndr SBB:s innehav

ar ndra gransviardet om 30 procent, eftersom skyldigheten att limna ett
offentligt erbjudande om aktieforviarv uppkommer nér en dgare har passerat tre
tiondelar av rostetalet 1 ett bolag. Vid berdkning av andelen av rostetalet ska
inte positioner via TRS-avtal eller liknande derivat rdknas med. Genom att inte
anmaéla nagon av positionsfordndringarna 1 aktier och TRS-avtal har mark-
naden inte fatt tillgang till fullstindig information om hur bolagets innehav och
rostmissiga inflytande 1 JM fordndrats eller hur manga JM-aktier SBB kunde

forvarva innan budplikt skulle uppsta.

Allménheten ska kunna rdkna med att positionsfordndringar som ett bolag ar
skyldigt att anméla — sdvél historiska som aktuella — finns tillgdngliga i
relevant register. Att SBB:s positionsfordndringar i JM alltjamt dr oanmailda
innebdr att marknaden inte har tillgéng till information om bolagets innehav 1
det register dér sddan information ska finnas. Att SBB den 18 november 2022
gjort en flaggningsanmailan for senare positionsfordndringar 1 JM frantar inte
heller bolaget skyldigheten att anmaéla tidigare innehavsforandringar. Uteblivna
anmilningar riskerar att skada fortroendet hos bolagets dgare och investerare.
Det gér sdledes inte att med framgéng argumentera for att sidana anmélningar i

stdllet skulle vara oldmpliga eller riskera att skada och vilseleda marknaden.
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Den forsta underrittelsen som Finansinspektionen skickade till SBB, den 16
december 2022, med anledning av de uteblivna anmélningarna, var inte helt
korrekt utformad. Detta &r skélet till att ytterligare en underrittelse skickades
till bolaget den 22 februari 2023, dar Finansinspektionen fortydligade sin
standpunkt. I och med den kompletterande underréttelsen, har det statt klart for
SBB hur rostréttsfordelningen for respektive instrumentkategori ska anmélas.
SBB har under alla omstandigheter i vart fall fr.o.m. den 22 februari 2023, haft
mojlighet att genomfora anmilningarna pa korrekt sitt. Bolaget har dock

fortsatt valt att inte skicka in nigra anmélningar.

SBB begirde darefter ytterligare fortydligande om Finansinspektionen ansdg
att bolaget var skyldigt att inkomma med flaggningsanmilningarna for
positionsfordndringarna den 11 mars respektive 30 maj 2022. SBB begérde
aven besked fran Finansinspektionen om huruvida Finansinspektionen ansdg
att innehav via TRS-avtal medfor rostritt. I efterfoljande korrespondens, den
24 mars och den 30 mars 2023, limnade Finansinspektionen pa nytt besked till
SBB om att bolaget skulle inkomma med flaggningsanmélningar for positions-
forandringarna den 11 mars respektive 30 maj 2022 samt med upplysning om
att respektive anmilan skulle reflektera fordelningen av innehavet sé som det
sag ut vid respektive tillfdlle. Finansinspektionen informerade dven SBB 1
korrespondensen, om mdjligheten att i anmélningar ldmna en forklaring till
marknaden om att flaggningsanmilningar avser tidigare positionsforandringar.

Nagra anmélningar har trots detta inte gjorts.

SBB har ett ansvar att kénna till de regler som géller for anmélnings-
skyldigheten och se till att korrekta anmélningar inkommer i tid. Positioner via
TRS-avtal ska i en flaggningsanmailan rapporteras sirskilt som finansiella
instrument. Anmélan ska innehalla uppgift om hur innehavet av rostritter ar
fordelat mellan aktier och TRS. SBB har i januari 2023 i en flaggningsanmélan
avseende positionsfordndring i ett annat bolag redovisat hur SBB:s innehav har

varit fordelat mellan just aktier och TRS-avtal. Detta talar starkt for att SBB
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har ként till hur flaggningsanmélningar ska goras for sddana positions-
fordndringar som nu &r aktuella. Invdndningen om att SBB inte har kunnat
genomfora anmélningarna pa grund av omstindigheter som bolaget inte

rimligen kunnat rada dver eller forutse ska darfor 1dmnas utan avseende.

Det finns sammantaget varken skél for att sdnka eller efterge sanktionsavgiften.

SKALEN FOR AGORANDET

Tillampliga bestimmelser

Enligt 6 kap. 3 a § forsta stycket 4 LHF ska Finansinspektionen besluta att en
sanktionsavgift ska tas ut av den som inte 1 rétt tid fullgér skyldigheten att gora
anmadlan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §

andra stycket LHF.

Vid beslutande om en sanktion ska Finansinspektionen enligt 6 kap. 3 d § LHF
ta hansyn till hur allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den pagatt. Sarskild
hinsyn ska tas till 6vertrdadelsens art, dvertrddelsens konkreta och potentiella

effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar.

Av 6 kap. 3 e § forsta stycket LHF framgar att det i forsvarande riktning ska
beaktas om den juridiska personen tidigare har begétt en overtrddelse. Vid
denna bedomning bor sirskild vikt fastas vid om dvertrdadelserna ér likartade
och den tid som har gatt mellan de olika 6vertradelserna. Enligt andra stycket i
samma bestdmmelse ska det 1 formildrande riktning beaktas om den juridiska
personen i visentlig mén genom ett aktivt samarbete har underlittat Finans-
inspektionens utredning, och snabbt upphdrt med dvertradelsen sedan den

anmilts till eller patalats av Finansinspektionen.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststills ska, enligt 6 kap. 3 £ § LHF, hinsyn tas
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till sddana omsténdigheter som anges i3 d och 3 e §§ samt till den juridiska
personens finansiella stdllning och, om det gér att faststélla, den vinst som den
juridiska personen gjort till foljd av regelovertriddelsen. Av 6 kap. 3 g § LHF
foljer att om Overtrddelsen dr ringa eller urséktlig eller det annars finns

sarskilda skil, far en sanktionsavgift efterges helt eller delvis.

Forvaltningsrittens bedomning

Grund for sanktionsavgift

Det ér ostridigt 1 malet att SBB varit skyldigt att anmaéla fordndringarna 1
bolagets innehav 1 JM avseende fordelningen mellan aktier och TRS, som
intraffade den 11 mars respektive 30 maj 2022, till Finansinspektionen. Det ar
vidare ostridigt att SBB:s inte har gjort nagra sddana anmilningar. Det finns

didrmed grund for att besluta om sanktionsavgift.

Vad forvaltningsritten har att ta stdllning till & om det finns skél att sétta ned
den beslutade sanktionsavgiften och om det finns skl att helt eller delvis

efterge avgiften.

Utgangspunkter for bedomningen vid bestimmande av sanktionsavgift

Vid prévningen av sanktionsavgiftens storlek bor, enligt forarbeten till LHF,
Finansinspektionen ta sérskild hdnsyn till hur allvarlig 6vertradelsen dr 1 det
enskilda fallet. En dvertrdadelse som har pagétt under en ldng tid ska ses som
mer klandervird dn den som varat endast tillfalligt. Vid beddmningen bor
Finansinspektionen dven beakta overtrddelsens art samt Gvertrddelsens
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet. Aven forhillanden
hos den som gjort sig skyldig till 6vertradelsen ska beaktas. Exempelvis kan
vad som &r en avskrdckande avgift for en fysisk person med mattliga

ekonomiska resurser framstd som i det nirmaste obetydlig for en juridisk
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person med stora resurser (se prop. 2015/16:26 s. 105 f.).

Finansinspektionens anvindning av schablonmodell

Finansinspektionen har bestimt storleken pa sanktionsavgiften utifrdn en
schablonmodell som utgér fran det antal handelsdagar som forseningen avser
och om den som begétt dvertradelsen ar en fysisk eller juridisk person.

(se Riktlinjer for bestimmande av sanktionsavgift for dvertradelser av lagen
om handel med finansiella instrument, Finansinspektionen dnr 18-3836). Enligt
den nu nimnda schablonmodellen ska sanktionsavgiften for en juridisk person
som, vilket ar aktuellt 1 detta mal, anmailt en innehavsfordndring mer dn

40 handelsdagar for sent bestdmmas till minst 1 000 000 kr.

Finansinspektionen har i det 6verklagade beslutet vidare bl.a. angett att en
utebliven flaggningsanmaélan ur transparenshdnseende generellt sett &r att
betrakta som mer allvarlig 4n en forsenad anmélan, eftersom det da finns en
Overhidngande risk for att marknaden helt gar miste om relevant information.
Overtridelserna i friga kunde enligt Finansinspektionen dock, bedémas som
nagot mindre allvarliga mot bakgrund av att SBB:s sammanlagda innehav i JM
inte passerat nagon flaggningsgrins vid de for drendet relevanta tidpunkterna.
Sanktionsavgiften faststédlldes darfor till 1 500 000 kr per dvertrddelse och
saledes 3 000 000 kr totalt.

Kammarrétten 1 Stockholm har funnit att det saknas skél att invdnda mot
anviandandet av en sddan schablonmodell som den 1 malet aktuella, under
forutséttning att denna ldmnar utrymme och hénsynstagande till formildrande
och forsvdrande omsténdigheter 1 varje enskilt fall (se bl.a. Kammarratten i
Stockholms domar den 7 februari 2014 i mél nr 2907-13 och den 4 mars 2014 1
mél nr 5380-13). Forvaltningsrétten konstaterar att bade formildrande och

forsvarande omsténdigheter végts in vid Finansinspektionens bedomning.
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Domstolen bedémer darfor att Finansinspektionens schablonmodell dr lamplig

att anvdanda som utgdngspunkt vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek.

SBB har anfort att det alegat Finansinspektionen att beakta réttsfallen

HFD 2019 ref. 72 och i synnerhet HFD 2022 ref. 23 vid bestdimmandet av
sanktionsavgiftens storlek. Forvaltningsratten konstaterar att HFD i dessa
rattsfall genomforde provningar utifran ett annat rattsligt regelverk dn vad som
ar aktuellt 1 detta mal. Det ror sig dédrutdver om klart annorlunda situationer dn
1 forevarande mal. Vad SBB har anfort harvid medfor darfor ingen annan

bedomning gillande schablonmodellens 1dmplighet.

Fragan om sanktionsavgiften ska sdttas ned

SBB har bl.a. anfort att dgarforhillandena och rostrattsexponeringen var
korrekt kommunicerade till marknaden, under perioden da fordelningen av
bolagets innehav 1 JM mellan olika finansiella instrument var inkorrekt

redovisad.

Det ér ostridigt att felaktig information varit kommunicerad till marknaden
under ldngre tid 4n 40 handelsdagar vad avser fordelningen mellan aktier och
TRS i SBB:s innehav i JM. Overtridelserna i friga far siledes anses ha pagatt
under lang tid. SBB har inte bestridit vad Finansinspektionen fort fram om att
det krévts att bolaget aterforvarvat de underliggande aktierna, for att forfoga
over kontrollen over rostrattratterna forenade med dessa. Forvaltningsrétten
finner ddrmed att annat inte framkommit &n att det forhallit sig pa det séttet

som Finansinspektionen anfort.

Det har mot denna bakgrund inte kommit fram att SBB genom innehavet av
TRS, haft sddant faktiskt inflytande i JM genom rostritt som foljer av innehav
av de underliggande aktierna. Forvaltningsritten instimmer darfor i

Finansinspektionens beddmning om att marknaden har haft intresse av att ta
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del av korrekta uppgifter om det faktiska inflytandet genom rostritt. Det kan
hérvid dven framhéllas att SBB och JM ér forhallandevis stora aktorer 1
sammanhanget och att SBB hade ett avsevirt innehav i JM vid tidpunkterna for

Overtradelserna i friga.

Forvaltningsritten finner dairmed att vad SBB anfort om att dgarforhdllandena
och rostrattsexponeringen egentligen varit korrekt kommunicerade till
marknaden inte kan medfora en sdnkning av den aktuella sanktionsavgiften.
Vad SBB fort fram om att bolagets och JM:s aktiekurs inte paverkats av att
SBB korrigerade uppgifterna om innehavsfordelningen medfor ingen annan

beddmning.

SBB har ocksa anfort att sanktionsavgiften ska séttas ned med anledning av
Finansinspektionens otydliga underréttelser och att bolaget inte vill eller velat
gora ndgon anmélan utformad 1 strid med Finansinspektionens uppfattning.
Finansinspektionen har medgett att den underrittelse som skickades till SBB
den 16 december 2022 inte var helt korrekt utformad. SBB har fort fram att det
aven utifran efterfoljande korrespondens med Finansinspektionen inte varit
mojligt att genomfora ndgon flaggning pa grund av Finansinspektionens

otydliga besked och uteblivna svar pa bolagets fragor.

Forvaltningsritten konstaterar att vid tiden for Finansinspektionens forsta
underrittelse till SBB, den 16 december 2022, var bolaget klart Gver 40
handelsdagar forsenat med att rapportera de 1 malet aktuella fordndringarna 1
innehavsfordelningen 1 JM. Det foreldg séledes redan vid denna tidpunkt en
sadan forsening som enligt den tillimpade schablonmodellen medfor en
sanktionsavgift om minst 1 000 000 kr. Underréttelsen 1 fraga ter sig i och for
sig bristfilligt utformad. Genom Finansinspektionens fortydligande
underréttelse frdn den 22 februari 2023 samt efterfoljande korrespondens,
finner forvaltningsritten dock att myndigheten gett tillrdckligt tydlig

information till SBB om dess anmélningsskyldighet. Forvaltningsratten
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konstaterar att den lagstadgade skyldigheten att rapportera den typ av
fordndringar 1 innehav som dr aktuella i mélet inte i sig &r avhdngig att
Finansinspektionen péatalar skyldigheten. Vad SBB anfort om Finansinspe-
ktionens bristfalliga kommunikation med bolaget, kan vid dessa forhdllanden
inte medfora en sdnkning av sanktionsavgiften. Det som bolaget fort fram om
riskerna forenade med att rapportera om innehavsforandringar ldngt bakat i

tiden, medfor ingen annan bedomning.

Mot denna bakgrund finner forvaltningsrétten att Finansinspektionen har haft
fog for att bestimma sanktionsavgiften till totalt 3 000 000 kr. Vad SBB anfort

utgor inte tillrdckliga skél for ndgon annan bedomning.

Fragan om sanktionsavgiften kan efterges

Slutligen har forvaltningsritten att ta stillning till om sanktionsavgiften helt
eller delvis kan efterges for att 6vertradelserna &r ringa eller ursiktliga eller det

annars finns sarskilda skal.

I Finansinspektionens riktlinjer for bestimmande av sanktionsavgift anges att
skil for eftergift exempelvis kan vara om avgiften kan anses oskéligt hog med
hinsyn till den enskilde ekonomiska forhdllanden, eller om innehavs-
forandringen inte har anmalts 1 ritt tid beroende pa omstindigheter som den

anmélningsskyldige inte rimligen kunnat rada 6ver eller forutse.

SBB har bl.a. fort fram att det ror sig om ringa dvertradelser och att Finans-
inspektionens otydliga underréttelser medfor att det foreligger sirskilda skal
for eftergift. Forvaltningsritten konstaterar, med hanvisning till resonemangen
ovan, att viktig information om innehavsfordelningen avseende SBB:s innehav
1 JM varit inkorrekt kommunicerad till marknaden under lang tid. Vidare har
SBB varit skyldigt att kiinna till och rétta sig efter bestimmelserna om

anmélningsskyldighet i LHF. Visserligen har underrittelsen fran den 16
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december 2022 varit bristfilligt utformad, men detta har senare lékts av
Finansinspektionen. Med hénsyn hartill kan SBB:s uteblivna anmélningar inte
anses bero pa omsténdigheter som bolaget inte rimligen kunnat rada 6ver eller
forutse. De aktuella overtrddelserna dr saledes varken ringa eller ursdktliga. Det
finns inte heller stdd for att avgiftens storlek dr oskéligt hog med hénsyn till
SBB:s ekonomiska forhdllanden. Inte heller i 6vrigt har det framkommit
omstandigheter som utgor sirskilda skil for att efterge den sirskilda avgiften,

helt eller delvis.

Sammantaget anser forvaltningsritten att det inte framkommit tillrackliga skal
for att bestimma sanktionsavgiften till ett ligre belopp dn vad
Finansinspektionen har gjort. Det som SBB har anfort dndrar inte denna
beddmning. Overklagandet ska dirfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man éverklagar finns 1
bilaga 2 (FR-03).

Marie-Jeanette Axélius Friberg

Namndeménnen Yohannis Gebre Hiwot, Bo Richter och Chatarina Stavenberg

har ocksé deltagit 1 avgorandet.

Jakob Franzén har varit foredragande.



