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

Finansinspektionens beslut

Skandinaviska Enskilda Banken AB, 502032-9081, ska, i enlighet med 6 kap. 3 a
8 forsta stycket 6 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, betala
sérskild avgift med femtiotusen (50 000) kr for dvertradelse av skyldigheten att
anmala &ndring av sitt innehav i MSC Konsult AB till Finansinspektionen.

Hur man 6verklagar, se bilaga.
Arendet

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) har den 15 april 2008 till Finansin-
spektionen anmalt att SEB den 9 april 2008 andrade sitt innehav i MSC Konsult
AB sa att innehavet kom att Gverstiga fem procent av samtliga aktier i bolaget.
Finansinspektionen har tagit upp fragan om SEB:s anméalan har kommit in for
sent och om SEB darfor ska betala en sarskild avgift.

SEB har anfort i huvudsak foljande.

SEB anmélde SEB Trygg Life Irelands innehav fyra dagar efter transaktionsda-
gen, dvs. dagen efter leveransdagen.

Vid dotterbolags forvérv ar inte anmalningsfristen for egna forvarv tillamplig. |
stéllet ska 4 kap. 10 § forsta stycket 2 lagen (1991:980) om handel med finansi-
ella instrument (LHF) tillampas och anmélan ska ske senast “handelsdagen efter
den dag da andringen i aktieinnehavet har skett”. Detta innebér att innehavet ska
anmalas senast dagen efter leveransdagen.

Nagon klar véagledning till vad som avses med “den dag da andringen i aktiein-
nehavet har skett” gar inte att fa fran forarbetena. | forfattningskommentaren ta-
las om sammanlaggning av andra innehav an narstaendes — t.ex. olika personer
som avtalar om att utdva rostratt tillsammans (se prop. 2006/07:65 s. 320). Den
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kommentaren avslutas med att "motsvarande galler t.ex. vid sammanldaggning
inom en koncern”. Detta kan vid forsta anblicken verka betyda att tidsfristen vid
sadana forvarv borjar I6pa nér avtalet om forvarv anses ha ingatts enligt punkten
1. Det kan dock inte vara en riktig tolkning — i sa fall skulle tidsfristen vara exakt
densamma i bade punkten 1 och punkten 2 i 4 kap. 10 § LHF. Utgangspunkten
maste dock vara att lagstiftaren har utformat tva olika regler med olika ordaly-
delser for att man menat att det skulle vara nagon skillnad pa reglerna. En rimli-
gare tolkning &r darfor att lagstiftaren genom att i lagen markera att anmalnings-
fristen borjar 16pa nar ”andringen i aktieinnehavet har skett” avsett den sakratts-
liga aganderattsdvergangen och den dag da forvarvaren far rostratten for aktierna
—dvs. leveransdagen (jfr prop. 2006/07 s. 58). Att lagstiftaren haft for avsikt att
infora olika regler for egna och narstaendes innehav framgar tydligt av prop.
2006/07:65 s. 197 tredje stycket. Har gors en jamforelse med de regler som géll-
er for anmalan av narstaendes innehav enligt lagen (2000:1087) om anmalnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (anmélningsskyldighetsla-
gen). Och resonemanget avslutas med att detsamma — en sérregel — bor galla vid
anmalningsskyldighet av narstaendes innehav enligt flaggningsreglerna. I an-
malningsskyldighetslagen avses med narstaende dven helagda eller kontrollerade
bolag (se 5 § 4 och 5) och foljaktligen ar dotterbolag inkluderade i resonemanget
om narstaende i namnda proposition. Sa dven om forarbetena inte ar glasklara
kan de sammantaget bara tolkas sa att det vid innehav via narstaende, t.ex. hel-
agda dotterbolag, géller en annan utgangspunkt for tidsfristen (leveransdagen) an
vid direktdgda innehav.

Om Finansinspektionen kommer fram till att SEB:s anmalan skett fér sent bor
avgiften efterges helt eftersom forseelsen &r bade ringa och ursaktlig.

”Forandringen” i aktieinnehavet — dvs. att forsakringshavaren fort over sitt inne-
hav till sin kapitalforsékring — var kand redan pa mandagen den 14 april 2008
genom ett pressmeddelande. Dessforinnan hade ett vanligt flaggningsmeddelan-
de om att forsakringsinnehavaren salt sina aktier gatt ut fran Finansinspektionen
fredagen den 11 april 2008. Syftet med pressmeddelandet den 14 april 2008 var
att komplettera den information som gatt ut fran Finansinspektionen med att det
visserligen var en forsaljning men att den skedde till forsékringshavarens egna
kapitalforsakring (signalen till marknaden hade ju varit en om han hade salt akti-
erna och en helt annan nar han nu i sak bara behallit dem i en annan forvaltnings-
form). SEB:s flaggningsmeddelande hade inte tillfért nagon relevant information
till marknaden om den kommit den 11 april 2008 i stéllet for den 16 april 2008
(da anmélan offentliggjordes). Forseningen, oavsett tidsutdrakten, ar darfor att
betrakta som ringa. Eftersom syftet med flaggningsreglerna &r att ge investerarna
information om &garférhallandena i bolagen (se ingressats 18 i 6ppenhetsdirekti-
vet och prop. 2006/07:65 s. 157) &r det varken effektivt eller proportionerligt att
alagga nagon en avgift nar forseningen inte pa nagot satt paverkat investerarnas
bild av dgarférhallandena i ett bolag.

Reglerna om tidsfristen for dotterbolags innehav ar utformade sa att de ger in-
tryck av att fristen borjar raknas vid leverans av aktierna. | avsaknad av klargo-
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rande forarbetsuttalanden och vagledningsdokument fran Finansinspektionen var
det ursaktligt av SEB att tolka tidsfristen pa detta satt.

SEB har skapat ett elektroniskt system for att samla ihop aktieinnehav i koncer-
nen for flaggningsandamal. Detta system fungerar val och innehaven rapporteras
i detta system dagen efter handelsdagen varpa andringsanmaélningar skickas till
Finansinspektionen och behériga myndigheter i andra l&nder. SEB har lagt ned
mycket moda pa att efterleva flaggningsreglerna trots att SEB tycker att reglerna
i sig numera inte ar andamalsenliga. | just detta fall Gppnades dock forsakringen
samtidigt som transaktionen genomfdérdes. Dagen efter handelsdagen, torsdagen
den 10 april 2008, kunde innehavet inte kopplas till ndgon enskild forsakring.
Detta berodde pa ett handldggningsmisstag — forsakringen lades inte in i syste-
met tillrackligt snabbt. Forst pa mandagen den 14 april 2008 kunde innehavet
kopplas till en forsékring och det framgick i flaggningssystemet att innehavet
tillhérde SEB Trygglife Ireland. Det har saledes varit fraga om ett enskilt miss-
tag i en annars val fungerande rutin.

Dessa omsténdigheter; att informationen om SEB:s innehav saknat betydelse for
marknaden, att reglerna om tidsfrister &r oklara och att det varit fraga om ett en-
skilt misstag, inte nagon systematisk brist, bor enligt SEB:s mening leda till att
avgiften efterges.

Tillampliga bestammelser
| LHF stadgas bl.a. foljande.

Enligt 4 kap. 3 § ska den som innehar aktier (den anméalningsskyldige) under de
forutsattningar som anges i 5 § skriftligen anmadla en &ndring av innehavet till
aktiebolaget och Finansinspektionen.

Av 4 kap. 1 § forsta stycket framgar att skyldigheten att anmala en &ndring av
innehavet tillampas i fraga om aktier utgivna av ett svenskt aktiebolag vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Enligt 4 kap. 5 § forsta stycket ska en &ndring av ett innehav anméalas om &nd-
ringen medfor att den andel av samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget som innehavet motsvarar

1. uppnar eller Gverstiger nagon av granserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 och
90 procent, eller

2. gar ned under nagon av granserna i 1.

Enligt 4 kap. 4 § forsta stycket ska vid tillampningen av 5 § till den anmalnings-
skyldiges innehav raknas aktier som denne innehar i eget namn och for egen
rakning eller i eget namn for ndgon annans rakning. Av andra stycket 3 samma
paragraf foljer att till den anmalningsskyldiges innehav aven ska raknas sadana
aktier som innehas av ett dotterforetag till den anmélningsskyldige.
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| 4 kap. 10 § forsta stycket 2 stadgas att en anmélan enligt 3 § ska ha kommit in
till bolaget och Finansinspektionen senast, i de fall som avses i 4 § andra stycket
1-8, handelsdagen efter den dag da andringen i aktieinnehavet har skett.

Enligt 6 kap. 3 a 8 forsta stycket 6 ska Finansinspektionen besluta att en sérskild
avgift ska tas ut av den som inte i rétt tid fullgér skyldigheten att géra anmalan
till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 8.

Av 6 kap. 3 a § andra stycket 2 framgar att den sarskilda avgiften vara lagst
15 000 kr och hdgst 5 miljoner kr.

Enligt 6 kap. 3 ¢ § far den sarskilda avgiften efterges helt eller delvis om over-
tréadelsen &r ringa eller urséktlig eller om det annars finns sérskilda skal.

Finansinspektionens beddmning

MSC Konsult AB &r ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad.

| &rendet har framkommit att SEB den 9 april 2008 &ndrade sitt innehav i MSC
Konsult AB sa att innehavet kom Gverstiga fem procent av samtliga aktier i bo-
laget. Andringen i SEB:s innehav uppkom pa grund av att SEB:s dotterforetag,
SEB Trygg Life Ireland, hade forvérvat aktier. SEB anmalde tisdagen den 15
april 2008 till Finansinspektionen att SEB hade &ndrat sitt indirekta innehav av
aktier i MSC Konsult AB. Den forsta fragan som Finansinspektionen har att ta
stallning till &r huruvida SEB:s anmadlan gjorts for sent och om det darmed fore-
ligger forutsattningar for att ta ut en sarskild avgift enligt LHF.

Av bestdammelserna i LHF f6ljer att ett bolag ar anmalningsskyldigt for aktier
som innehas av ett dotterforetag. N&r en forandring i ett dotterforetags innehav
bestar i att dotterforetag forvarvar aktier ska en anméalan ha kommit in till Fi-
nansinspektionen senast handelsdagen efter den dag da andringen i aktieinneha-
vet har skett. SEB gor i arendet gallande att en andring i aktieinnehavet i nu ak-
tuell situation sker nar den sakrattsliga dganderattsdvergangen har skett och da
forvarvaren har erhallit rostratten for aktierna. Den avgorande tidpunkten for nar
tidsfristen borjar I6pa skulle ddrmed vara leveransdagen i stallet for nar avtal om
forvarv eller verlatelse har ingatts. Till stod for sin standpunkt hanvisar SEB till
de olika formuleringarna i 4 kap. 10 § forsta stycket 1 respektive 2 LHF.

Mot bakgrund av lagtextens lydelse och vad som anges i forfattningskommenta-
ren till 4 kap. 10 § LHF (prop. 2006/07:65 s 319 f.), finner Finansinspektionen
att tidsfristen for SEB:s anmalan borjade I6pa dagen da avtal om forvarv eller
overlatelse hade ingatts, dvs. den 9 april 2008. Den i drendet aktuella anmalan
skulle darmed ha kommit in till Finansinspektionen senast den 10 april 2008.
SEB:s anmdlan kom in till Finansinspektionen den 15 april 2008 och SEB har
saledes inte fullgjort sin skyldighet att i ratt tid géra anmélan. Det foreligger
darmed grund for att paféra SEB en sarskild avgift.
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Finansinspektionen far besluta att sarskild avgift ska utga med lagst 15 000 kr
och hogst 5 miljoner kr. Var avgiften ska hamna inom intervallet bor

framst avgoras av hur allvarlig dvertradelsen &r i det enskilda fallet (prop.
2006/07:65 s. 329). Enligt Finansinspektionens mening ar det l[ampligt att till
grund for berdkningen av sarskild avgift ldgga dels marknadsvardet (borsvérdet)
pa den emittent vars aktier en flaggning avser, dels hur lang férseningen ar. For
denna berékning tillampar Finansinspektionen som utgangspunkt en belopps-
massig schablontabell; Finansinspektionens Riktlinjer for bestimmande av sar-
skild avgift for dvertradelser av 4 kap. lagen (1991:980) om handel med finansi-
ella instrument (flaggningsbestammelser), daterade den 30 juni 2008. Den 9 april
2008 uppgick MSC Konsult AB:s marknadsvarde till drygt 4 miljoner euro.
SEB:s anmalan till Finansinspektionen ar forsenad med tre handelsdagar. Om
namnda schablontabell tillampades skulle avgiften d&rfor bestammas till 200 000
kr. Av Finansinspektionens riktlinjer framgar dock att tabellen ska anvandas som
utgangspunkt vid bedémningen av avgiftens storlek och en bedomning maste
darfor ske utifran forutsattningarna i det enskilda fallet. Fraga uppkommer sale-
des om det i férevarande arende finns anledning att géra avsteg fran schablonta-
bellen.

I nu aktuellt fall har SEB uppgett att man har skapat ett elektroniskt system for
att samla ihop aktieinnehav i koncernen for flaggningsandamal i syfte att kunna
rapportera in férandringar i innehav dagen efter handelsdagen. SEB har vidare
uppgett att en kapitalforsakring hade 6ppnats pa handelsdagen vilket medférde
att systemet inte kunde koppla innehavet till en enskild forsakring pa grund av
ett handlaggningsmisstag. Detta forhallande innebar att anmalan inte kunde
genomforas i ratt tid. Finansinspektionen har inte anledning att ifragasatta SEB:s
uppgifter. Det far antas att inrattandet av dylika system och handlaggningsrutiner
for flaggningsandamal hos storre finansiella koncerner med stor méangd innehav
ar ett andamalsenligt satt att tillgodose att efterlevandet av flaggningsreglerna.
Det far ocksa forutsattas att brister i sadana system kan férekomma eller att
handlaggningsmisstag kan medfdra att systemet inte fungerar samt att SEB vid-
tar atgarder for att ratta till bristen. Det foreligger darfor skal for Finansinspek-
tionen att gora avsteg fran schablontabellen och bestamma en lagre avgift. Sam-
tidigt anser Finansinspektionen att det bor finnas fog for att skarpa avgiften vid
upprepade overtradelser av anmalningsskyldigheten, exempelvis pa grund av att
brister i dylika system och handhavanderutiner inte atgardas. | férevarande fall
bor avgiften darfor bestdmmas till 50 000 kr.

Finansinspektionen Gvergar nu till fragan huruvida den sarskilda avgiften, av na-
gon anledning som anges i 6 kap. 3 ¢ § LHF, ska efterges helt eller delvis. Nar
det géller denna bestammelse uttalas i forfattningskommentaren (prop.
2004/05:158 s 194) bl.a. att bedomningen bor utga fran omfattningen av overtra-
delsen i det enskilda fallet och att det darvid bér beaktas bade vilken bestammel-
se som har évertratts och i vilken grad sa har skett. Betraffande sérskilda skal
anges att framst formildrande omstandigheter i de enskilda fallen bor beaktas.
Har bor i forsta hand avses sadana fall dér avgiften slar hart mot den enskilde.
Av forarbetena till LHF framgar aven att vid beddmningen av om sarskild avgift
ska séttas ned, bor kunna beaktas om den berérde ar en person som har insyns-
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stallning och for samma transaktion pafors sarskild avgift enligt lagen
(2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instru-
ment. Vidare bor vissa typer av 6vertrddelser kunna bedémas lindrigare an
andra, t.ex. de fall dar det handlar om Overtradelse av bestdmmelserna om flagg-
ning efter ett offentliggérande av bolagshandelser (prop. 2006/07:65 s. 242).

Finansinspektionen finner, med hansyn till forseningens langd om tre handelsda-
gar, att Overtradelsen inte kan anses som ringa.

SEB har uppgett att ett flaggningsmeddelande om att en viss forsékringsinneha-
vare salt sina aktier — och darmed gatt ner under ett flaggningspliktigt gransvarde
i MSC Konsult AB — offentliggjordes fredagen den 11 april 2008 och att ett
kompletterande pressmeddelande offentliggjordes den 14 april 2008. Finansin-
spektionen anser inte att de av SEB aberopade meddelandena innebér att SEB:s
anmalningsskyldighet fullgjorts i ratt tid. Inget av dessa meddelanden innehaller
heller nagon uppgift om att SEB 6verstigit femprocentsgransen i MSC Konsult
AB den 9 april 2008. Att de ifragavarande meddelandena offentliggjordes den 11
april respektive den 14 april 2009 har darmed inte medfort att SEB:s anmélan
var overflodig. Finansinspektionen noterar att det i LHF finns en foreskriven
skyldighet for personer med ett storre aktieinnehav att gora en flaggningsanma-
lan till inspektionen och bolaget ndr innehavet passerar en flaggningspliktig
gréns. Vidare ska Finansinspektionen enligt LHF offentligg6ra uppgifterna i en
sadan anmalan. Den lagstadgade tidsfrist som galler for anmalan respektive of-
fentliggdrande ar endast en handelsdag. Dessa omstandigheter visar att lagstifta-
rens bedomning &r att flaggningsmeddelanden innehaller betydelsefull informa-
tion och att det &r av stor vikt att denna nar ut till marknaden inom den utsatta
tidsfristen. Vad SEB har anfort, om att informationen i SEB:s anmélan saknat
betydelse for marknaden, medfor darfor inte att 6vertradelsen framstar som ringa
eller ursaktlig.

SEB har bl.a. anfort att den bestdmmelse som anger inom vilka tidsfrister som
den anmalningsskyldiges anméalan maste ha kommit in till bolaget och Finansin-
spektionen, dvs. 4 kap. 10 § LHF, &r oklar. Darmed var det enligt SEB urséktligt
att tolka bestdammelsen som att anmalan ska ske senast dagen efter leveransda-
gen. Av prop. 2004/05:158 s. 194 framgar att avgiften bér kunna séttas ned eller
efterges om det exempelvis ror sig om svarare bedémningar av tillampligheten
av vissa bestdimmelser i LHF. | forevarande fall har det dock enligt Finansin-
spektionens mening inte varit fraga om nagon svartolkad bestammelse. Lagtex-
tens utformning i 4 kap. 10 8 LHF — sé&rskilt om den l&ses tillsammans med for-
fattningskommentaren (prop. 2006:07:65 s. 319 f.) — ger tydligt vid handen att
tidsfristen for SEB:s anmalan borjade 16pa dagen da avtal om forvarv eller dver-
latelse hade ingatts, dvs. den 9 april 2008. Vad SEB har anfort i denna del med-
for darfor inte heller att overtradelsen framstar som urséktlig. Inte heller vad
SEB har anfort om urséktlighet pa grund av att det rort sig om ett enskilt misstag
foranleder enligt Finansinspektionens bedémning att dvertradelsen framstar som
urséktlig.
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Enligt Finansinspektionens mening har det heller inte framkommit nagra om-
standigheter som medfor att sarskilda skal for eftergift foreligger. Det finns dér-
med inte skal att efterge den sarskilda avgiften.

Avgiften ska faststéllas till sk&liga 50 000 kr.
Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften efter det att beslutet har vunnit

laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Mattias Anjou
Enhetschef

Kristoffer Rosell
Jurist
08-787 83 10



DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 08-7975
Delgivning nr 2

Arende om sarskild avgift enligt lagen om handel med finansiel-
la instrument

Handling:

Beslut angaende sarskild avgift den 29 oktober 2009 till Skandinaviska Enskil-
da Banken AB

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sétt, t.ex. genom stamnings-
man.

Om du anvander det bifogade kuvertet ar atersandandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.

Finansinspektionen
P.O. Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se
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HUR MAN OVERKLAGAR TILL LANSRATTEN

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det. Skriv i sa fall till

Lansratten, men sand in skrivelsen till:
Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 STOCKHOLM.

Ange i er skrivelse drendets nummer, vilket beslut ni éverklagar, den &ndring
ni vill ha och varfor ni anser att beslutet skall &ndras. Underteckna skrivelsen
och ange namn och adress.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fick detta beslut. Om dverklagandet kommer senare far det inte
provas.

Finansinspektionen sénder dverklagandet till Lansratten i Stockholm for
prévning, om Finansinspektionen inte sjalv andrar beslutet pa det satt ni har
begart.
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