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BESLUT
Carmignac Gestion FI Dnr 18-16027
Att: Chief Executive Officer N .
. Finansinspektionen
24 place Vendome Box 7821
: SE-103 97 Stockholm
75001 PaI'IS [Brunnsgatan 3]
France Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
Via mejl AA www.fi.se

Sarskild avgift enligt lagen (2012:735) med kompletterande
bestammelser till EU:s blankningsforordning

Finansinspektionens beslut

1. Finansinspektionen beslutar att Carmignac Gestion ska betala en
sdrskild avgift med 600 000 kronor for underlatenhet att inom
foreskriven tid anmaéla till Finansinspektionen att dess korta netto-
positioner i aktier i tre olika emittenter vid 27 tillfallen har passerat
relevanta troskelvirden for anmaélan.

2. Finansinspektionen skriver av drendet savitt avser den korta
nettopositionen i aktier i Boliden AB daterad den 4 april 2018.

(6 § 5 lagen [2012:735] med kompletterande bestimmelser till EU:s
blankningsforordning)

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.
Arendet

Den 3 augusti 2018 inkom Carmignac Gestion (bolaget) till Finansinspektionen
med ett stort antal anmélningar samt information om att bolaget till f61jd av ett
tekniskt problem inte inom foreskriven tid hade anmélt att dess korta netto-
positioner i BillerudKorsnds AB, Boliden AB och Svenska Cellulosa AB SCA
(SCA) vid 28 tillféllen passerat relevanta troskelvdrden for anmélan. Den

7 augusti 2018 kom bolaget in med en skrivelse som inneh6ll en redogorelse
over vad som foranlett de sena anmédlningarna. Av skrivelsen framgick dven att
anmaélningarna som avsag bolagets position 1 SCA innehdll vissa felaktigheter
och bolaget gav in korrigerade anmélningar den 28 augusti 2018. De aktuella
positionerna framgar av bilaga 2 till detta beslut och &r hanforliga till perioden
den 22 mars 2018 till och med den 1 augusti 2018.
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Finansinspektionen tog den 16 november 2018 upp frdgan om anmélningarna
kommit in for sent och om bolaget dérfor ska betala en sérskild avgift.

Bolaget har 1 yttranden anfort i huvudsak foljande. Sedan &r 2015 sker dver-
vakningen av bolagets positioner internt, genom en bevakning av
konsoliderade innehav 1 de investeringsportféljer som bolaget forvaltar. Denna
16sning har medfort en méngd forbattringar som sédkerstéller att processen
hanteras pa ett sdkert sitt och att bolaget ddrigenom korrekt kan anméla sina
positioner. Dessa forbéttringar dr en del av bolagets pagiende effektiviserings-
arbete.

Den aktuella hindelsen uppmérksammades 1 juli 2018. En &ndring 1 licen-
seringen av ett index medforde ett avbrott i tillgangen till ett datafléde och
information var inte langre tillgénglig for bolaget. Som en konsekvens av detta
var positionerna avseende indexkomponenterna som inte innebar direkta
positioner i svenska emittenter inte synliga i bolagets verktyg for dvervakning.
Négon lamplig 10sning med offentligt tillgénglig information fran
indexleverantorer var inte tillforlitlig vid tidpunkten.

Sa fort fragan uppmirksammats borjade alla involverade avdelningar inom
bolaget att arbeta hért {or att kunna forse bolaget med en tydlig bild av vad som
intréffat samt for att forbéttra datahanteringen inom bolaget. Tack vare detta
arbete kunde bolaget anméla positionerna, sé snart det var praktiskt mojligt,
den 3 augusti 2018. For att visa pa bolagets goda vilja, inleda en 6ppen dialog
med Finansinspektionen och forse myndigheten med nddvandig information
beslutade bolaget redan da att ge in en skrivelse till Finansinspektionen.

Bolagets ledning och en sérskild kommitté har involverats for att bedoma om
den nuvarande processen ér effektiv och vilka atgérder som behover vidtas. En
av atgirderna som vidtagits dr utvecklingen av ett verktyg for att kunna siker-
stdlla en systematisk granskning av alla positioner. Vidare har bolaget, pa ett
globalt plan, hanterat frigan om automatisering av indexdataflodet inom ramen
for det aktuella verktyget.

Det bor dven beaktas att bolaget proaktivt och pa eget initiativ anmalde
positionerna sa snart det var praktiskt mdjligt. Bolaget har ocksé vidtagit alla
nddvéndiga atgérder for att hantera situationen och forhindra att nadgot liknande
intréffar framover, vilket ska anses formildrande. Dérutdver ska tilldggas att
ingen av positionerna passerat troskelvardet om 0,5 procent och transparensen
pa marknaden har dérfor inte pdverkats pa ett negativt sétt av de forsenade
anméilningarna. Inte heller har ndgon av positionerna inneburit en direkt kort
position, utan samtliga ha varit kopplade till index med f6ljden att nagon
realtidsinformation inte krivts. Bolaget agerande ska anses rimligt baserat pa
den offentliga information som fanns tillgénglig vid tillfdllet. Mot bakgrund av
detta anser bolaget att det finns skal for Finansinspektionen att efterge en
eventuell avgift.
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FI Dnr 18-16027

Finansinspektionens bedomning
Tillampliga bestimmelser framgar av bilaga 3.
Bolagets anmiilningsskyldighet

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition 1 aktiekapitalet for
ett foretag vars aktier dr upptagna till handel pa en handelsplats ska anmala till
Finansinspektionen om positionen uppnar eller sjunker under relevanta troskel-
viarden. Relevant troskelvérde for anmaélan dr 0,2 procent av det berorda
foretagets emitterade aktiekapital och varje steg om 0,1 procent daréver. En
anmadlan ska ges in till Finansinspektionen senast kl. 15.30 handelsdagen efter
att fordndringen skedde.

De berorda emittenternas aktier var under perioden for de aktuella
nettopositionerna samtliga upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm.

Positionen i Boliden AB den 4 april 2018

I Finansinspektionens underrittelse har det angetts att bolagets anmélda
position daterad den 4 april 2018 avsag en position 1 aktier 1 BillerudKorsnés
AB. Sévitt framgér av drendet avsdg emellertid anmélan en position 1 aktier i
Boliden AB och var inte anmélningspliktig eftersom den inte passerat nagot
relevant troskelvirde. Arendet ska dirfor skrivas av i denna del.

Ovriga positioner

Av bolagets resterande anmilningar framgar att dess korta nettopositioner i
aktier 1 emittenterna vid sammanlagt 27 tillfdllen har 6kat eller minskat s att
de kommit att dver- eller understiga relevanta troskelvarden for anmélan.
Bolaget var skyldigt att anmaéla detta till Finansinspektionen senast kl. 15.30
pafoljande handelsdag. Korrekta anmilningar for de korta nettopositionerna
kom in till Finansinspektionen den 3 augusti 2018 respektive den 28 augusti
2018. Samtliga dessa 27 anmilningar har sdledes kommit in f6r sent. Det
foreligger darfor grund for att pafora bolaget en sarskild avgift.

Den sirskilda avgiftens storlek

Avgiften ska enligt 7 § 1 lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser
till EU:s blankningsforordning uppga till lagst 5 000 kronor och hogst

5 miljoner kronor. Den angivna avgiften géller per enskild overtrddelse och en
sarskild avgift som avser flera 6vertradelser enligt blankningsforordningen kan
ddrmed vara betydligt hogre dn 5 miljoner kronor. Om 6vertrddelsen &r ringa
eller ursdktlig eller det annars finns sérskilda skal far avgiften enligt 9 §
efterges helt eller delvis.
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Av betydelse for bedomningen av den sérskilda avgiftens storlek &r enligt
forarbetena transaktionens storlek, hur 14ng tid en anmaélan dr forsenad och det
resultat som en forbjuden transaktion lett till. Vidare bér den ekonomiska
styrkan hos den som begéitt 6vertradelsen beaktas. De omstédndigheter som
anges 1 forarbetena dr emellertid endast exemplifierande. Det ska alltid goras
en sammanvagd beddmning av samtliga relevanta omstandigheter 1 det
enskilda fallet (se prop. 2011/12:175 s. 25).

Vid bestimmandet av den sirskilda avgiftens storlek tillimpar
Finansinspektionen riktlinjer (diarienummer 18-231009, tillgdngliga pa
www.fl.se) dir avgiften, som utgangspunkt, bestims enligt en schablonmodell.
Vid berdkningen av den sirskilda avgiften enligt schablonmodellen beaktas
dels antalet handelsdagar som forseningen avser, dels om den som begatt dver-
trddelsen dr en fysisk eller juridisk person. Hansyn tas ocksa till om dver-
tradelsen ror en kort nettoposition som ska offentliggoras.

Enligt riktlinjerna ska den sérskilda avgiften for en juridisk person for en
anmélan avseende troskelviarden under 0,5 procent som dr minst 40 handels-
dagar sen uppgé till lagst 300 000 kronor och hégst 5 miljoner kronor. De
aktuella beloppen dr framtagna for att sékerstélla att avgiften ska vara sa hog
att den avskricker dven kapitalstarka marknadsaktorer fran regelovertradelser.

Syftet med blankningsférordningen &r att 6ka transparensen betréffande korta
nettopositioner 1 finansiella instrument och att bidra till att minska stabilitets-
risker samt upprétthalla tilliten till marknaden. Transparens dr viktigt bade for
tillsynsmyndigheter och for marknadsaktorer. Blankningsanmélningar har
betydelse for att Finansinspektionen ska kunna 6vervaka och, om sé krévs,
utreda blankningar som skulle kunna skapa systemrisker, utgéra marknads-
missbruk eller orsaka marknadsstorningar (jfr skil 7 1 blankningsforordningen).
Anmélningarna ligger ocksa till grund {for information som Finansinspektionen
lamnar till Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten, Esma. Det dr
alltsa viktigt att information om blankningstransaktioner kommer in i tid, att
den ar korrekt samt, ndr sa foreskrivs, att den offentliggors.

Den sérskilda avgift som Finansinspektionen nu ska bestimma avser 27 korta
nettopositioner 1 tre olika emittenter som inte har anmaélts inom foreskriven tid.
Majoriteten av vertrddelserna ror forseningar pa mellan tvé och fem ménader,
vilket motsvarar cirka 50 till 100 handelsdagar. Under denna tid har marknaden
helt saknat kinnedom om bolagets korta nettopositioner i de aktuella
emittenterna.

Bolaget har uppgett att det proaktivt och pa eget initiativ rapporterat
positionerna sé snart det var praktiskt mojligt efter att de uteblivna anmaél-
ningarna uppmirksammades. Att bolaget pa eget initiativ informerade
Finansinspektionen om detta ska dock inte beaktas 1 férmildrande riktning
eftersom bolaget oavsett upplysningen till Finansinspektionen haft en skyldig-
het att anméla sina korta nettopositioner. Av bolagets yttrande framkommer
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dven att det vidtagit forbattrande atgérder i1 frdga om interna processer for att
undvika en upprepning av denna typ av overtradelse. Detta bor paverka
avgiften i1 sdnkande riktning. Vad bolaget anfort 1 6vrigt om att positionerna
endast avsett indirekta innehav kan inte anses utgora en formildrande
omstindighet som paverkar avgiftens storlek.

Finansinspektionen anser sammantaget att den sirskilda avgiften for var och en
av Overtradelserna som dr mer dn 40 handelsdagar sena ska bestimmas till
belopp som, dven for de ldngsta forseningarna, ligger néra den under gransen 1
det intervall som f6ljer av schablonmodellen for anmélningar avseende troskel-
véirden under 0,5 procent. For dvertrddelserna som ror forseningar pa mellan
tva och fem manader bor den sérskilda avgiften for respektive dvertradelse
bestdmmas till mellan 275 000 kronor och 300 000 kr. For de positioner som
har anmiilts 1, 5, 67, 18 respektive 23 handelsdagar sent ska avgiften for
respektive dvertradelse bestimmas till 10 000 kronor, 40 000 kronor, 50 000
kronor, 150 000 kronor och 180 000 kronor.

Vid ett storre antal overtrddelser méste emellertid, &ven om riktlinjerna
anvands som utgdngspunkt, proportionalitetsdverviganden fa ett visst genom-
slag vid faststillandet av den sérskilda avgiftens sammanlagda storlek. Det ska
aven beaktas att handldggningstiden hos Finansinspektionen har varit mycket
lang. Bolaget tog initialt kontakt med Finansinspektionen och informerade om
de sena anmilningarna den 3 augusti 2018. Underrittelse om att
Finansinspektionen tagit upp fragan om huruvida bolagets anmélningar kommit
in for sent skickades till bolaget den 16 november 2018. Bolaget yttrade sig
den 20 december 2018 och nigot nytt har inte tillforts drendet sedan dess. Den
tid under vilken handlaggningen hos inspektionen varit passiv dverstiger
dédrmed 2 &r och 8 minader. Den langa handldggningstiden har inte orsakats av
bolaget. Vad bolaget har anfort eller vad som i 6vrigt framkommit i drendet
innebdr inte att dvertrddelserna kan anses ringa eller ursiktliga. Inte heller 1
Ovrigt foreligger ndgra sirskilda skél att efterge avgiften.

Finansinspektionen faststiller, mot bakgrund av ovan, den sérskilda avgiften
till 600 000 kronor.
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Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften nir beslutet har vunnit laga
kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Susanne Ellegard
Bitrddande avdelningschef

Lina Berwick
Jurist
08-408 987 49

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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SUMMARY IN ENGLISH

By a decision made on August 31, 2021, Finansinspektionen has decided that
Carmignac Gestion shall pay a penalty fee of SEK 600 000 for the failure to
report net short positions in BillerudKorsnids AB, Boliden AB and Svenska
Cellulosa AB SCA within the time limit prescribed by law. Finansinspektionen
has decided to close the case regarding the net short position in Boliden AB,
dated April 4, 2018.

The penalty fee will be invoiced when the decision has become legally binding
by the expiry of the statutory time limit for appeal.

You can appeal this decision. If you chose to appeal, then you should address
your appeal to Forvaltningsrétten i Stockholm (The Administrative Court in
Stockholm) but you should send your appeal to Finansinspektionen. The appeal
must be received by Finansinspektionen within three weeks of your receipt of
the decision.

In your appeal you should state which decision you are appealing against, in
what way you want the decision to be changed, and the reasons for wanting
this changed. If your appeal has arrived in due time, Finansinspektionen will
consider whether the decision should be altered and then send the appeal, the
documents of the appealed case and any new decision to the Administrative
Court in Stockholm.

FINANSINSPEKTIONEN
Lina Berwick

Legal Counsellor
+46 8 408 987 49

N4y,

N
SNSe

N

@

/"o 11>



(NSp

A% é‘f‘
<“ -
Z s
> g 5%
Bilaga 1

Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ér felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsrétten. Still 6verklagandet till Forvaltningsritten 1 Stockholm, men
skicka eller ldmna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange foljande 1 6verklagandet:

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

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

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

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fatt ta del av beslutet.

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



BillerudKorsnis AB

Positionsdatum Position Rapporteringsdatum
2018-05-23 0,21 % 2018-08-03
2018-05-28 0,30 % 2018-08-03
2018-07-25 0,26 % 2018-08-03
2018-08-01 0,18 % 2018-08-03
Boliden AB

Positionsdatum Position Rapporteringsdatum
2018-03-22 0,20 % 2018-08-03
2018-03-26 0,19 % 2018-08-03
2018-03-27 0,21 % 2018-08-03
2018-04-04 0,20 % 2018-08-03
2018-05-25 0,30 % 2018-08-03
2018-05-30 0,41 % 2018-08-03
2018-07-24 0,36 % 2018-08-03
2018-07-26 0,28 % 2018-08-03
Svenska Cellulosa AB SCA

Positionsdatum Position Rapporteringsdatum
2018-03-27 0,20 % 2018-08-28
2018-03-27 0,19 % 2018-08-28
2018-04-04 0,21 % 2018-08-28
2018-05-29 0,35 % 2018-08-28
2018-05-30 0,40 % 2018-08-28
2018-06-05 0,39 % 2018-08-28
2018-06-06 0,40 % 2018-08-28
2018-06-07 0,39 % 2018-08-28
2018-06-08 0,40 % 2018-08-28
2018-06-12 0,39 % 2018-08-28
2018-06-13 0,40 % 2018-08-28
2018-06-14 0,39 % 2018-08-28
2018-06-15 0,40 % 2018-08-28
2018-06-18 0,37 % 2018-08-28
2018-07-25 0,26 % 2018-08-28
2018-08-01 0,17 % 2018-08-28
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Tillampliga bestimmelser

Av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den
14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(blankningsforordningen) framgar bl.a. f6ljande.

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition 1 det emitterade
aktiekapitalet for ett foretag vars aktier dr upptagna for handel pd en
handelsplats ska 1 enlighet med artikel 9 till den relevanta behoriga
myndigheten anméla om positionen uppndr eller sjunker under det relevanta
troskelvirde for anmélan som avses 1 punkt 2. (Artikel 5.1) Ett relevant
troskelvirde for anmélan ér 0,2 procent av det berérda foretagets emitterade
aktiekapital och varje steg om 0,1 procent dérover. (Artikel 5.2)

Tidpunkten for berdkningen av en kort nettoposition ska vara vid midnatt vid
slutet av den handelsdag da den fysiska eller juridiska personen far den berérda
positionen. Den tidpunkten ska tillimpas pa alla transaktioner oavsett vilket
handelssétt som anvénts, inbegripet transaktioner som utférts genom manuell
eller automatiserad handel, och oavsett om transaktionen har gt rum under
normala handelstider eller inte. Anmélan eller offentliggérandet ska goras
senast kl. 15.30 foljande handelsdag. De tider som faststills i denna punkt ska
berdknas enligt tiden 1 den medlemsstat dir den relevanta behoriga myndighet
till vilken den relevanta positionen ska anmailas befinner sig. (Artikel 9.2)

I lagen (2012:735) med kompletterande bestaimmelser till EU:s
blankningsforordning stadgas bl.a. foljande.

Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut av den som
asidosdtter sina skyldigheter enligt blankningsforordningen genom att inte
iaktta det som foreskrivs i artikel 9 vid anmalan eller offentliggérande enligt
artikel 5, 6, 7 eller 8. (6 § 5)

En sérskild avgift i fall som avsesi6 § 1-6, 10—13 och 15 ska vara lagst 5 000
kronor och hogst 5 miljoner kronor. (7 § forsta stycket 1)

Om overtrddelsen ar ringa eller ursdktlig eller det annars finns sérskilda skal,
far en sarskild avgift efterges helt eller delvis. (9 §)





