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1. Inledning

Contracts for Differences (CFD) ar en sarskild derivattyp dar den ena avtalsparten, utgivaren,
forvarvar ett antal aktier men later motparten, tecknaren av instrumentet, sta den ekono-
miska risken for dessa. Utgivaren, i regel en bank, ar typiskt sett dgare och har saledes rost-
ratt for aktierna. De ekonomiska rattigheterna, ratten till utdelning och den ekonomiska ris-
ken, har daremot tecknaren.

CFD kom till Sverige 2007 men utvecklades som finansiellt instrument i London redan
tva decennier tidigare. | slutet av 2000-talet motsvarade derivathandeln cirka 30 procent av
den totala handeln pa London Stock Exchange.' 2008 var den globala derivatmarknaden vér-
derad till 457 triljoner Euro®, varav den europeiska derivatmarknaden motsvarade 44 pro-
cent’® och den nordamerikanske 39 procent” av den globala derivatmarknaden.

Derivatarrangemangens 6kade popularitet beror framst pad instrumentens anvandbar-
het vid riskhantering och arbitrage. Inneboende havstangsmoijligheter, dvs. att med en be-
gransad kapitalinsats utsatta sig for finansiell exponering mot ett stort antal underliggande
aktier ar ocksa en forklaring.

Derivat mojliggdr innovativa investeringsstrategier, s.k. hidden ownership-strategier ge-
nom vilka investerare kan délja sitt ekonomiska intresse i ett bolag till dess att de valjer att
relativt enkelt omvandla sina derivat till aktier. Det ar forst vid denna tidpunkt skyldigheten
att flagga for sitt innehav intrader. Inte sdllan anvands sddana strategier som led i offentliga
uppképserbjudanden.’

Inom EU och i andra internationella sammanhang har vissa problem med CFD uppmark-
sammats. CFD kan anvandas for att undvika informationskrav relaterade till aktieinnehav for
att utoka sina reella eller finansiella mojligheter i anslutning till offentliga uppkép eller for att
undvika att behova lamna ett offentligt uppképserbjudande i de fall lag eller sjdlvreglering
annars kraver att sa ska ske.

Den overgripande fragestallningen for denna uppsats ar hur CFD forhaller sig till de
svenska reglerna om flaggning och budplikt. Flaggningsreglerna foreskriver en plikt att in-
formera marknaden da man okar eller minskar sitt aktieinnehav i ett noterat bolag 6ver vissa
gransvdrden, antingen vad galler rostratter eller andel av samtliga aktier i bolaget. Harige-
nom framjas transparensen pa marknaden.

Reglerna om budplikt innebar en skyldighet att rikta forvarvserbjudande till samtliga ak-
tiedgare i ett noterat bolag nar man uppnar 30 procent eller mer av det totala rostetalet i
ett noterat bolag. Budplikten ar betydligt mer ingripande an flaggningsplikten.

! Contracts for Differences, hemsida.

? White Papers. 11.

* Vid samma tidpunkt varderades den europeiska OTC-handlade derivatmarknaden till 6 134 miljarder USD.
White paper s. 18.

* White Papers. 13.

> Ar det fraga om fientliga uppkép kallas de ofta creeping-takeover-strategier.



Bade flaggning och budplikt ar foremal for EU-rattslig reglering, huvudsakligen i form av
Oppenhetsdirektivet och Takeover-direktivet.® Dessa direktiv har i Sverige genomforts ge-
nom bestammelser i lagen om handel med finansiella instrument, lagen om vardepappers-
marknaden och lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt genom
sjalvreglering och boérsernas regelverk. Utover fragan om CFD i relation till budplikt och
flaggning behandlar vi dven CFD i relation till férbudet mot otillbérlig marknadspaverkan
samt god sed pa aktiemarknaden.

1.1 Syfte

Denna uppsats syftar till att utreda hur anvandningen av CFD ska/b6r bedomas utifran regle-
ringen av vardepappersmarknaden, framfor allt mot bakgrund av arrangemangens potenti-
ella negativa effekter pa fortroendet for vardepappersmarknaden.’

Det finns inget lagstadgat krav att informera marknaden vid ingdende av CFD och vi am-
nar utreda huruvida CFD - i vissa fall - borde vara flaggningspliktiga.

Underliggande aktier till finansiella derivat, sasom CFD, ska inte rdknas med nar man
beraknar om nagon innehar 30 procent eller mer av rosterna for samtliga aktier i ett noterat
bolag och budplikt sdledes utldses.® Endast innehav av aktier ska tas med i berdkningen. Det
ar emellertid mojligt att argumentera for att CFD-upplagg som investeringsstrategier i vissa
fall borde utlésa budplikt. Detta pa grund av att parterna som ingar CFD skulle kunna anses
vara narstdende. Vidare skulle vissa CFD-uppldgg kunna anses strida mot god sed pa aktie-
marknaden och darmed vara otillatna. Slutligen, och mer perifert, kan vissa CFD-upplagg
tankas konstituera otillborlig marknadspaverkan.

1.1.1 Fragestdllning

Den dvergripande fragestallningen for var uppsats ar hur CFD forhaller sig till de borsrattsliga
foreteelserna flaggningsplikt och budplikt och hur de kan anvandas for att kringga informat-
ionskrav kring aktieinnehav samt budplikt.

Flaggningsbestammelsen omfattar aktier och dven finansiella instrument, savida det finns
en ovillkorlig riitt att forvarva de underliggande aktierna. Féljaktligen omfattas exv. ko-
poptioner av flaggning och ska flaggas redan vid ingdende av kdpoptionsavtalen.

Vi amnar utreda huruvida CFD i vissa fall borde vara flaggningspliktiga. Det nu sagda pa
grund av EG-direktiv; att parterna som ingar CFD kan anses vara narstaende; att vissa CFD-
upplagg kan anses strida mot god sed pa aktiemarknaden; samt att utebliven flaggning av
strategiska CFD-upplagg kan konstituera otillborlig marknadspaverkan.

Budpliktbestdammelsen omfattar enbart definitiva aktieférvarv. Det finns dock utrymme
for argumentation att CFD-upplagg i vissa fall borde kunna utlésa budplikt. Anledningen dar-
till ar att parter som ingar CFD kan anses vara narstaende, vilket foranleder sammanrakning
av parters aktieinnehav, som kan innebéra att gransen for budplikt nas. Ytterligare en anled-

6 Oppenhetsdirektivet 2004/109/EG, Takeover-direktivet 2004/25/EG.
’ Prop. 2006/07:65 s. 207.
% Inte ens kopoptioner, som ger tecknaren ratt att forvarva aktier vid avtalets slut, ska rdknas in.



ning till varfér CFD kan tillmatas betydelse ar att CFD-upplagg kan anses strida mot god sed
pa aktiemarknaden.

1.2 Metod

Vi har en stark anknytning till hur det forhaller sig i praktiken i naringslivet. For att fa en
battre bild av derivatmarknaden, specifika upplagg i synnerhet och uppslag i allmanhet, har
vi genomfort intervjuer med personer som har praktisk erfarenhet pa omradet.

Vi har haft en komparativ utgangspunkt eftersom grunderna i informationskraven och
budplikten ar desamma och bade svensk doktrin och praxis ar hogst begrdansad. Med ut-
landsk doktrin och praxis mojliggdrs en djupare analys och storre forstaelse for kdrnan i var
fragestéallning. Vi menar dven att svensk domstol och Aktiemarknadsndmnden (AMN) kan se
till resonemang i utlandsk ratt for att hamta ledning i dess avvagningar.

Vi har valt att studera EU-ratt, brittisk, finsk, norsk, tysk och amerikansk ratt. Derivat-
marknaden och regleringen av derivat ar val utvecklad i Storbritannien. Det finns intressanta
resonemang i finsk reglering avseende framst flaggning och i norsk praxis avseende framst
budplikt. Vidare finns viss amerikansk praxis angaende flaggning som ar av relevans. Slutlig-
en ar tysk praxis av intresse, framst gallande otillborlig marknadspaverkan, pa grund av
uppmadrksammade fall av tyst stakebuilding.

1.3 Disposition

Uppsatsen ar disponerad pa féljande satt. | kapitel 2 redogors for vilka villkor och egenskap-
er CFD har. | kapitel 3 behandlar vi nar budplikt uppkommer fér en part samt nar tva eller
flera parter ska anses vara narstaende, vilket paverkar nar eller om budplikt uppkommer. Vi
studerar i detta kapitel dven den praxis som finns vad angar CFD i relation till narstaendebe-
greppet enligt budpliktsbestimmelsen. Slutligen behandlas narstdendebegreppet i brittisk,
finsk och norsk ratt. | kapitel 4 behandlar vi nar flaggning uppkommer fér en part, narmare
bestamt vilka finansiella instrument som ar flaggningspliktiga. Vi studerar sedan regleringen
av CFD i relation till flaggningsreglerna i brittisk ratt och mer perifert, amerikansk och finsk
ratt. | kapitel 5 analyserar vi CFD-strategiers forenlighet med god sed pa aktiemarknaden
samt relevant praxis pa omradet. | kapitel 6 diskuteras hur tyst stakebuilding med CFD for-
haller sig till forbudet mot otillborlig marknadspaverkan, i svensk ratt och i tysk praxis. | kapi-
tel 7 uppmarksammar vi legislativa utmaningar och de for- och nackdelar som finns for
strangare reglering av CFD. | och med att EU-direktiv ar under revidering kan EU:s stand-
punkt kring behandlingen av CFD komma att férandras. Vi beskriver vidare regleringen av
CFD, framst i relation till flaggning, i ett urval av EU:s medlemsstater med viktiga kapital-
marknader. | kapitel 8 summerar och diskuterar vi vad som framkommit i framstallningen.



2. Contracts for Differences (CFD)

CFD ar ett kontrakt som sluts mellan tva parter, tecknaren och utgivaren. Tecknaren, den
finansiella investeraren, ingdr ett derivatkontrakt med exempelvis en investmentbank, vanli-
gen kallad utgivaren.’” Genom avtalsférhallandet exponeras tecknaren mot vérdeférandring-
ar i den underliggande tillgangen och for detta betalar han en fast avgift till utgivaren. Var-
det pa ett CFD ar direkt knutet till vardet pa den underliggande tillgangen, aktier, och an-
vands framst i spekulations- och riskhanteringssyfte. CFD ar vanligt férekommande vid spe-
kulativa strategier for aktiehandel samt for att skapa positioner i bolag.'® CFD kan handlas
med pa reglerad marknad, dvs. bors eller handelsplattform (MTF) och utanfor borsen (OTC-
handlade)."!

CFD kan antingen vara kontantavriknade eller aktieavrdknade.'” Vid aktieavriknade
CFD reglerar parterna sina mellanhavanden genom att utgivaren, vid avtalsperiodens slut,
levererar ett antal aktier motsvarande vardet av kontraktet. Vid kontantavraknade CFD re-
glerar istadllet parterna sina mellanhavanden kontant. Det kan dven avtalas att den med utgi-
varen vid avtalsperiodens slut kan valja mellan leveransavrakning och kontantavrakning. Vi
behandlar i férevarande uppsats uteslutande kontantavraknade CFD.

2.1 Langa och korta positioner

| forhallande till kursen pa den underliggande aktien tas en kort och en lang position. Den av
parterna som tar den langa positionen spekulerar i en kursuppgang och den av parterna som
tar den korta positionen spekulerar i en kursnedgang. Typiskt sett tar utgivaren den korta
riskpositionen och tecknaren den langa riskpositionen.

Tecknaren star samma risk som om den agt de underliggande aktierna och innehar de
ekonomiska rattigheterna som ar knutna till aktierna, inklusive ratt till utdelning samt ratt till
eventuell viardedkning.” Utgivaren intar motsatt position eftersom denne gynnas av att ak-
tiepriset sjunker medan den maste kompensera tecknaren for vardedkningar och vérdet av

° Det férekommer pa marknaden ocksa andra instrument, framfor allt s.k. swaps, med i huvudsak samma
grundldggande villkor som CFD.

1% Andra instrument som anvinds for att skapa positioner i bolag ar sélj- och kbpoptioner samt futures. Option-
er ar ett av de mest anvanda finansiella derivatinstrumenten som ger tecknaren ratt men ingen skyldighet att
kopa alternativt sélja ett givet antal aktier vid en bestamd tidpunkt och till 6verenskommet pris.

Warranter fungerar pa samma satt som optioner men har vanligtvis langre 16ptid. Tecknaren ges majlighet att
dra vinning i kursrérelsen av den underliggande tillgangen. Skillnaderna vid en jamférelse med CfDs &r att for
warranter ar risken begransad till den investeringen man gjort vid avtalets ingdende samt att tecknaren forbin-
der sig att képa de underliggande aktierna.

Terminskontraket mini-futures paminner om CfDs, skillnaderna ar férst och framst att det finns en ratt att for-
varva/salja de underliggande aktierna vid mini-futures och avrikningen vid mini-futures sker pa daglig basis
medan vid CFD vanligtvis kontinuerligt eller vid avtalets slut.

" Handel utanfér bérsen kallas over-the-counter-trade (OTC-handel). Tva parter ingar avtal om forvarv av aktier
eller andra finansiella instrument. OTC-handel i princip inte dr foremal for reglering. EU-kommissionen har dock
forslagit, sedan i september 2010, att infora obligatorisk clearing av OTC-derivat samt att inféra Central Clea-
ring Parties (CCP). Finansmarknadens rapport nr 5, Central motpartsclearing av OTC-derivat s. 7.

12 Cash-settled eller settled in-kind/delivery-settled.

13 S ) . . . rr .
Vanligtvis ger finansiella instrument inte ratt till utdelning.



eventuella utdelningar. Emellertid ar utgivare vanligtvis inte sa riskbendgna att de véljer att
std den finansiella risken for en vardedkning av de underliggande aktierna eller en utdel-
ningsratt. Foljaktligen valjer utgivare vanligtvis att hedga sitt innehav genom att kdpa de
underliggande aktierna.'* En alternativ metod for hedging ar att utgivaren i sin tur ingar CFD
med en tredje part och darmed sjalv inta lang riskposition; utgivaren har darmed neutrali-
serat risken genom att ta en lang riskposition och en kort riskposition." Banken kan saledes
inte gora fortjanst eller forlust pa aktiernas kursupp-eller nedgang utan de ekonomiska inci-
tament for banken att utge CFD ar den fasta avgift som den far av tecknaren.

2.1.2 Hévstangseffekt

CFD ger tecknaren mojlighet att uppna en havstangseffekt, da den endast stdller sdkerhet i
form av kapital som motsvarar en del av det totala vardet pa den underliggande aktiestock-
en. Trots att tecknaren inte behéver sikerstélla hela kapitalet far denne ta del av hela vins-
ten eller forlusten.

2.2 Villkor

2.2.1 Loptid
Kontrakten kan vara tillsvidarekontrakt eller ha en bestamd |6ptid, vanligtvis tre eller sex
manader."’

2.2.2 Kontantavrdkning

Vid bade CFD dar parterna avtalat om aktieavrdakning och CFD dar utgivaren kan valja mellan
aktieavrakning och kontantavrakning foreligger en risk for att instrumenten omfattas av
flaggningsbestdammelserna. Har parterna avtalat om aktieavrdakning omfattas CFD av flagg-
ningsplikt medan CFD med kontantavrdkning inte ar flaggningspliktiga instrument. Sdledes
avtalas det regelmassigt om att avtalet ska avvecklas med kontantavrakning, utan nagon
mojlighet till leveransavrakning.

2.2.3 Rostrditt

Om utgivaren har forvarvat de underliggande aktierna har tecknaren varken ratt att paverka
hur utgivaren ska utova sin rostratt eller ratt att bestamma till vem de underliggande aktier-
na ska saljas under avtalstiden eller da kontraktet gatt till anda.

14 . - . . o px
Antingen forvarvas hela eller delar av aktiestocken som ar foremal for CFD.

15 Gar aktien ner i varde ska den kompensera tredje part men far samtidigt kompensation fran ”sin egen teck-
nare” med lang riskposition, gar aktien upp i virde far den kompensation fran den med kort riskposition men
denna vidaredverlats till ”sin egen tecknare” som star den langa positionen.

'® Det investerade kapitalet motsvarar vanligen fran fem till trettio procent av virdet pa den underliggande
aktiestocken. Det har ar vad som kallas att handla pa marginalen, trading on the margin, som betyder att man
handlar pa en sakerhet som &r tankt att motsvara den kalkylerade risk som instrumentet ar forknippat med.

Y Det 4ri regel den med lang position som har uppsagningsratt men i vissa fall kan avtalet sdgas upp av den
med kort position. Ett exempel pa en sadan uppsagningsratt ar om den med kort position, banken, ar i likvidat-
ion. Se exv. AMN 2008:47, CayTel-fallet: Kaupthing, som var investmentbanken med den korta positionen,
tradde i likvidation och da valde likvidatorn att omedelbart sdga upp avtalen med CayTel som innehade den
korta positionen i avtalet.



2.2.4 De facto kontroll

Trots att tecknaren inte har ndgon legal ratt att paverka hur utgivaren disponerar éver akti-
erna kan tecknaren utéva de facto-kontroll 6ver de aktier som utgivaren innehar.'®* Med be-
greppet avses dels kontroll dver rostratten knuten till aktierna, dels kontroll dver aktierna
pga. avskdarmning fran den fria massan. Dessutom ar det sannolikt att en forsaljning av akti-
erna kommer ske pa tecknarens begéran vid avtalets slut."

Utgivaren kan i vdlja att rosta i enlighet med tecknarens vilja eller att inte rosta alls.
Vanligtvis har banker som policy att de rostratter som ar knutna till aktier som ar foremal for
CFD inte utnyttjas dver huvud.?® Utgivaren kan vilja att pa eget bevag agera i enlighet med
tecknares vilja, i syfte att varda kundrelationen, eller i enlighet med en underférstadd eller
en uttrycklig 6verenskommelse med tecknaren.

Det ar sannolikt att utgivaren vid avtalstidens slut saljer aktierna till tecknaren eftersom
utgivaren i annat fall utsatts for marknadsrisk och adrar sig transaktionskostnader for att

.* Det kan dessutom presumeras att teckna-

finna en annan investerare att sdlja aktierna til
ren vill forvarva aktierna vid avtalets slut. En sadan forsaljning till tecknaren forutsatter gi-

vetvis att aktierna stannar i utgivarens ago under avtalstiden.

2.2.5 Separation av de ekonomiska rdttigheterna och réstrdtten

Genom CFD skapas en separation av de ekonomiska rattigheterna och rostratten som ar
knutna till de underliggande aktierna i ett bolag.?” Utgivaren behaller rostratten som ar knu-
ten till aktierna medan tecknaren innehar de ekonomiska rattigheterna och star den ekono-
miska risken. Nar en part, liksom utgivaren, inte har ett ekonomiskt intresse i ett bolag men
har ratt att utéva inflytande i detta talar man om en frikopplad réstratt, s.k. empty voting.”
Eftersom marknaden presumerar att den som ar aktiedgare ocksa star den ekonomiska ris-
ken kan forhallandet vid CFD vara vilseledande for marknadsaktérerna och leda till felaktiga
analyser av bolaget och dgarforhallandena.

2.3 Fordelar med att handla i CFD
Den risk som tecknaren star med hansyn till det underliggande vardet av aktierna hade teck-
naren statt dven om den kopt aktierna. Vid CFD tillkommer dessutom, sdsom beskrivits ovan,
en fast avgift till utgivaren under avtalstiden. Riskexponeringen mot de underliggande akti-
erna ar saledes inte i sig orsaken till varfor en investerare valjer att handla med CFD. Ett ur-
val av férdelarna med CFD-handel, bade for tecknare och utgivare, fljer nedan.

(i) Havstangseffekten innebar att en liten procentuell férandring i aktiepriset kan resul-
tera i en stor procentuell fortjanst (eller forlust) av insatsen som kravs for att inga ett CFD.

'® De facto kontrollritt kan dven benimnas negativ kontrollratt.

19 Knuts, Marten, Kursmanipulation pG virdeppersmarknaden s. 318

*% Detta &r s.k. dgarpolicys som de allra flesta institutionella investerare har. De kan dven ange att de alltid
rostar pa ett visst satt vad galler vissa fragor.

*! Dessa banker och de avdelningar som skoter dessa avtal har inget intresse av att spekulera i aktiernas even-
tuella upp- eller nedgang, deras affarsverksamhet bestar av de tjanster de férmedlar.

*> Bendmns dven "decoupling” i internationell doktrin. Se bl.a. Henry Hu och Bernard Black, The new vote buy-
ing: Empty Votig and Hidden (morphable) Ownership, Southern California Law Review.

# Knuts s. 318 Not 1050.



(ii) CFD mojliggor spekulation i ett stort antal tillgangar, exempelvis aktier, valutor och
ravaror. Investeraren kan spekulera i sa val fallande som stigande kurser pa de underlig-
gande tillgdngarna eftersom CFD forutsatter att avtalsparterna tar en kort respektive lang
position.

(iii) Eftersom ekonomiska positioner inte omfattas av informationskraven om agarfor-
andringar i bolag kan tecknaren genom CFD uppna ett ekonomiskt intresse i ett bolag utan
att behdva informera marknaden, s.k. hidden ownership. En sarskild hidden ownership-
strategi kallas creeping takeover strategy. Denna strategi innebar att aktoren, infor ett fore-
stdende forvarvsforsok, placerar aktier hos utgivare med hjdlp av CFD. Harigenom kan teck-
naren forsvara for konkurrerande budgivare och gora ekonomiska fortjanster, sdsom att pa-
verka lagsta legala pris i ett budpliktsbud.*® | syfte att utgivaren inte ska alaggas flaggnings-
plikt vid creeping takeover-strategier ingas CFD ofta med ett flertal olika utgivare.

3. Budplikt

Budplikt innebar en skyldighet for en aktor som uppnar 30 procent av det totala rostetalet i
ett bolag att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande. CFD kan anvandas for att undvika eller
senareldgga denna plikt.

3.1 Budpliktens syften
Budpliktens 6vergripande syfte dr skydda minoritetsaktiedgare och uppna likabehandling av
aktiedgarna.” Genom budplikten ges aktiedgare en méjlighet att goéra exit, d.v.s. en majlig-
het att salja sitt innehav nar en aktdér uppnar en kontrolldgarposition i ett noterat bolag.?®
Exitmojligheten motiveras av risken for att ett kontrollagarskifte ar till nackdel for aktie-
agarminoriteter och att en ny kontrolldgare kan komma att utnyttja sin position och skada
minoritetséigare.27

Den aktiemarknadsrattsliga principen om likabehandling av aktiedagare understodjer
budpliktsbestammelsen och innebar att en budgivare i en budsituation maste behandla
samtliga aktiedgare i malbolaget lika.?® Principen kommer bl.a. till uttryck i Takeoverregler-
nas bestammelser om for- sido- och efteraffarer. Dessa stadgar att budpliktsbudets pris inte
far underskrida det hogsta pris som betalats for en aktie i malbolaget under en tidperiod pa
sex manader innan budet, vid sidan om budet eller sex manader efter budet.? Ytterligare ett

** Se avsnitt Otillborlig marknadspaverkan

%> Takeover-direktivet 2004/24/EG, art 5.1. samt p 9 pre-ambeln. Se dven Se Stattin s. 422 f.

% Stattin s. 416.

%7 Stattin s. 427 ff. Vidare kan en ny kontrollagare ténkas driva bolaget i en riktning som vissa aktiedgare inte
stodjer. Dessutom finns mojligheten att en ny kontrollagare efter ett bud med god anslutning @mnar avnotera
bolaget, efter avnotering har ju aktiedgaren inte langre majlighet att salja sitt innehav pa marknaden.

% Allmanna principer Art 3.1.a.samt Skog, Does Sweden need a mandatory bid rule? A critical Analysis, avs. 6.1.
2 F$rviry fore erbjudandet 11.13, Forvarv under erbjudandet I.14. Forvarv efter erbjudandet I1.15. Takeover-
reglerna.



utfldde av principen ar att alla aktiedgare ges ratt att ta del av den budpremie som regel-
massigt utgar vid offentliga uppkdpserbjudanden.®

3.2 Lagen om offentliga uppképserbjudanden

3.2.1 Bakgrund
Reglerna om budplikt aterfinns i lagen om offentliga uppkopserbjudanden®' (LUA), vilken &r
en implementering av art. 5 i 2004/25/EG om Takeoverdirektivet.*

Marknadseffekter av budpliktregeln ar att det blir dyrare att forvarva kontrollagarposter
eftersom en potentiell budgivare maste kunna finansiera ett férvarv av hela bolaget.33
Budpliktsregeln har vidare en handlingsdirigerande och till viss del avskrackande effekt da
det inte &r mojligt att uppna eller 6verskrida 30 procentgransen utan att aldggas budplikt.**

3.2.2 Niir utléses budplikt?
Da en juridisk eller en fysisk person uppnar 30 procent eller mer av det totala rostetalet i ett
bolag ar denne skyldig att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i
bolaget.>® Budgivaren ar skyldig att ta sig att félja marknadsplatsens regler och tillhdrande
sanktioner i samband med ett sddant erbjudande.*

| vissa fall da budplikt intrader men dar omstédndigheterna inte dverensstimmer med
budpliktens syfte och ar alltfor betungande for den budpliktige, har denne mdjlighet att an-
soka om dispens fran budplikt hos aktiemarknadsnamnden.?’

0 Stattin s.424 f. Budpremien ar skillnaden mellan aktiekursen och det hogre pris som budgivaren erbjuder for
kontrollposten.

*SFS 2006:451.

32| svensk reglering fanns det dessforinnan ett regelverk om budplikt i Naringslivets Borskommittés (NBK) reg-
ler om offentliga erbjudanden om aktieforvarv, men NBK:s regler ar nu obsoleta. Stattin s 415.

* Stattin s. 417.

** Stattin s. 420.

**3 kap. 1§ LUA

Den som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier som representerar mindre &n tre tiondelar av réstetalet
for samtliga aktier i ett sddant bolag som avses i andra stycket och genom forviarv av aktier i bolaget, ensam
eller tillsammans med nagon som &r narstaende enligt 5 §, uppnar ett aktieinnehav som representerar minst
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget ska

1. omedelbart offentliggdra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i

bolaget ar, och

2. inom fyra veckor darefter lamna ett offentligt uppkdpserbjudande

avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Forsta stycket géller vid forvarv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar noterade vid en bérs, en auktori-
serad marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad.

14 § finns bestimmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten ska fullgéras av annan an vad
som féljer av denna paragraf.

2 kap. 1§ 1 st. LUA

* Det finns grunder som, mer eller mindre, regelmassigt innebar beviljad dispens fran erbjudandeplikten av
AMN. Dessa ar bl.a. Emission som ett led i rekonstruktion (se bl.a. AMN 2010:18), Emissionsgarantier (se bl.a.
AMN 2009:26), Apportemission vid férvarv (se bl.a. AMN 2010:1) och andra skdl som kan innefatta exv. kon-
cernintern Overlatelse, och slutligen - inget egentligt kontrolldgarskifte (se bl.a. AMN 2010:4, AMN 2009:24).



3.2.3 Definitiva aktieférvérv

For att budplikt ska uppkomma kravs ett definitivt forvarv av aktierna i det aktuella bolaget.
Med forvarv av aktier avses alla évergangar av aktier, dvs. kop, gava och familjerattsliga
fang.*® Att forvarvet ska vara definitivt innebar att en fullstindig dganderattsévergang ska ha
skett. Ar férvarvet villkorat av ndgon omstandighet som budgivaren inte kan rada éver anses
ett férvarv inte ha skett.*® Varken kdpoptioner, derivat eller konvertibler tas med i berak-
ningen fér om budpliktsgransen overskridits.*°

3.3 Nérstaendebegreppet i LUA

Aktieinnehavet for parter som ar narstaende i LUA:s mening ska konsolideras. Det innebar

att tva narstdende parter vars sammanlagda innehav uppgar till tre tiondelar av rostetalet i

ett bolag ar skyldiga att Iamna ett offentligt uppkdpserbjudande, LUA 3 kap 2 §.**
Narstaendebegreppet klargors i LUA 3 kap 5 § och i det foljande ges en redogorelse for

de narstaendesituationer som definieras i paragrafen och som typiskt sett kan tankas uppsta

i samband med en férvarvssituation. Saledes bortses fran punkterna 1-3 i paragrafen.*?

3.31LUA3kap5§4p

En ndrstaendesituation som innebar att parternas innehav ska konsolideras beskrivs i LUA 3
kap 5 § 4 p, vilken handlar om 6verenskommelser mellan tva eller flera parter, 3 kap 5 § 4
p.”? Overenskommelsen, som kan vara skriftlig eller muntlig, ska ha till syfte att parterna ska
inta en ldngsiktig gemensam hallning for att uppna ett bestdmmande inflytande 6ver bola-
gets forvaltning.** Med bestimmande inflytande 6ver bolagets forvaltning asyftas ett sam-
ordnat utdvande av rostratten, kvalificerat till att utse en majoritet av styrelseledamoéter i
styrelsen.” Ett typfall r avtal om samordnat utdvande av rostratt, exempelvis genom aktie-
garavtal.*®

%% Stattin & Broneus s. 43. Férvirv som inte ar definitiva innebar normalt inte heller att de omfattas av narsta-
ende-reglerna, nagot som vi senare utforligt kommer analysera.

» Prop. 2005:06 s. 100. Det kan exempelvis réra sig om ett villkor som kraver att bolaget kommer att erhalla
tillstand fran konkurrensmyndighet.

40 Prop. 2005:06 s. 101. Det ar dock sjalvklart en annan sak om optionerna eller konvertiblerna utnyttjas och
ddarmed omvandlas till aktier, de ska da anvandas i berdkningen av procentsatsen.

! kap. 2 § 2 st. finns bestammelser om vem som faktiskt far fullgéra budplikten av parterna.

*2 Harvid bortses fran situationer dir de nirstdende parterna ar besldktade eller har andra dylika band, dvs.
LUA 3 kap 5 § 1-3 pp.

B3 kap 5§

Vid tillampningen av 1 § ska som narstaende anses

1. foretag inom samma koncern som férvarvaren,

2. make eller sambo till forvarvaren,

3. barn till férvarvaren som star under férvarvarens vardnad,

4. den med vilken har trdffats en 6verenskommelse om att genom ett samordnat utévande av réstrétten inta en
ldngsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestimmande inflytande éver bolagets forvaltning, samt
5. ndgon som samarbetar med férvdrvaren i syfte att uppnd kontroll 6ver bolaget. (var kursivering)

* Prop. 2006:06 s. 106.

** Prop. 2005:06 s. 106.

4 Aktiedgaravtal av detta slag anses ofta bilda ett enkelt bolag, vilket, ur takeover-reglernas aspekt, endast ar
intressant pga. det torde innebdra att budplikten bortfaller nar det enkla bolaget upphor, Stattin, s. 175



Kravet pa forhandenvaron av ett uttryckligt avtal gor att kravet pa éverenskommelsen
far anses vara forhallandevis hogt stallt.*” Enligt takeover-direktivet kan dven underfor-
stadda avtal vara tillrackligt men sadana underférstadda avtal ndmns inte i de svenska forar-
betena till LUA.*

3.3.2 Kravet pad muntlig eller skriftlig éverenskommelse

| Scania/MAN-arendet fick Finansinspektionen anledning att ta stallning till innehallet i be-
greppet samarbete i syfte att uppna kontroll. Fragan som uppkom var om Volkswagen och
MAN kunde betraktas som narstaende pga. Volkswagens betydande aktieagande i MAN.*
Volkswagen och MAN anférde att ett kvalificerat narstaendeférhallande kraver att det fore-
ligger ett uttryckligt samarbete. Finansinspektionen yttrade i sitt beslut:

"Fl kan forst konstatera att den aktuella bestammelsen avser att parterna “samarbetar” och att det enligt utta-
landen i forarbetena talas om en ”skriftlig eller muntlig 6verenskommelse att samarbeta” (prop. 2005/06:140,
s. 106). | artikel 2.1 iTakeover-direktivetSO, som behandlar definitioner och till vilken férarbetena ocksa hanvi-
sar, anges emellertid, i punkten d), att det ar fraga om samarbete “pa grundval av ett uttryckligt eller underfér-
statt, muntligt eller skriftligt avtal...”. Nagon motsvarande definition har inte tagits in i den svenska lagstiftning-
en. Det framgar inte heller i 6vrigt av férarbetena varfor lagstiftaren i sina motiv till lagen inte namner direkti-
vets hanvisning till underférstadda avtal. Det ar dock Fl:s uppfattning att lagen bor tolkas pa ett sitt som ar i

linje med EG-ratten och att sddana samarbeten som avses i 3 kap. 5 § 5 LUA omfattar dven underforstadda

" ° 51
overenskommelser mellan tva parter.”

Uttalandet lamnar visst utrymme for att dven underférstadda avtal torde omfattas av nar-
stdendebestammelsen, vilket innebar viss lattnad i kraven pa forekomsten av 6verenskom-
melse.

3.3.3 Langsiktighet

Langsiktighetsrekvisitet innebar att avtalsférhallandet inte endast far vara tillfalligt utan ska
stricka sig langre dn ett verksamhetsar.> Avtalet behover, enligt doktrin, inte faktiskt fortga
under en langre tid, utan det racker med att avtalet ar av sadan karaktar att det typiskt sett
far antas fortga langsiktigt.>> Bedémningen ar objektiv och hénsyn till parternas avsikt eller
faktiskt utévande av kontroll i det enskilda fallet ska inte beaktas.>*

%7 prop. 2005:06 s. 105.

*Takeoverdirektivet 2004/25/EG Samverkan tas upp framforallt i punkten d) art. 2.

* Stattin s. 177.

*° Takeoverdirektivet art. 2.1 d;

Fysiska eller juridiska personer som samarbetar med budgivaren eller malbolaget pa grundval av ett uttryckligt,
eller underférstatt, muntligt eller skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna kontroll 6ver malbolaget,
eller till att forsvara ett framgangsrikt genomférande av erbjudandet.

> Dnr 08-6037 s. 3.

> Prop. 2005:06 s. 106.

> Stattin s. 175.

>* Stattin s. 176.



3.3.4 Avtalsvillkoren

Enligt Finansinspektionen kan enbart det forhallandet att det upprattats ett CFD mellan tva
parter avseende aktier i ett malbolag inte per automatik medféra att parterna anses som
narstdende. Daremot kan det i ett CFD finnas villkor som leder till bedomningen att ett nar-
staendeforhallande har uppstatt, i LUA:s mening.””

3.3.5 Bestéimmande inflytande 6ver bolagets férvaltning
AMN 2010:13 ar ett typfall av nar ett langsiktigt, genom avtal, samordnat utévande av rost-
ratt utgor ett narstaendeforhallande enligt 3 kap 5 § 4 p LUA. | fallet hade tva parter, hu-
vudaktiedgarna och Fouriertransform AB, ingatt ett aktiedgaravtal som stadgade hur de
skulle rosta i vissa fragor som rérde NovoCast Technologies AB (malbolaget). Avtalet regle-
rade bl.a. rostning kring vasentlig andring, utvidgning eller inskrankning av bolagets verk-
samhet, vinstutdelning, andring av aktiekapital, likvidation samt aktierelaterade incita-
mentsprogram for personal och ledning. Vidare hade Fouriertransform ratt att utse en till
tva av de totalt fem ordinarie styrelseledamoterna i malbolagets styrelse. Foljaktligen hade
Fouriertransform och huvudaktiedgarna tillsammans ratt att utse en majoritet av styrelsen.
Sammantaget foreldg det ett skriftligt avtal som gav huvudaktiedgarna och Fouriertrans-
form ratt att utse en majoritet av styrelseledamoterna. Dessutom var langsiktighetsrekvisitet
uppfyllt eftersom avtalet reglerade atgarder som typiskt sett ar av langsiktig karaktar, sdsom
andring av bolagets verksamhet och incitamentsprogram. AMN kom saledes fram till att av-
talet konstituerade ett narstaendeforhallande enligt 3 kap 5 § 4 LUA.

3.3.6 Vad utgor inte bestdmmande inflytande?

I AMN 2009:18 uppkom fragan om narstaendeforhallande enligt p 4 skulle anses ha uppstatt
i en situation nar ett bankkonsortium kvittade delar av sina fordringar mot aktier i bolaget.
Efter kvittningsemissionen skulle parternas konsoliderade innehav éverskrida budpliktsgran-
sen. AMN lade i sin bedémning vikt vid att konsortiet endast hade ratt att utse en minoritet
av styrelseledamoterna i syfte att sakerstdlla kompetensen i styrelsen och framst hade som
syfte att sikerstalla och forbattra sina fordringar mot bolaget.>® Det var saledes inte fraga
om en langsiktig samverkan i syfte att kontrollera forvaltningen i bolaget.>’

3.4LUA3kap585p

3 kap 5 § 5 p ar endast tillamplig vid forvarvssituationer och forutsatter att det finns en
skriftlig eller muntlig 6verenskommelse, mellan férvarvaren och en eller flera juridiska eller
fysiska personer som syftar till samarbete for att uppna kontroll ver bolaget.”® Med kontroll
avses ett aktieinnehav som tillsammans uppnar tre tiondelar av rostetalet.> Att det krévs en

> FI Dnr 09-533 5 5.

> “Avtalet avses emellertid innehalla bl.a. den begransningen att det endast ska avse en minoritet av styrelsens
ledamoter. | linje med uttalandena i forarbetena kan avtalet darigenom inte anses ge upphov till ett sadant
narstaendeforhallande som avsesip. 4.”

* Stattin s. 177.

>% Prop. 2005:06 s. 106.

> Prop. 2005:06 s. 106.



overenskommelse om samverkan i 5 p kommer inte till uttryck i lagen men kravet aterfinns i
forarbetena.®

Bedomningen i 3 kap 5 § 5 p ar subjektiv, vilket kan foranleda storre bevissvarigheter i
jamforelse med den i huvudsak objektiva bedémningen i 3 kap 5 § 4 p. Ur de faktiska om-
standigheterna kan man dra slutsatser vad det subjektiva syftet var med 6verenskommelsen.
Foreligger inget gemensamt syfte att ta kontroll dver bolaget sa ska inte budpliktsreglerna
aktualiseras, alternativt ska dispens medges av AMN.®

3.4.1 Ndrstdende enligt utldndsk rdtt

Det ligger narmast till hands att likna narstaendebegreppet i utlandsk ratt vid narstaende
enligt 3 kap 5 § 5 p. Rekvisiten i ndrstdendeparagraferna i utlandsk ratt liknar dei3 kap 5 § 4
p och utgangspunkten ar en subjektiv beddmning av parternas faktiska handlande. | huvud-
drag kravs for narstaenderelationer att det foreligger ett avtal vilket har som syfte att uppna
kontroll.

3.4.1.1 Ndérstdende enligt brittisk réitt

| brittisk ratt talar man om att parter handlar in concert. Det ligger nara till hands att likna
detta begrepp vid narstaendeférhallandet enligt 3 kap 5 § 5 p. Definitionen av samverkan
har sin utgangspunkt i Takeoverdirektivet och Takeoverkoden och tar sikte pa bade samver-
kan i syfte att uppna kontroll i bolaget och samverkan i syfte att forhindra eller forsvara ett
takeover-erbjudande. ®* | Takeoverkoden definieras en part som handlar in concert sdsom:

”... person who, pursuant to an agreement or understanding (whether formal or informal), co-operate to obtain
or consolidate control of a company or to frustrate the successful outcome of an offer for a company. "3

En part som ar att anse som acting in concert ska informera om innehav genom finansiella

% Prop. 2005:06 s. 106.

®1 Se nedan under Seadrill-fallet dir man konstaterade nirstdendeférhallande trots att gemensamt syfte inte
forelag.

62 Ytterligare mer klara fall av nar parter acting in concert finns i Takeover-code art. 9, exv koncerner:
Definitionen till Takeover-code art. 9

(1) a company, its parent, subsidiaries, and their associated companies, and companies of which such compa-
nies are associated companies, all with each other (for this purpose ownership or control of 20 % or more of
the equity share capital of a company is regarded as the test of associated company status);

(2) a company with any of its directors (together with their close relatives and related trusts);

(3) a company with any o fits pension funds and the pension funds of any company covered in (1);

(4) a fund manager (including an exempt fund manager) with any investment company, unit trust or other
person whose investments such fund manager manages on a discretionary basis, in respect of the relevant
investment accounts;

(5) a connected adviser with its clients and, if its client is acting in concert with an offeror or with the offeree
company, with that offeror or with that offeree company respectively, in each case in respect of the interests in
shares of that adviser and persons controlling, controlled by or under the same control as that adviser (except
in the capacity of an exempt fund manager an exempt principal trader); and

(6) directors of a company which is subject to an offer or where the directors have reason to believe a bona
fide offer for the company may be imminent.

% Definitionen till Takeover-code art. 9.



instrument i malbolaget nar det offentliga uppkdpserbjudandet har lamnats.** Under erbju-
dandeperioden, dvs. fran den tidpunkten da potentiell budgivare har identifierats ska alla
dess finansiella instrument informeras om. For budgivaren géller det sa fort denne ar identi-
fierad.®® For malbolaget giller det nar det offentliga uppkdpserbjudandet har limnats.®® Alla
andra parter ska upplysa om innehav i malbolaget genom finansiella instrument om de mot-
svarar en procent eller mer av det totala innehavet i mélbolaget.®’

3.4.1.2 Nérstdende enligt finsk réitt
Narstdendebegreppet enligt finsk ratt beddms med utgangspunkt i begreppet faktiskt be-
stimmande inflytande. Huruvida ett sadant foreligger beddéms i enlighet med narstaendepa-
ragrafen. Narstdendeparagrafen stadgar att parter som handlar i samforstand, baserat pa ett
uttryckligt skriftligt avtal eller en underforstadd viljeforklaring utan ett formellt avtal, ar att
anse som narstaende.®® Utgangspunkten ar parternas faktiska handlande och handlingarnas
paverkan pd minoritetsaktiedgarnas position maste beaktas.*

Finska VpmL ar for ndarvarande under granskning och det har utarbetats ett utkast till
Nya VpmlL. Lagforslaget innebar fortydliganden angaende huruvida CFD ska omfattas av och
konsolideras med en aktors faktiska aktieinnehav vid berdkningen av om budpliktsgransen
uppnatts. Initiativet till Nya VpmL har tagits pa grund av den 6kade anvandningen av derivat
med anknytning till bud.”® Narstdende-paragrafen har utstrackts och lagstiftaren nimner
sarskilt att konsolidering ska ske av aktier vilkas rostratt aktiedgaren enligt avtal eller nagot
annat arrangemang har ratt att utnyttja eller styra. ’* Nya VpmL syftar till att férenkla kon-
staterande av narstaendeférhallande vid ett CFD-upplagg om en investerare har de facto
kontroll 6ver aktierna, vilket typiskt sett ar fallet vid takeover-situationer.

Finska finansinspektionen har vidare publicerat en informell tolkning kring huruvida CFD
omfattas nar troskelvardet for budplikt beraknas.”” Finska finansinspektionen uttalande sa-

® Takeover-code art. 8.4.

® Takeover-code art. 8.1.

® Takeover-code art. 8.2.

*” Takeover-code art. 8.3.

%8 Fi Standard 5.2¢ kap. 7 p. 27

% Fi Standard 5.2¢ kap. 7 p.26

70 Knuts, Marten e-mail-korrespondens

& NVpmL kap. 9 § 19, Berdkning av réstandel:

Till en aktiedgares rostandel hanfors

1) aktier som aktiedgaren dger

2) aktier som aktiedgaren ager tillsammans med andra personer

3) aktier som aktiedgaren eller en person som agerar i samrdd med aktiedgaren dger tillsammans med ndgon
annan, samt

4) aktier vilkas réstrdtt aktiedgaren enligt avtal eller ndgot annat arrangemang har ritt att utnyttja eller styra
(var kursivering)

Vid berdkning av en aktiedgares rostandel beaktas inte rostbegransning som baserar sig pa lag eller bolagsord-
ningen eller pa nagot annat avtal. | bolagets sammanlagda rostetal beaktas inte roster som hanfor sig till aktier
som innehas av bolaget eller av ett foretag eller en stiftelse dar bolaget har bestammande inflytande.

Fragan om de i 1 mom. Avsedda personernas, foretagens eller stiftelsernas skyldighet att ge anbud ska i oklara
fall avgoras av Finansinspektionen.

’% Finska Fi hemsida, Derivatkontrakt kan ge upphov till bud- och flaggningsplikt.



ger att det ar mojligt att utdva en faktiskt bestimmande inflytande 6ver de underliggande
aktierna som CFD harleds till.

Det ar irrelevant om det ar fraga om CFD med kontant- eller aktieavrdakning. Avgérande
ar huruvida tecknaren kan utdéva faktiskt bestammande inflytande eller inte 6ver aktierna.
Marknadsaktorer rads att kontakta finska finansinspektionen innan de ingar derivatkontrakt
dar underliggande aktier och eventuellt faktiskt aktieinnehav motsvarar 30 procent av det
totala rostetalet, varefter en bedéomning gors i varje enskilt fall. Uttalandet ar dock endast
radgivande och fragan ar hur aktérerna kommer forhalla sig till det. Kan man likna rekom-
mendationen vid den svenska god sed pad aktiemarknaden, ar det hogt sannolikt att aktorer-
na kommer att félja rekommendationen, for att inte skada fortroendet fér marknaden.

3.4.1.3 Ndérstdende enligt norsk rdétt
Norska Verdipapirhandelloven stadgar att konsolidering ska ske pga. narstaendeforhallande
om en relation foreligger som innebar ett forpliktande samarbete.”® | norsk ratt foreligger ett
implicit krav pa langsiktigt samarbete i syfte att uppna kontroll over ett bolag i en forvarvssi-
tuation’”. Ett kortare samarbete kan forvisso ricka, savida att syftena bakom budplikt asido-
satts samt att avtal ingdtts for att forsvara eller hindra en konkurrerande budgivare. Det
kravs da att den konkurrerande budgivaren paverkas av de narstaende parternas avskarm-
ning av aktier fran den fria massan.”> Samarbetet behdver inte vara langsiktigt, det racker att
effekten av avskdrmningen &r langsiktig.”®

Kraven pa att ett avtal ska foreligga ar nagot lagre i norsk ratt @n i svensk. Gemensamma
intressen och parallella handlingar konstituerar inget avtal men ett konkludent avtal ar till-
rackligt. Vidare maste parternas samarbete uppfattas som forpliktigande.”’

3.4.1.3.1 Seadrill-fallet
| Seadrill-fallet’® behandlades huruvida TRS-avta
lan TRS-avtalets parter, Seadrill och Carnegie (banken), i samband med uppkopet av malbo-

I”° medférde ett nirstaendeférhallande mel-

laget Eastern. Ett annat bolag hade lagt ett frivilligt offentligt uppképserbjudande som inte
nadde upp till tillrdacklig anslutningsgrad, pga. att Seadrill avskarmat aktier fran den fria mas-
san genom TRS-avtalet. | malet tog domstolen sin utgangspunkt i en andamalstolkning av

73 Definitionen pa narstaende i relation till budplikt finns i § 1-4 punkten 5 i Verdipapirhandelloven och lyder:
”nagon som antas ha en relation som innebar ett forpliktande samarbete.”

7 NOU 1996:2 p. 9.3.7

> Med avskarmning menas att parterna genom CfD-uppléagg avskarmar aktier fran den fria massan pa mark-
naden pa sa vis att de ar foremal for CfDs.

76 Seadrill-fallet, Tingsratten, s. 29: ”"Der en dominerende aksjonar inngar en avtale for a vanskeliggjgre eller
hindre en utfordrer i a erverve en kontrollerende posisjon i selskapet, antar tingretten at ogsa et kortvarig
samarbeid kan fgre til konsolidering. Det behgver ikke vare lenger enn utfordringen selv. Samarbeidet har ikke
vart lenge, men den tilsiktede virkning er langsiktig.”

’7 Detta ar den norska domstolens tolkning av vad som avses med avtal enligt férarbetena till Verdipappirahan-
delloven i det norska Seadrill-fallet, vad galler fragan huruvida ett narstdendeférhallande foreligger i en for-
varvssituation.

8 Mé&lInr. Tingsratten: 07-039572TVI-OTIR/08. M&lnr. Lagmannsretten: 08-027119ASI-BORG/03

7 Total return equity swaps ar snarlika CFD.



den norska narstaenderegeln och inskarpte att det inte ska ga att kringgd takeover-reglerna
genom att |ta nagon annan agera i budgivarens stille. *°

3.4.1.3.1.1 Ndérstdende trots avsaknad av gemensamt syfte
Med héansyn till ndrstdendebegreppet konstaterade domstolen att ett narstaendefdérhal-
lande foreldg, eftersom upptradandet var koordinerat, baserat pa avtal och hade som syfte
att utova kontroll 6ver bolaget. Seadrill och banken hade darfor, i enlighet med Verdi-
papirhandelloven, ett forpliktande samarbete varfor deras innehav skulle konsolideras.®!
Dessa av den norska domstolen uppstallda kriterierna for narstaendeférhallande liknar de i 3
kap 4 § 5 pp LUA.®

Med hansyn till fragan om avtalets syfte konstaterade domstolen sarskilt att samarbete
i syfte att uppna kontroll dven innefattar samarbete som hindrar eller férsvarar andras for-
sok till att forvarva en kontrollpost. Seadrill uppnadde en effektiv avskarmning av aktierna i
forhallande till andra, s.k. de facto kontroll. Dessutom konstaterades att det ar tillrackligt att
ena parten har som syfte att uppna kontroll eller forsvara for konkurrerande budgivare och
att den andra parten har eller bort ha vetskap om detta syfte.® Parterna i Seadrill-fallet hade
en gemensam uppfattning om att aktierna skulle undanhallas den konkurrerande budgiva-
ren.

3.4.1.3.1.2 Avskdrmning och CFD var mer dn finansiell position
Med héansyn till fragan om avskarmning konstaterade domstolen slutligen att den som sam-
arbetar med annan part vid aktieforvarv i syfte att parkera aktier sa att de inte langre blir
tillgangliga for andra ska anses utéva rattigheterna som ar knutna till aktierna. Det egna rela-
tiva inflytandet okar i relation till de aktier som inte avskdrmats fran den fria massan.®* Av-
skarmningen innebar att grundlaggande syften bakom budpliktsbestammelsen asidosattes.®
Aktiedgarnas exit och majlighet att ta stallning till erbjudande fran den konkurrerande bud-
givaren forsvarades, eftersom Seadrill redan begransat den anslutningsgrad som den kon-
kurrerande budgivaren maximalt kunde uppna.

Banken som férvdrvat de underliggande aktierna hade fri dispositionsratt over de un-
derliggande aktierna och kunde darfor inte bara rosta for dem utan ocksa salja, 1ana ut eller
pantsdtta dem. Denna omstandighet talade for att Seadrills position endast var finansiell.

80 Verdipapirhandelloven 6-5. Konsolidering

8 Seadrill 4r ett stort oljeforetag, noterat pa Oslo-bérsen. Hosten 2006 offentliggjorde bolaget att de hade
forvarvat en dgarandel pa 40,05 procent av aktierna i bolaget Eastern (Eastern Drilling ASA). | norsk ratt sa
trader budplikten in vid 40 procent av rostvardet i bolaget. Erbjudandet ska vara minst lika hogt som det hogsta
vederlag bolaget har betalat, for en aktie i bolaget, under den sexmanadersperiod som féregar budplikten.
Seadrill erbjod 92 kr per aktie.

8 Seadrill-fallet Tingsratten, s. 24

8 Seadrillfallet, Tingsratten s. 35.

84 Seadrill-fallet, Tingsratten, s. 27

& Syftena ar framst att sdkerstédlla aktiedgarna en majlighet till exit vid kontrolldgarskifte, och att sakerstalla
likabehandling av aktiedgarna, inbegripet att alla far del av den eventuella premien vid erbjudandet. Seadrill-
fallet, Tingsratten s. 28.



Ett flertal omstandigheter forelag dock som talade for att det var fraga om mer an en
rent finansiell position. Haribland kan nédmnas Seadrills intresse for malbolaget, paverkan pa
den konkurrerande budgivaren samt det faktum att Seadrill inte pa egen hand kunde for-
varva aktierna utan att dverskrida budpliktsgransen.

3.4.1.3.1.3 Slutsats Seadrill-fallet

Sammanfattningsvis kan av Seadrillfallet dras slutsatsen att ett CFD-liknande avtal utgor ett
narstaendeforhallande, utan att ett gemensamt syfte att uppna kontroll féreligger. Det ar
tillrackligt att det finns ett gemensamt syfte att avskarma aktierna. Avskdarmningen som
astadkoms ansags, eftersom det fanns en konkurrerande budgivare, konstituera en de facto
kontroll 6ver de underliggande aktierna vilket ar ett kringgdende av budpliktsreglerna.

3.4.1.4 Nérstdendekriteriet i utléindsk och svensk réitt

Bade i svensk och utldndsk ratt kravs enligt lagtexternas ordalydelse ett gemensamt syfte att
uppna kontroll i ett bolag. Det torde vara vanligt att den ena parten agerar i syfte att uppna
kontroll samtidigt som den andra, vanligtvis en bank, agerar i syfte att bereda vinst.

Som konstaterats i Seadrillfallet finns dock utrymme att franga lagtextens ordalydelse i
norsk ratt. | finsk ratt har man valt att precisera lagtexten genom radgivning som definierar
begreppet de facto-kontroll. Den finska vardepappersmarknadslagen ar ocksa under bear-
betning och narstaendekriteriet forvantas att utvidgas och darmed omfatta de situationer
dar den ena parten agerar i syfte att uppna kontroll och den andra parten i syfte att uppna
vinst. | bade engelsk och svensk ratt har det dock inte lamnats nagot utrymme for att tolka
lagtexten extensivt.

3.4.2 Avskdrmning av aktier frén den fria massan

| begreppet de facto kontroll ligger som namnts den avskarmning som sker av aktier fran den
fria massan da de inte langre ar tillgangliga pa marknaden. Vid CFD-upplagg placerar teckna-
ren aktier hos utgivaren, for att sedan eventuellt forvarva dem.

Avskarmningen kan fa betydande marknadseffekter. Den kan skapa problem for en
konkurrerande budgivare. Dessutom kan informationsasymmetrin leda till en inkorrekt bild
av vem som har ekonomiska intressen i bolaget samt en felaktig prisbildning, i synnerhet om
det &r det fraga om storre aktieblock.®®

Den avskdarmning som sker genom placeringen har likheter med avskdarmningen vid par-
keringsforfarande och warehousing. Det ar relevant att belysa dessa likheter pga. att doktrin
utpekar kringgdende av flaggnings-och budpliktreglerna som centrala motiv for parkering
och warehousing.?” De kan vidare vara handelsménster som kan konstituera otillborlig
marknadspaverkan.®

Ett parkeringsforfarande innebar att en aktor dverlater ett vardepapper som denne dger
till en annan part, men dar 6verlatelsen ar forbehallen av exv. en aterkopsklausul sa att

¥ Underskrids fem-procentgransen behover respektive bank dessutom inte informera om deras innehav.
¥ Knuts s. 319.
# Se avsnitt 7.1.1.



dganderatten inte gar 6ver vid dverlatelsen® Den finns ingen skyldighet att informera mark-
naden om att det ar fraga om en 6verlatelse med forbehall.*

Skillnaden mellan parkering och warehousing ar att aktoren vid warehousing hos en an-
nan part ”"parkerar” vardepapper denne annu inte dger. Enligt avtalet gar sedan dganderat-
ten over till aktoren vid avtalets slut.

Vid bade parkeringsforfarande och warehousing gar dganderatten enligt avtalet over till
aktoren vid avtalets slut. Vid CFD-strategier finns daremot enbart en sannolikhet att aktierna

kommer forvarvas av tecknaren vid avtalets slut.

3.5 CayTel-fallet
Enbart tva fall i Sverige har berért fragor som ror CFD i relation till budplikt, dessa ar CayTel-
fallet samt IBS-fallet.”® Férhallandena i fallen &r snarlika och eftersom CayTel-fallet provats i
tre instanser’ har vi avgrénsat oss till att analysera CayTel-fallet.

Fallet ror huruvida de tva parter som ingatt CFD ska anses vara narstaende enligt LUA
och huruvida det aktuella CFD-upplagget kan anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.

3.5.1 Bakgrund

CayTel uppnadde budpliktsgransen i bolaget Teleca (malbolaget) pga. den emissionsgaranti
de tecknat i malbolaget. Genom att utnyttja fyra veckors-regeln i LUA och darmed undvika
budplikt ingick CayTel CFD for ett antal av CayTels aktier (10,25 miljoner aktier) med banken
Kaupthing (banken). Fyra veckors-regeln kommer till uttryck i lag; vid overskriden budplikts-
grans ges mojlighet for bolaget, att inom fyra veckor, avyttra aktier sa att aktieinnehavet
underskrider gransen.”®

CayTel beholl darmed den ekonomiska exponeringen mot aktierna men dverlat dgande-
ratten till banken.

En viss tid efter ingdendet av CFD sattes banken i likvidation. Likvidatorn fattade beslu-
tet att sdlja de underliggande aktierna och sdaga upp CFD-avtalen med CayTel. | samband
med forsaljningen av aktieinnehavet i malbolaget sjonk priset pa aktierna kraftigt. Samtidigt
kopte CayTel aktier som motsvarade 19,4 procent vilket 6kade deras dgarandel till 49,2 pro-
cent av résterna. CayTel Ilamnade i enlighet med reglerna om budplikt ett offentligt uppk&p-
serbjudande.

¥ Knuts s. 315.

% Knuts s. 316 ff. Ett av syftena bakom parkeringen kan vara vid emissioner eller utforsaljning av stora aktie-
poster dar emittenten/séljaren, vill skapa en efterfragan och intresse for aktierna som de facto inte foreligger.
Séljaren kan da Overlata aktier till marknadsaktor men dar 6verlatelsen ar belagd med dtagande att 4ganderat-
ten kommer att ga ater till séljaren. Om emissionen eller teckningspriset sker genom en sa kallad book-building
process dar teckningspriset ar avhangigt den faktiska efterfrdgan pa marknaden blir parkeringsforfarande sér-
skilt betydelsefullt.

*! CayTel-fallet AMN 2008:47, IBS-fallet AMN 2008:20.

2 AMN 2008:47, FI Dnr 09-533, Forvaltningsratten malnr. 11586-10.

% LUA 3 kap 6 §.



3.5.2 Teckningskursen i nyemissionen, ldgsta legala pris?

Tvistigt i fallet var lagsta legala pris per aktie i CayTels offentliga uppkdpserbjudande. Skulle
det motsvara priset som betalades for aktien i foraffaren (teckningskursen vid emissionen)
eller skulle det motsvara den nuvarande borskursen?

Forvaltningsratten konstaterade liksom Finansinspektionen och AMN, genom en till-
[Ampning undantagsbestammelsen i 11.13 Takeoverreglerna, att foraffar-priset inte skulle
beaktas vid bedémningen av ldgsta legala pris. Denna undantagsbestammelse medger att
forvarvaren far beakta en mycket vdsentlig och inte endast tillfallig kursnedgang och darmed
bortse fran tidigare forvarv gjorda inom sexmanadersperioden.® | detta fall var kursned-
gangen ca 57 procent och ansags vara vdsentlig och inte endast tillfallig.

3.5.3 Uppkom ett nérstdendeférhdllande vid ingdendet av CFD?

I malet yrkades att CFD foranlett uppkomsten av ett narstaendeférhallande enligt 3 kap 5 § 4
och 5 pp LUA, dvs. att avtalsparterna haft ett langsiktigt samordnat utdvande av rostratten (
4 p) alternativt samverkat for att uppna kontroll eller bibehalla kontroll (5 p).

Skulle parterna anses ha varit narstdende pga. CFD hade deras konsoliderade aktiein-
nehav Overskridit budpliktsgransen redan vid avtalets ingdende. Med en tidigare utlost
budplikt hade undantagsbestammelsen inte varit tillamplig eftersom inget vasentligt och
varaktigt kursfall agt rum vid den tidpunkten. Sdledes hade foraffar-priset utgjort lagsta le-
gala pris.

3.5.4 Slutsats
Samtliga instanser konstaterade att CayTel och banken inte var att anse som narstaende
enligt 3 kap 5 § 4 eller 5 pp LUA och att bankens innehav av aktier i malbolaget inte skulle
beaktas vid bedémningen av nar budplikt uppstod for CayTel. Framstallningen gav inte stéd
for existensen av sadana 6verenskommelser eller samarbeten som forutsatts i 3 kap 5 § 4
eller 5 pp. Den omstandigheten att banken en kort period efter avtalets ingdende salt vidare
de aktier som var féremal for CFD till ett flertal andra parter, indikerar att en sadan 6verens-
kommelse inte foreligger.®

Den omstandigheten att banken varit passiv och inte utnyttjat sin rostratt talar for att
ett narstdendeforhallande forelegat. Men denna omstandighet, i avsaknad av avtal om hur
rostratten ska utovas, racker inte till for att kunna konstatera att narstaendeférhallande fo-
relegat.”®

Domstolen konstaterade slutligen, utan ndarmare motivering, att CayTel hade forsokt
kringga budpliktsregeln och papekade att budpliktsregeln ger visst utrymme for ett bolag att
sjalv forfoga dver tidpunkten nar budplikt ska uppkomma.®’

* Gamla 11.10 i Takeover-regelverket, numeraill.13.

% Fi Dnr 09-533 (CayTel-fallet) s. 5 f.

*° Fi Dnr 09-533 5.6

7. 15. CayTel-fallet. Vi tolkar uttalandet sa att viss dispositionsratt, utover fyra veckorsregeln, dven ar innebo-
ende i budpliktsbestammelsen som sadan, en aktor torde typiskt sett géra noggranna affarsmassiga avvagning-
ar nar denne viljer att forvarva over 30 procent av rostandelen i ett bolag och budplikten saledes, i denna
stund, alaggs aktéren.



4. Flaggning

CFD kan anvandas for att kringga flaggningsreglerna. Genom att teckna CFD istallet for att
forvarva aktier kan en aktor i tystnad bygga upp en position i ett bolag utan att behdéva in-
formera marknaden.

4.1 Syften
Flaggning hor till den I6pande informationsplikten i enlighet med Oppenhetsdirektivet som
ar ett minimidirektiv.®® Direktivet syftar till att sakerstalla investerares fértroende genom att
ha likvérdig transparens inom hela gemenskapen.”

Information om agarforandringar ger ett battre underlag for investerare i deras beslut
att avyttra eller forvarva aktier och framjar investerarskydd saval som marknadseffektivi-
tet.'®

spektiv. Dessutom 6kar genomlysningen, dvs. insynen i agarforhallandena utifran bolagsled-

Transparensen pa marknaden okar, dvs. insynen i bolag utifrdan marknadsaktorers per-

ningens perspektiv.'®! Vidare ar det av vikt att omstandigheter som paverkar priset pa aktier
redovisas Oppet for att motverka kursmanipulation och insiderhandel.**?

4.2 Lagen om handel med finansiella instrument

4.2.1 Bakgrund

Flaggningsreglerna finns i lag sedan 1993'%

och ar ett utfléde av Oppenhetsdirektivet och

104

direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID)™". Bland annat blev pga. imple-

menteringen optioner och konvertibler flaggningspliktiga instrument eftersom dessa ger
innehavaren en ovillkorlig ratt att férvarva aktier vid en viss framtida tidpunkt.

4.2.2 Néiir uppkommer flaggningsskyldighet?

105

Enligt lagen om handel med finansiella instrument 4 kap 3 och 5 §§ " ska en andring av ett

innehav anmalas om andringen medfér att den andel av samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget som innehavet motsvarar: uppnar eller dverstiger na-

gon av granserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 och 90 procent, eller gar ned under nagon

av dessa granser.'®

107

Andring ska anmalas till bdde Fi och aktiebolaget.”’ Fi ska, dagen efter att anmaélan

kom in, ombesorija att flaggningsinformationen offentliggérs och pa sa vis nar marknaden.**®

* Art 3.1.

% preambeln p41l.

1% preambeln p1l.
Preambeln p 2.

Prop. 2006/07:65, s. 188.
Prop. 2006/07:65 s. 157. Dessforinnan fanns flaggningsbestammelsen i sjalvreglering, NBK:s regelverk Prop.
2006/07:65 s. 162.

1% 2004/39/EG.

SFS 1991:980.
4kap5§1st.

4 kap 3 § LHF.

4 kap 11 § LHF.
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Vid berdkning av sitt innehav ska aktoren utgad fran den av bolaget senast offentliggjorda
informationen.'®

4.2.2.1 Flaggningspliktiga instrument

Merparten av finansiella instrument™° &r flaggningspliktiga, daribland képoptioner, swappar
med avtalad aktieavrakning eller da tecknaren far valja mellan aktie- eller kontantavrakning
vid avtalets slut.'** Avgorande fér om ett instrument ar flaggningspliktigt &r huruvida det
finns en ratt for innehavaren att forvarva de utgivna aktierna som ar underliggande instru-

mentet.!*?

Ett typexempel pa ett sadant finansiellt instrument ar kopoption. Passeras nagot
av gransvardena vid forvarv av en sadan option ska det informeras om detta. Sedermera ska
det informeras om optionen utnyttjas alternativt inte utnyttjas. | det fall optionen utnyttjas,
dvs. nar aktieforvarv sker, blir det fraga om en slags dubbel flaggning.

Enligt gdllande ratt ar kontantavraknade derivat inte flaggningspliktiga eftersom det inte
finns en ovillkorlig ratt att forvarva de underliggande aktierna.

Oppenhetsdirektivet styr tolkningen av vilka finansiella instrument som &r flaggnings-
pliktiga i nationell ratt, dvs. vilka instrument som ska omfattas av flaggningsbestammel-

sen. 3

Har stadgas att fysisk eller juridisk person ar skyldig att flagga innehav av finansiella
instrument som ger ratt att pa dennes initiativ forvarva de underliggande aktierna.'** Vidare
foreskrivs att enbart instrument dar det finns en ovillkorlig rétt for tecknaren att forvarva de
underliggande aktierna enligt villkoren i kontraktet eller att forvarvet kan ske pa tecknarens
eget initiativ eller eget gottfinnande.*™

Enligt forarbetena namns att forvarvet kan ske pd eget initiativ eller pa eget gottfin-
nande fran tecknarens sida men det framgar att en ovillkorlig ratt att forvarva de underlig-

gande aktierna ar en forutsattning for att det ska vara fraga om ett flaggningspliktigt instru-

19 prop. 2006/07:65 s. 317.

Definitionen av finansiella instrument finns i 1 kap. 4 § 1 p. lagen om vardepappersmarknaden (VpmL) som
Overlatbara vardepapper, penningsmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella derivatinstrument. Med
Overlatbara vardepapper avses, enligt 2 p, aktier i publika aktiebolag och andra vardepapper "som kan bli f6-
remal for handel pa kapitalmarknaden”. Med finansiella derivatinstrument avses derivat som tillhér nagon av
sju kategorier, daribland optioner och andra derivatkontrakt som avser viardepapper.

" prop. 2006/07:65 s 179.

4kap2§2p.

*art13.1 Oppenhetsdirektivet 2004/109/EG, dndrat genom direktiv 2008/22/EG samt art 11.1 genomféran-
dedirektivet 2007/14/EG.

1% Gppenhetsdirektivet art 13.1

”Kraven pa underrattelse i artikel 9 ska dven tillampas pa fysisk eller juridisk person som, direkt eller indirekt,
innehar finansiella instrument som ger ritt att enbart pa en sadan innehavares eget initiativ, och enligt formellt
avtal, forvarva aktier som medfor rostratter och som redan har emitterats av en emittent vars aktier ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad.”

1 Genomférandedirektivet art 11.1

”Vid tillampningen av artikel 13.1 i direktiv 2004/109/EG, ska Overlatbara vardepapper och optioner, termins-
kontrakt, swappar, rantesakringsavtal och alla andra derivatkontrakt som anges i bilaga | avsnitt C till direktiv
2004/39/EG anses vara finansiella instrument, om de ger ratt att enbart pa innehavarens eget initiativ och
enligt ett formellt avtal férvarva aktier med rostratt som redan har givits ut av en emittent vars aktier ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad. Innehavaren av instrumentet maste vid forfall ha en ovillkorlig ratt
att férvarva de underliggande aktierna eller ratt att enligt eget gottfinnande forvarva sadana aktier eller ej.
Med ett formellt avtal avses ett avtal som ar bindande enligt gallande lagstiftning.”
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18| direktivet tycks pd eget initiativ och pd eget gottfinnande inférts som alternativ till

117

ment.
ovillkorlig ratt.”™" Varken i praxis eller doktrin har vikt lagts vid de ytterligare tva begreppen,
pa eget initiativ och pa eget gottfinnande.

Att det foreligger en sannolikhet att tecknaren kommer férvarva de underliggande akti-
erna vid avtalets slut kan eventuellt anses omfattas av begreppen, dvs. att tecknaren férvar-
var aktierna pad eget initiativ eller eget gottfinnande. Saledes finns pd grund av direktivets
upprakning av vad som ar avgdrande for om ett finansiellt instrument ar flaggningspliktigt

utrymme for argumentation att CFD avsags vara ett flaggningspliktigt instrument.

4.2.2.2 Irrevocables

CFD har vissa likheter med ett vanligt forekommande instrument, benamnt irrevocable som
anvands infor forestdende offentligt uppkopserbjudande. En irrevocable ar ett avtal mellan
en potentiell budgivare och en aktiedgare som atar sig att acceptera ett kommande bud.
Syftet med irrevocables ar att den som amnar lagga ett bud pa forhand vill forsakra sig om
viss anslutningsgrad fér budet och sdker avtala med en eller flera storre aktiedagare om ac-
cept av visst budpris.'*® Irrevocables kan antas vara av sarskild stor betydelse i Sverige dar
agarspridningen ar liten och det for ett framgangsrikt bud ofta krdvs att en budgivare far
forhandsaccept av detta slag fran storre dgare.

Beroende pa atagandets villkor kan styrkan variera pa skalan mellan “harda” och
"mjuka”. Mjuka irrevocables innebar typiskt sett att de upphodr att galla om en konkurre-
rande budgivare lamnar ett battre erbjudande, en hard irrevocable ar daremot odterkalle-
“g.119

Fi, som utovar tillsyn éver flaggningsreglerna, har uttalat att en standardmassig irre-
vocable inte ar ett finansiellt instrument enligt LHF:s definition, varfér det inte heller ar
flaggningspliktigt.”*® Emellertid har det diskuterats huruvida harda irrevocables foranleder
en ovillkorlig ratt eller diskretionar valmajlighet fran tecknarens sida att forvarva de under-
liggande aktierna. Trots att det inte finns tillrackligt stod for att faststalla ovillkorlig ratt eller

121 sannolik-

diskretionar valmojlighet ar det belysande att dra paralleller till resonemanget.
heten ar storre att forvarv kommer dga rum, vid avtalets slut, vid harda irrevocables dn vad
galler forvarv vid CFD. Eftersom en ovillkorlig ratt eller diskretionar valmdjlighet inte kan
konstateras ens vid harda irrecovables sa borde de inte heller foreligga vid CFD, da sannolik-

heten for forvarv ar mindre an vid irrevocables.

8 prop. 2006/07:65 s. 179, samt Oppenhetsdirektivet 2004/109/EG, dndrat genom 2008/22/EG art. 13.a med

tillhérande genomférandedirektiv 2007/14/EG 11.1.
7 prop. 2006/07:65 s. 179.
1s Atagandet kan dven vara ensidigt fran aktiedgarens sida, dar aktiedgaren allts férbinder sig att salja sitt
aktieinnehav pa eget initiativ. Sjoman s. 230.
119 ...

Sjéman s. 230.
1294 kap 2 § 1 st 2 p LHF.

2L sisman s. 236.



4.2.2.3 Ndrstaende enligt flaggningsreglerna

Narstdendeparagrafen i flaggningsreglerna ar snarlik den i budpliktsreglerna. Konsolidering
ska ske av innehav av aktier och flaggningspliktiga finansiella instrument, nar tva eller flera
parter anses vara narstaende. De mest centrala punkterna ar 1 och 2 LHF 4 kap 4 §. LHF 4
kap 4 § 1 p stadgar att ett narstaendeforhallande uppstar genom att det foreligger en over-
enskommelse om att man genom ett samordnat utdvande av rostratten ska inta en gemen-
sam hallning gallande forvaltningen av bolaget. LHF 4 kap 4 § 2 p stadgar att ett narstaende-
forhallande uppstar nar aktier innehas for annans rakning men den anmalningsskyldige har

122 Ett flertal andra punkter reglerar fall nir den an-

kontroll 6ver utdvandet av rostratten.
malningspliktige pa olika satt utdvar kontroll Gver réstratten.'?®

En aktor kan utnyttja att CFD inte ar flaggningspliktiga och bygga upp position i bolag i
tystnad. For att i sddant fall konstatera existensen av ett narstaendeférhallande kan man ta
utgangspunkt i LHF 4 kap 4 § 1 p och argumentera for att en dverenskommelse férelegat om
ett samordnat utévande av rostratten dar avtalsparterna intagit en gemensam hallning gal-
lande forvaltningen av bolaget. P4 samma satt som vid narstdendebeddomningen enligt
budpliktsreglerna finns utrymme fér argumentation att de facto kontroll forelegat. Detta
satillvida att forvarv av aktierna kunnat ske pa tecknarens begdran vid avtalets slut och att

tecknaren har kunnat utéva inflytande éver utévandet av rostratten knuten till aktierna.

4.2.2.4 Modernisering av éppenhetsdirektivet?
CFD i relation till flaggning har fatt betydligt mer uppmarksamhet i EU-rattsliga sammanhang
an CFD i relation till budplikt. Modernisering av Takeover-direktivet har inte diskuterats. En
mojlig anledning till detta ar att man amnar l6sa de effekter som inte ar énskvarda vid CFD-
arrangemang genom att utdka informationskraven sa att CFD omfattas. Detta kommer att
forsvara anvandandet av CFD for att i tystnad bygga upp positioner, bade utan och med an-
knytning till bud.

Oppenhetsdirektivet dr fér narvarande under modernisering, bl.a. for att faststalla hur
CFD ska behandlas i medlemsstaterna. Det finns i nuldget ett Consultation Document som
varit foremal for diskussions-och remissforfarande dar medlemsstaters intressenter beretts
majlighet att yttra sig 6ver EU:s potentiella regulativa 6sningar.’** Eftersom Oppenhetsdi-
rektivet ar ett minimidirektiv har vissa jurisdiktioner redan skarpt regleringen kring CFD, dar-
ibland Storbritannien. Det ar belysande att jamfora med det brittiska regelverket med tanke

1224kap4§

Vid tillampningen av 5 § ska till den anmalningsskyldiges innehav rdaknas aktier som denne innehar i eget namn
och for egen rakning eller i eget namn for nagon annans rakning.

Till den anmalningsskyldiges innehav ska aven riaknas sadana aktier som

1. innehas av ndgon annan med vilken den anmalningsskyldige har triffat en 6verenskommelse att genom
samordnat utévande av réstrdtten inta en ldngsiktig gemensam hdllning i frGga om bolagets férvaltning,

2. innehas av nagon annan fér den anmalningsskyldiges rakning, om den anmalningsskyldige kontrollerar hur
rostratterna for aktierna ska utovas,

3. innehas av ett dotterforetag till den anmalningsskyldig

L
P 4-7.

124 Consultation Paper, Disclosure of Contracts for Difference, FSA Consultation and draft Handbook text.



pa att det sannolikt att det eventuellt kommer fa agera forebild till utvidgningen av flagg-
ningsreglerna, pa samma vis som den brittiska sjdlvregleringen utgjorde forebild till Takeo-
verdirektivet.

4.3 Flaggning enligt utlandsk ratt

4.3.1 Flaggning enligt brittisk rétt

Ar 2009 publicerade den brittiska tillsynsmyndigheten, Financial Services Authority (FSA),
nya regler for hur CFD och instrument som har en liknande ekonomisk effekt, ska hanteras i
flaggningssammanhang. De nya reglerna, vilka ar en omarbetning av Disclosure and Transpa-
rency Rules (DTR) &r inkorporerade i Companies Act'*>.

4.3.1.1 Takeoverkoden

Takeoverkoden’ har sedan 2005 haft informationskrav dir CFD omfattats men tillamp-
ningen &r begransad till handel under erbjudandeperioden.’®” Exempelvis: Ett bolag har
byggt en ekonomisk position i ett bolag, genom att teckna CFD. Bolaget blir sedan involverat
i en takeover-situation. Om bolaget handlar under erbjudandeperioden, antingen i aktier

eller derivat, s& maste de flagga hela sitt innehav, inklusive innehav genom CFD.**®

4.3.1.2 Den nya regleringen ddr CFD dr flaggningspliktiga
Regelverket har inneburit en avsevard skarpning av informationskraven i Storbritannien. Det
gar langre an vad Oppenhetsdirektivet krdver och har mer omfattande informationskrav fér
CFD &n 6vriga medlemsstater.'*

De nya reglerna innebar i huvudsak att tecknaren av CFD, den med lang position, ska
flagga da de underliggande aktierna till CFD motsvarar ett forsta troskelvarde pa 3 procent
av det totala rostvardet med ytterligare upplysningar vid varje fortsatt okning pa 1 pro-

cent.13°

Reglerna stracker sig utover kontantavraknade CFD eftersom de dven omfattar
andra finansiella instrument som har en ”liknande ekonomisk effekt” som ett aktieravraknat
derivat. FSA anger att ett instrument ar flaggningspliktigt om instrumentets villkor ar for-
knippat med underliggande aktier och tecknaren av instrumentet far en position som liknar
en lang position i relation till den ekonomiska utvecklingen av aktierna. Detta kan appliceras
pa langa positioner som uppkommer exv. genom CFD, swaps och optioner dven om de ar
kontantavraknade, och oberoende av om investeraren har maojlighet att utéva rostratt eller

fa leverans av aktierna.

123 Companies Act 2006.

Takeoverkoden géller parallellt med DTR5

Rule 8.3(a) Takeover-code:

Any person who at the relevant time is interested (directly or indirectly) in 1% or more of any class of relevant
securities of any party to the offer (other than a cash offeror) must make a public Opening Position Disclosure:
After the commencement of an offer period; and

If later, after the announcement that first identifies any offeror (other than cash offeror).

128 Exempel ur FSAs Consultation Paper 07/20 s. 19.

Linklaters, New FSA rules on disclosure of interest in UK Companies, s. 1.

DTR 5.1.2, troskelvardena och DTR 5.3.1, omfattning av flaggningsplikten vad géller finansiella instrument
och derivat.
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Utgangspunkten ar att alla kontantavraknade CFD ar flaggningspliktiga, oavsett om de
underliggande aktierna forvarvas av utgivaren eller inte. Allt faktiskt innehav av aktier samt
innehav av flaggningspliktiga finansiella instrument ska sammanrdknas vid berdkning om
gransvarden har éverskridits. ™"

4.3.1.3 Berdiikning med delta-justering och bruttoprincip

Vad galler berdkningen av hur stort innehav CFD motsvarar anvands s.k. deltajustering av
vardet pa de underliggande aktierna. Alternativet till att delta-justera vardena av finansiella
instrument ar att flagga for hela det underliggande vardet av aktierna som ar féremal for
instrumentet, vilket enligt FSA skulle leda till hdga fiktiva varden som skulle riskera att vilse-

leda marknaden.'*

Deltat av ett finansiellt derivat representerar hur férandringen i betal-
ningsstrukturen anpassas efter férandringen i kursen av de underliggande aktierna. Exv: ett
CFD har vanligtvis ett delta pa 1 eftersom det speglar precist férandringar i den underlig-
gande aktiestocken.

FSA anger vidare att berdkningen av CFD-innehav ska goras enligt en bruttoprincip, vil-
ket innebar att tecknaren inte far gora avdrag for korta positioner om denne innehar bade
langa och korta positioner for samma slags underliggande aktier. Saledes kan en aktér ha en
flaggad lang position som omfattar 20 procent men samtidigt inneha en mindre, inte flag-

gad, kort position i samma bolag, vilken inte far avraknas mot den langa.'*?

4.3.2 Flaggning enligt amerikansk rditt

Det ar belysande att kort berdra flaggning enligt U.S Federal Law eftersom det finns praxis
som angar de facto kontroll 6ver aktier, underliggande CFD. De kriterier som faststalldes
menar vi skulle kunna vara vagledande vid en beddmning enligt svensk ratt. | fallet, Children
Investement Fund vs. CSX Coprporation, ansags ett kringgdende av flaggningsreglerna fore-
ligga da en tecknare av CFD hade de facto kontroll éver de underliggande aktierna som
kunde liknas vid en reell kontroll Gver aktierna och dess réstratt.* | USA &r CFD inte flagg-
ningspliktigt men i enlighet med fallet kan CFD anses vara flaggningspliktigt om nedan om-
standigheter kan styrkas.

Framst fyra omstandigheter ledde till att man tillskrev kontrollratt till tecknaren.'*®

B pen lagtekniska l6sningen ar vid och man stadgade ett antal undantag till den relativt omfattande huvudre-

geln, exempelvis for transaktioner dar banker intar lang position for att hedga sig gentemot klient samt undan-

tag for handelslager.
132

Nar ett derivat, likt kontantavrdaknade CfDs inte har en linjar, symmetrisk betalningsstruktur i linje med de
underliggande aktierna sa ska behovet av information/flaggning bedémas pa en delta-justerad basis.

33 linklaters s. 2.

Anmarkningsvart ar att man under federal lag inte har en budpliktsregel. Man reglerar enbart "tender of-
fer”, deras motsvarighet till offentliga uppkopserbjudanden.

13 pefinitionen av benificial ownership i USA enligt rule 13d-3(a) i The SEC.

”a benificial owner of a security includes any person who, directly or indirectly, through a contract, arrange-
ment, understanding, relationship, or otherwise has or shares” either (1) voting power (including the power to
vote, or to direct the voting of, such security) and/or (2) investement power (including the power to dispose, or
to direct the disposition of, such security).
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(i) Tecknaren hade vetskap om att utgivaren forvarvat de underliggande aktierna pga. CFD.
(i) Tecknaren hade ekonomiska mdjligheter att vid avtalets slut forvarva de underliggande
aktierna. (iii) Det fanns ingen 6verenskommelse men ett gemensamt intresse i hur rostratten
skulle utdvas. (iv) Tecknaren hade slutligen medvetet valt den specifika utgivaren baserat pa
huruvida rostratten skulle utévas i enlighet med tecknarens intressen.

4.3.3 Flaggning enligt finsk rditt
Det huvudsakliga regelverket, bade vad galler budplikt och flaggning, aterfinns i den finska

3% som ar under revidering (lagférslaget ”"Nya Varde-

vardepappersmarknadslagen (VpmL)
pappersmarknadslagen”, NVpmL)."*’ Finska finansinspektionen har gett ut foreskrifter kring
flaggning och offentliga uppkdpserbjudanden, i form av rekommendationer.*® Féreskrifter-
na gar langre an minimikraven i Oppenhetsdirektivet.**

Enligt dessa rad omfattas exv. foravtal eller derivatkontrakt som kan leda till férvarv el-
ler 6verlatelse av aktier eller relaterad rostratt. Man uttalar att man sarskilt vid foravtal lag-
ger vikt vid hur sannolikt det &r att forvarv kommer att ske.™*°

Finska finansinspektionen har uttalat att aktieavraknade CFD alltid ska flaggas enligt
VpmL, medan kontantavraknade CFD ska flaggas for de fall avtalet innebar en de facto kon-
troll Gver rostratterna forknippade med de underliggande aktierna.'**

Forslaget till NVpmL syftar till att det ska bli enklare att konstatera narstaenderelation
enligt flaggningsreglerna for att kontantavrdaknade derivat i storre utstrackning ska omfattas

av flaggningsreglerna.'*?

5. God sed pa aktiemarknaden

5.1 Budplikt och flaggning i relation till god sed

Omfattande CFD-upplagg kan eventuellt angripas for att vara oférenliga med god sed, framst
da det galler ageranden med CFD i anslutning till bud, eftersom budplikt hor till de omraden
som AMN fatt mandat att behandla. Emellertid kan samtliga atgarder pa aktiemarknaden bli
foremal for god sed-beddémning varfor ageranden med CFD kan ifragasattas dven pga. ute-
bliven flaggning.'*?

136 495/1989

Dr. Knuts, Marten, partner pa Krogerus, Helsingfors, Finland, e-mail-korrespondens.

Fi Standard 5.2b, Informationsskyldighet for emittenter och aktiedgare. Foreskrifter och allmanna rad. Stan-
dard 5.2c, Offentligt uppkopserbjudande och budplikt. Foreskrifter och allmanna rad

19 Fi standard 5.2b kap. 7 p. 12.

Fi Standard 5.2b kap. 7 p. 14.

Finska Fi:s hemsida, Derivatkontrakt kan ge upphov till bud- och flaggningsplikt.

NVpmL kap 7 § 4.

Inte enbart atgarder som har anknytning till de fragor som ar delegerade till AMN, behandlas i AMN.
”Aktiemarknadsnamnden brukar enligt sin praxis visserligen ofta hanskjuta fragor rorande flaggningsreglerna
till den ansvariga borsen men anser sig i och for sig ha behorighet att tolka dessa regler pa grundval av sitt
allménna uppdrag att verka fér god sed pa aktiemarknaden. AMN 2006:29.
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Med utgangspunkt i AMN:s resonemang i olika drenden kring god sed kommer vi disku-
tera huruvida CFD-upplagg, och under vilka omstandigheter, kan anses vara oférenliga med
god sed, framst i relation till budplikt men dven flaggning.

5.2 AMN:s kompetens att utveckla god sed
Finansinspektionen har delegerat till AMN att avgéra vissa drenden, sasom budplikt.'**
AMN:s behorighet att utveckla och tolka god sed harleds ur stadgarna for Féreningen fér god

sed pd virdepappersmarknaden.**

AMN utvecklar inneb6rden av god sed, antingen genom
uttalanden om enskilda drenden eller principuttalanden, pa eget initiativ eller pa initiativ av
annan part. Forenklat kan alla atgarder som har med aktiehandeln att géra pa reglerad
marknad i Sverige bli féremal for kritik fran AMN.**°

De sanktionsmedel AMN har att tillgd ar kritik i olika grader men namnden kan aven i
sina beslut ge anvisningar till bolag hur de ska inratta sig efter dess beslut.*” Ett beslut fran
AMN kan 6verklagas till Finansinspektionen, dérefter forvaltningsratten.™*®

God sed handlar om att parter ska bete sig aktsamt pa aktiemarknaden och det ar av
vikt att betona vaxelverkan och den émsesidiga respekten mellan AMN och marknadsakt6-
rerna. Utvecklas principer ar det i samtliga bolags egenintresse att folja dessa. P4 samma vis
som man i naringslivet tycks vara man om att folja god sed pa aktiemarknaden, tar AMN
hansyn till marknadspraxis och affarsmassighet i sina avvagningar for att inte hamma mark-
nadseffektiviteten. AMN lagger sarskild vikt vid huruvida syften blir forfelade samt hur all-
varlig alternativt forsvarlig atgarden ar.

God sed ska betraktas som ett standigt foranderligt system som utvecklas kontinuerligt i
och med att olika drenden behandlas och nya stallningstaganden gors. Finns en etablerad

uppfattning av vad god sed ar rérande viss atgard borde AMN vara forsiktiga med att retro-

144 Finansinspektionen har med st6d i 7 kap. 10 § LUA 6verlatit till AMN att tolka och besluta i fragor om undan-

tag fran budplikt, 14 kap 1 § FFFS 2007:17. Narmare bestamt, erbjudandehandling (2 kap 3 § 2 st), 6verse
budplikten enligt 3 kap samt besluta om huruvida viss atgard star i strid med bestammelserna om forsvarsat-
garder i 5 kap (7 kap 4 §) samt medge dispens fran budplikt och undantag fran forsvarsatgardsforbudet (7 kap 5
§)
145 14 §:Aktiemarknadsnamnden ska genom uttalanden, radgivning och information verka for god sed pa den
svenska aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamnden kan pa begéaran av en domstol eller annan myndighet eller av en bérs yttra sig om god
sed pa aktiemarknaden.

146 Stadgarna 15 § "varje atgard vidtagen av svenskt aktiebolag som utgivit aktier noterade pa reglerad mark-
nad eller atgard vidtagen av en aktiedgare i ett sddant bolag som avser eller kan vara av betydelse for en aktie i
ett aktiemarknadsbolag. Detsamma géller utlandska aktiebolag, satillvida de givit ut aktier som ar noterade pa
reglerad marknad i Sverige och under forutsattning att dtgarden ska bedémas enligt svensk reglering.”

% Noterade bolag forbinder sig kontraktuellt, gentemot marknadsplatsen, att folja god sed pa aktiemark-
naden. Detta avtal ska dven undertecknas av parter som vanligtvis inte dar bundna av Regelverket for emittenter
men som vill limna ett offentligt uppkopserbjudande for aktier som ar noterade pa svensk bors enligt Takeo-
ver-regelverket I.1. Bade svenska och utldndska parter omfattas, sa lange foremalet for erbjudandet har aktier
noterade pa reglerad marknad eller en MTF. Ar det en emittent alt. part som &tagit sig att félja regelverket kan
overtradelser av god sed sanktioneras pga. avtalet, vilket framst sanktioneras enligt borsens férsorg. Sankt-
ionsmedlen som bérsens disciplinnamnd har att tillga ar varning, vitesféreldaggande samt avnotering enligt
Regeleverket for emittenter 4.

%8 preambeln till avsnitt om Aktiemarknadsnamnden under rubriken Omproévning och 6verklagande samt LHF
8 kap 1 §. Med forvaltningsratt menas Forvaltningsratt, Kammarratt och Regeringsratt.



aktivt faststalla att god sed inte foljts pga. AMN andrat uppfattning. Vid det tillfallet da at-
garden vidtogs borde aktorer kunna forlita sig pa och agera i enlighet med den vedertagna
uppfattningen. | sadant fall far AMN istallet for att kritisera enskild aktér dndra framtida age-
randen genom ett principuttalande. Finns det emellertid inte en etablerad uppfattning kring
vad god sed ar for visst agerande, kan AMN kritisera enskild aktors ageranden retroaktivt.

5.2.1 Avtalsarrangemang som kan dstadkomma kontrollskifte

| kommentaren till Takeover-reglerna 11.21 i anslutning till generella anmarkningar nar
budplikt utldses. Har konstateras att enbart aktier omfattas vid berdkning om budpliktsgran-
sen uppnatts. Forvisso adresseras sarskilt att vissa avtalsarrangemang kan bli féremal for
beddmning huruvida de ar férenliga med god sed. Kommentaren namner arrangemang som
i praktiken kan dastadkomma ett kontrolldgarskifte utan att budpliktsreglerna blir tillampliga,
vilket ar ett kringgaende av dem.

Lydelsen i kommentaren till 11.21 &r som foljer: *°
”Lagens utformning i detta hanseende hindrar emellertid inte att det kan strida mot god sed pa aktiemark-
naden att genom olika avtalsarrangemang dstadkomma vad som i praktiken &ar ett kontrolldgarskifte utan att
budpliktsreglerna formellt blir tillampliga. Huruvida sadana arrangemang i det enskilda fallet ska anses strida
mot god sed ankommer pd Aktiemarknadsnamnden att bedéma. Om namnden finner att sa ar fallet kan den
uttala kritik.”

Med kontrolldgarskifte menas den procentuella budpliktsgransen pa tre tiondelar av
rostetalet.

Med vissa avtalsarrangemang asyftas troligtvis fraimst asyftas optionsavtal men even-
tuellt kan dven CFD-uppldagg omfattas eftersom de ar avtalsarrangemang som kan anvandas
for att astadkomma kontrollagarskifte. Trots att det avtalats om kontantavrdkning kan en
underforstadd éverenskommelse redan vid avtalets ingdende forelegat om att tecknaren ska
fa forvarva aktierna vid avtalets slut. Skulle AMN anse att ett kringgdende av budplikten &gt
rum och budpliktens syften asidosatts kommer CFD-strategier anses strida mot god sed.

5.3 Hur faststills att en atgard ar forenlig alt. oférenlig med god sed?

Vi menar att omfattande CFD-uppldgg som konstituerar ett kringgaende av budplikten kan
anses strida mot god sed. Det ar av vikt att studera hur AMN kan komma fram till en sadan
slutsats.

Atgarder kan anses strida mot god sed pga. att 6vertradelser skett av géllande ratt samt
om kringgdende skett av gallande ratt. Vidare kan normer behéva skapas for att ledning inte
finns i gdllande ratt och att dessa luckor behdver fyllas ut, som ett led i uppratthdllande av
syften och skyddsandamal. | vissa fall ar anknytningen till reglering enbart ringa da god sed
anvands for att reglera nya foreteelser.

5.3.1 Overtrddelse eller kringgdende av gdllande ritt
Overtradelse av gillande ratt &r inte foérenligt med god sed. Med gillande ratt dsyftas till-
lamplig lag, i synnerhet ABL och LUA, praxis eller vedertagna principer som exempelvis eta-

blerats genom avgoranden fran bérsen och uttalanden fran AMN.*°
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Numera ar det bérsen som ar ansvarig for upprattande av Takeoverreglerna.



| fallet AMN 2006:2 faststdlldes att ett bolags agerande var oférenligt med god sed ef-
tersom det innebar Overtradelse av gallande ratt i form av ABL:s likabehandlingsprincip.
AMN ansag att atgarderna var oférenliga med god sed eftersom de var till forfang for aktie-
agarminoriteten, utan att det fanns ndgra skal eller férdelar som uppvagde nackdelarna,
samt syftade till att kringga likabehandlingsprincipen till férdel for vissa aktiedgare. Bolaget
fick motta kritik som uppmanade dem att andra sin atgard alt. ersatta de utsatta aktiedgarna
for nackdelarna.™!

Enligt uttalanden av AMN kan ett forfarande i riskzonen for att vara otillatet enligt gal-
lande ratt anses strida mot god sed. Anser AMN att man maste uppratthalla det relevanta
andamalet med viss bestammelse eller princip anvands god sed for att motverka kringgaen-
den. Det kravs alltsa att en regels syfte asidosatts eftersom kringgaende av regler inte per se
ar otillatet.?

Det kravs vidare att det skall vara fraga om ett uppenbart fall av kringgdende.'>?

| fallet
2008:6, som gallde LEO-reglerna, konstaterades att ett forfarande som rent faktiskt inte om-
fattas av regelverket anda kan uppfattas som ett kringgdende av det. Enligt forarbetena till
LEO-lagen kan reglerna inte omfatta alla situationer och kringgdenden men att “uppenbara
fall av kringgdenden torde dock fa betraktas som etiskt oforsvarliga och darmed kunna an-
gripas i annan ordning”."*

Utgangspunkten ar sammanfattningsvis: for att konstatera att ett forfarande strider
mot god sed kravs att forfarandet ar ett uppenbart kringgdende av viss bestammelse och att

syftet med bestdmmelsen asidosatts.

5.3.2 God sed for att fylla i luckor samt dra upp riktlinjer
| vissa fall foreligger forvisso inget kringgdende av gallande ratt men AMN har efter dnda-

malsmadssiga avvagningar ansett det motiverat att dra upp riktlinjer for att fylla ut luckor,
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satillvida att syften blir forfelade.™ Ibland innehaller gallande ratt luckor alternativt sa ar

9| AMN 2008:48 var det fraga om en atgard som stred mot god sed pga. att den stred mot en betydelsefull

bestimmelse i sjilvreglering, ndrmare bestamt Koden for bolagsstyrning. Atgarden var ett bemyndigande fran
bolagsstamman till styrelsen att besluta om de vasentliga villkoren i incitamentsprogram till bolagsledningen,
vilket strider mot 9.7.: bolagsstdmman ska besluta om dessa.

1 pet var fraga om ett bolags (Stille) flytt till en annan marknadsplats i syfte att undkomma den budplikt som
ett annat bolag (Linc) skulle behéva fullgéra. En person i styrelsen, tillika aktiedgare i “malbolaget” var dven VD,
styrelseledamot och aktiedgare i det budpliktiga bolaget. Avnoteringen och flytten till en annan marknadsplats,
med svagare regelverk, varit till forfang till fér aktiedgarna utan att innebara nagon motsvarande fordel for
minoriteten eller bolaget sjalvt. AMN s&ger att det ”inte ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att verka
for avnotering eller byte av noteringsplats i syfte uteslutande att en eller ett par av bolagets aktiedgare ska
slippa ifran forpliktelser visavi 6vriga dgare i bolaget”.

2 stattin s. 140.

Man konstaterade i AMN 2002:1 att uppenbara fall av kringgaenden, i linje med foérarbetena till LEO-lagen,
star i strid med god sed pa aktiemarknaden.

>* AMN 2008:6.

Ett typexempel dar Aktiemarknadsndmnden har tagit pa sig en rattsskapande roll &r i initiativarendet AMN
2002:2 angaende riktade emissioner. Har konstaterades att enligt aktiebolagsrattsliga regler anses en riktad
nyemission vara tilldten under férutsittning att den motiveras av objektiva skal. Atskillnad av vilken som &r
mottagaren till emissionen gors inte enligt ABL ndr man ska faststédlla huruvida objektiva skal foreligger men
denna faktor stadgar namnden att man borde ldgga vikt vid for att avgora om objektiva skl féreligger. Har var
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agerandet oreglerat, da det snarare angdr nya rattsfragor. Det ligger i sakens natur att AMN
kan fora friare argumentationslinjer for foreteelser som ar oreglerade. Exempelvis fann man
i drendet AMN 2008:43 att det fanns ett behov av att lagga fast principer vad géller styrelse-
jav vid tecknande av irrevocables. Irrevocables ar inte foremal for specifik lagreglering, men
med uttalandet etablerades en norm géllande en ny foreteelse som aktorer far inratta sig
efter pga. att agerandet annars inte ar férenligt med god sed™®

5.4 Hur skulle CFD-uppldgg kunna anses vara oférenliga med god sed?
For att omfattande CFD-strategier ska anses strida mot god sed kravs att atgarden ar i risk-
zonen for att vara otillaten enligt géllande ratt alternativt innebara ett uppenbart kringga-
ende av gdllande ratt. Som namnts kravs vidare att syften har blivit férfelade och att AMN
har uppmarksammat ett behov av att faststalla riktlinjer for CFD-upplagg.

AMN har behandlat tva fall vilka ar av sarskilt intresse for var fragestallning: CayTel-
fallet, som angar CFD i anslutning till budgivning, men dven Borse Dubai-fallet, som rér opt-
ionsupplagg i anslutning till budgivning.

5.4.1 Borse Dubai-fallet

| fallet AMN 2007:31 ifragasattes om Borse Dubais erbjudande till vissa utvalda aktiedgare, i
anslutning till bud, var forenligt med Takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden.
Framforallt ifrdgasattes huruvida optionsavtalen kunde anses vara forenliga med den aktie-
marknadsrattsliga likabehandlingsprincipen.

Borse Dubai avsag att paborja en s.k. book-building process med vissa utvalda investe-
rare, i syfte att genomféra forvarv av aktier i OMX AB (OMX) till ett pris om 230 kr samt att
ingd optionsavtal avseende aktier i OMX till ett I6senpris om 230 kr. Processen avsag att fa
majoritetsaktiedgare att kontraktuellt forpliktiga sig till att sdlja sina innehav till Borse Dubai.
Optionsavtalen i fallet liknar darmed irrevocables med det undantaget att aktiedgare som
ingick optionsavtalen med Borse Dubai dven fick en slags kursfallsférsakring. Denna innebar
att skulle inte Borse Dubai fullfélja budet, exv. pga. icke erhallna myndighetstillstand, skulle
aktiedgarna som tecknat optionsavtalen fa ersattning vid kursfall med motsvarande varde-
minskning.

Kursfallsforsakringen ifragasattes for att vara mer formanlig gentemot de utvalda ak-
tiedgarna i jamforelse med de aktiedgare som inte fick mdjlighet att teckna optionsavtalen
med tillhérande kursfallsforsakring. Emellertid hade optionsavtalen villkoret att aktiedagarna
inte fick salja till en konkurrerande budgivare, vilket ansags vara ett villkor som potentiellt
kunde vara till men for de utvalda aktiedgarna. AMN ansag darmed att det sammanlagda

det fraga om en utvidgning av god sed begreppet, om an inte en uttrycklig sddan vilken géller som riktlinje for
framtida forfaranden.

% Enirrevocable dr ett avtal en aktiedgare tecknar dir denne atar sig att acceptera visst erbjudande fran bud-
givaren. | drendet tar man fasta pa principen om att en styrelseledamot som ocksa ar aktiedgare i ett bolag inte
ska anses vara javig i handlaggningen av ett uppkopserbjudande. Har dock en styrelseledamot tillika aktiedgare
tecknat en irrevocable med en budgivare dr denne i en sddan intressekonflikt att det skulle strida mot god sed
om denne skulle ta stéllning till erbjudandet.



vardet av optionsavtalen inte dversteg 230 kr, som var priset per aktie som erbjéds till samt-
liga aktiedgare.
OMX hanvisade till den brittiska Takeoverkoden dar det finns en specifik bestammelse

som hade férbjudit agerandet.™’

AMN ansag inte att det gick att tolka in forfarandet under
en specifik lagbestimmelse pa samma satt som i Takeoverkoden, dven om engelsk reglering
ibland kan anvandas som tolkning och utfyllnad av svenska regler. Agerandet bedémdes uti-
fran likabehandlingsprincipen och AMN ansag troligtvis inte att upplagget var sa problema-
tiskt att man for att uppratthalla skyddsandamal behdvde ta ett stallningstagande mot fore-
teelsen.

Sammanfattningsvis uppnddde Borse Dubai genom optionsavtalen i princip samma re-
sultat som de hade gjort med irrevocables, en slags forhandsaccept fran aktiedgarna, nagot
som inte strider mot god sed. Foreteelsen dr inte reglerad och man kan skdnja stor forsiktig-
het med att retroaktivt faststalla att en atgard strider mot god sed, nar det enligt lag eller
marknadspraxis inte finns nagot som forbjuder forfarandet. Det fanns fog for argumentat-
ionslinjen att behandlingen av vissa aktiedgarna var forsedd med bade mer och mindre for-
manliga element, varfor likabehandlingsprincipen inte dsidosattes och agerandet stred inte
mot god sed pa aktiemarknaden.

5.4.2 CayTel-fallet

I AMN 2008:47 |ag fokus pa huruvida CayTel hade kringgatt sin budplikt genom anvandandet
av CFD. Budplikt hade utlosts for CayTel om det inte avyttrat ett stort antal aktier till Banken
och ingatt CFD dar aktierna motsvarande det avyttrade innehavet. Fragan var huruvida ett
narstaendeforhallande uppkommit nar CFD tecknades.

AMN tog fasta pa att inga 6verenskommelser kring samarbete foreldg, ett kringgdende
av budplikten ansags inte foreligga och forfarandet stred inte mot god sed. Omstandigheten
att Banken, med kort position, kort efter avtalets ingaende salt vidare aktierna till ett antal
utomstdende banker, antar vi var en viktig bidragande faktor till att arrangemanget inte be-
domdes strida mot god sed. CayTels anknytning till de underliggande aktierna minskade i
och med vidareforsaljningen och det var hogst osannolikt att de med latthet kunde foérvarva
aktierna.

AMN ans3g inte att overtradelse skett av gallande ratt skett (CayTel och Banken var inte
att anse som narstaende varfor konsolidering av deras innehav inte skulle ske), inte heller
kringgdende kunde konstateras (budplikten utléses enbart vid definitiva aktieforvarv).

Vi menar att AMN antagligen inte sag ett behov av att dra upp riktlinjer for ageranden
med de relativt nya finansiella derivaten CFD. Medvetna om vikten av att handla i enlighet
med god sed tycks bolag agera med stor forsiktighet infor bud. Vidare ar var uppfattning att
CFD inte (dnnu) anvands i sarskilt stor utstrackning i eventuellt otillborliga syften vid takeo-
ver-strategier, utan anvands framst for riskhantering och spekulation.

157 Rule 16 i The City Code on Takeovers and Mergers



6. Otillborlig marknadspaverkan

CFD-strategier som anvands for att i tystnad inta ekonomiska positioner i ett bolag eller und-
vika budplikt kan eventuellt utgora otillborlig marknadspaverkan.

6.1 Lagen om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument

Forbudet mot otillbérlig marknadspaverkan aterfinns i 8 § LHF. Dar stadgas det att den som
vid handel pa vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett satt som han eller hon inser
ar agnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for handeln med finansi-
ella instrument eller pa annat satt vilseleda képare eller séljare av sadana instrument, doms
for otillbérlig marknadspaverkan.”® Detsamma géller om han eller hon borde inse att forfa-
randet dr dgnat att paverka eller vilseleda.” Férbudet ar straffrattsligt och det finns inget
parallellt forvaltningsrattsligt forbud, varvid administrativa avgifter kan aktualiseras vid 6ver-

tradelser.’® Lagen om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument™®*
g

ar en implementering av Marknadsmissbruksdirektivet'®

6.1.1 CFD-strategier, otillbérlig marknadspdverkan?

Paragrafen innehaller tre relevanta bedémningar: om foérfarandet ar kurspdverkande eller
vilseledande; om den agerande parten insett eller bort insett detta; slutligen huruvida férfa-
randet varit otillbérligt.**

Angdende den forsta bedémningen kan flaggning vara kurspaverkande information,
framst da betydelsefulla marknadsaktorer okar sitt innehav, vilket anses vara en implicit
kdprekommendation eftersom valet att 6ka sitt innehav ar grundat pa omfattande analyser.
Nar flaggning sker for innehav som narmar sig budpliktsgransen féreligger signaler till mark-
naden om ett ndra forestaende uppkopserbjudande, med tillhérande premie som ar hogre
an marknadskursen. P4 samma satt som att flaggning kan vara kurspdverkande torde utebli-
ven flaggning kunna vara kurspaverkande och darmed i vissa fall dgnat att otillborligen pa-
verka marknadspriset.® Emellertid finns inget pabud enligt gillande ratt att flagga for kon-
tantavraknade CFD. Detta medfor att legalitetsprincipen skapar problem.

Det ar dock belysande att diskutera CFD ur en marknadspaverkanaspekt. Det ligger
narmast till hands att ageranden med CFD i anslutning till offentliga uppkdpserbjudanden
skulle kunna uppfylla rekvisiten i féorbudet mot otillborlig marknadspaverkan och framst sad-
ana som sker i ett led i creeping-takeovers. Vid sadana sker avskarmning av aktier fran den
fria massan, med hjalp av exempelvis CFD, for att forsvara for konkurrerande budgivare och
gynna det egna fientliga uppkopsforsoket. Sadana strategiska atgarder borde anses vara

18 Agnad att-rekvisitet innebér att ett férfarande typiskt sett paverkar exempelvis marknadspriset.

8 § 2 st. LHF.
Sanktionerna for brottet ar boter eller fangelse 0-4 ar.
SFS 2005:377.
2003/6/EG med tillhorande genomférandedirektiv Definition och offentliggérande av insiderinformation och
definition av otillborlig marknadspaverkan, 2003/124/EG.
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Knuts s. 204.
Knuts s. 320.

159
160
161
162

164



otillborligen kurspdverkande och att aktoren insett eller bort insett detta. Da det inte finns
nagra svenska exempel pa creeping-takeover-strategier har vi studerat de uppmarksam-
made tyska fallen nedan.

6.2 Tyst stakebuilding med CFD
Bade Porsche- och Schaefflerfallet ar exempel pa creeping-takeover-strategier, dvs. nar bo-
lag i hemlighet bygger upp ekonomiska positioner och skapar en avskdarmning av visst aktie-
innehav for att forbattra sina chanser att lyckas med ett fientligt uppkopsforsok. Det ar ofta
fraga om handelsmonster som parkering eller warehousing.'® Fallen vickte debatt om
huruvida det fanns luckor i det tyska regelverket vad géller flaggningsreglerna och huruvida
dessa borde ses 6ver.*®

Atgarderna har vidtagits i anslutning till offentliga uppképserbjudanden, men fokus lig-
ger pa flaggning och otillborlig marknadspaverkan. Den tyska budplikts- och flaggningsregle-

ringen ar snarlik svensk medan regleringen av otillborlig marknadspaverkan skiljer sig at. *’

6.2.1 Porsche-fallet

Porsches agerande vackte uppstandelse for om Porsche hade utnyttjat att man inte behoéver
flagga for kontantavraknade CFD samt huruvida ett speciellt agerande, kallat squeesing, kon-
stituerade Overtradelse av forbudet mot marknadsmanipulation. | tysk ratt finns parallella
forbudsregler mot marknads-/kursmanipulation, ett forvaltningsrattsligt och ett straffratts-
ligt forbud.'®® Den tyska tillsynsmyndigheten BaFin '®° ansag att Porsches agerande varken
brot mot flaggningsreglerna eller férbudet mot marknadsmanipulation.

6.2.1.1  Bakgrund
Under hosten 2008 informerade Porsche marknaden att fran att ha dgt 35 procent numera

179 Dessutom hade Porsche byggt

agde 43 procent av aktierna i Volkswagen (malbolaget).
upp ekonomiskt intresse i malbolaget med hjélp av att de ingatt CFD (motsvarande 32 pro-

cent) med ett antal parter. Detta informerade Porsche inte om, vilket de inte heller hade

18° Knuts s. 346.

Knuts s. 343.

Budplikt infordes den for bérsnoterade aktiebolag (Aktiengesellschaften) ar 2002 och finns idag i 5 kap 35 §
den tyska vardepappersforvirv- och Takeoverlagen, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes, med
budpliktsgrans 30 procent av réstandelen i ett bolag. von Falkenhausen, Frankfurter Allgemeine s. 1.

168 tysk ratt kan man forenklat uttrycka det sa att forbudet innehaller tre delar, informationsbaserad, transakt-
ionsbaserad och marknadskraftsbaserad. Rekvisit som finns i andra bestammelser behdver uppfyllas for att
kunna konstituera den férvaltningsrattsliga 6vertradelsen respektive den straffrattsliga. Exv. Kravs for att en
faktisk kurspaverkan forelegat for att kunna domas till det straffrattsliga forbudet. § 20a Verbot der Marktma-
nipulation (1) Es ist verboten, 1. unrichtige oder irrefiihrende Angaben liber Umstdnde zu machen, die fiir die
Bewertung eines Finanzinstruments erheblich sind|[...]2. Geschafte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufsauft-
rage zu erteilen, die geeignet sind, falsche oder irrefiihrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den
Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren
oder3. sonstige Tauschungshandlungen vorzunehmen, die geeignet sind, auf den inlandischen Bérsen- oder

Marktpreis eines Finanzinstruments|...]
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Die Bundesanstalt fir Finanzdienst -leistungsaufsicht.

Porsche hade 2005 kodpt 19 procent och 2007 hade de 6kat till 30 procent i bolaget Volkswagen (VW), vilket
utloste budplikt. Porsche informerade att de inte hade for avsikt att ta 6ver VW utan dmnade erbjuda aktiea-
garna lagsta mojliga legala pris
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skyldighet att géra.””” Man kan anta att Porsche visste att de underliggande aktierna skulle
férvarvas av respektive utgivare.'’”” Porsche innehade totalt 75 procent av det ekonomiska
intresset i malbolaget och det var allmant kadnt att 20 procent av malbolagets aktier inneha-
des av Niedersachsen, som inte salde eller lanade ut dess aktieblock.'”

Trots att CFD inte omfattas av informationskraven sa informerade Porsche frivilligt om
sitt totala ekonomiska intresse motsvarande 75 procent i malbolaget. Enbart cirka 5 procent
tillhorde i detta ldage den fria massan vilket gjorde att Porsche uppnatt en s.k. squeese-
position gentemot short sellers, dvs. begrdansat den andel som tillhérde den fria massan och
intagit en dominerande stillning for att pa sa satt tvinga fram kép fran short sellers.”’* Efter
offentliggérandet av det ekonomiska intresset i malbolaget steg kursen kraftigt och det var
storre efterfragan pa aktierna dn vad som fanns pa marknaden.'”” Hedgefonder hade ingatt
shortselling-kontrakt till ett varde av 12 procent av malbolaget och tvingades kdpa atersto-
den av den fria massan, 5 procent, och ytterligare 7 procent av Porsche, till det pris Porsche
behagade sitta.'’® Hedgefonderna skulle namligen returnera de aktierna de lanat till diverse
parter inom kort."”” Porsche gjorde stor fortjanst och hedgefonderna ansenlig forlust.'’® 2009
hade Porsche uppnatt ett 50 procent innehav men det fientliga takeoverforsoket misslycka-
des. Porsche och malbolaget nddde en éverenskommelse och konsoliderades 2010.'”

6.2.1.2 Kursmanipulation eller férsummelse av flaggningsplikt

Porsches handelsmonster ar ett typexempel pd squeesing, vilket innebar att en domine-
rande stéllning utnyttjas for att lasa ett konstlat pris pa en aktie, framkallad av Porsche.*®
Forfarandet ifragasattes da det kunde innebara overtradelse av forbudet mot kursmanipu-
lation i den tyska motsvarigheten av VpmL."®' Dessutom fordes diskusson om Porsche brét
mot tyska flaggningsbestammelser i ljuset av 6ppenhetsdirektivet genom att inte flagga for
CFD.

71 Kontantavriknade CfD var och &r precis som i Sverige, men till skillnad fran exv. England och Schweiz, inte

flaggningspliktiga.

72 Knuts s. 346.

Knuts s. 346.

Knuts s. 346.

Dagen efter offentliggérandet om det 75-procentiga ekonomiska intresset i VW steg kursen fran 200 Euro till
1000 Euro/aktie och flera shortsellers tvingades kdpa for cirka 1000 Euro/aktie av Porsche for att kunna full-
gora sina forpliktelser gentemot dem de lanat aktierna av.

178 ). Kammel s. 3. Narmare bestamt hade hedgefonder spekulerat i att aktien skulle ga ner i vardet sa att de
kunde képa tillbaka de aktier de lanat till ett battre pris dn det pris de salt for och sedermera kunna returnera
till 4garen. Okar aktierna i varde utsétts short-sellern/blankaren for en icke-begransad risk. Aktierna kan stiga i
varde obegransat och blankaren har inget val att avsta fran att képa tillbaka eftersom de maste kunna retur-
nera dem vid viss tidpunkt. Vanlig shortselling ar tillaten. Naked shortselling, dvs blankning dar den underlig-
gande stocken inte lanas &r ofta forbjuden i de flesta europeiska lander, Tyskland inkluderat, enligt reglering
eller sjalvreglering.

Y7 Knuts s. 347.

78 porsche gjorde uppskattningsvis en fortjanst pa 30-40 miljoner euro, Se Knuts s. 347

7% Esrséket hindrades av den s.k. VW-lagen har funnits i Tyskland sedan 60-talet och hdvdas skydda tyska bolag
fran forsvara fientliga 6vertagsforsok. Den har reviderats vid ett flertal tillfallen dan den bedémts strida mot
den fria rérligheten av kapital i EG-domstolen. William Boston, Berlin. 2009. Hemsida www.time.com.

%9 Knuts s. 347.

WpHG Abschnitt (Kap) 4, § 20a, Verbot der Marktmanipulation, Se dven Knuts s 347.
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Tillsynsmyndigheten ansag Porsches forfarande vara tillatet, pga. att kontantavraknade
CFD inte omfattas av flaggningsreglerna, varken enligt EU-ratt eller tysk ratt.'** Eftersom
kontantavrdknade CFD inte omfattas av informationskraven'® kunde Porsche bygga upp en
35 procentigekonomisk position utan att behdva informera marknaden om innehavet.'*
Porsche-fallets upplagg lag nara i tiden med Schaefflers omdiskuterade liknande creeping

takeover-strategi.

6.2.2 Schaeffler-fallet
Schaeffler dgde ar 2008 enbart 3 procent av Continentals (malbolagets) aktier men
ingickmellan mars och maj samma ar CFD med en bank'® dar de underliggande aktierna
motsvarade 28 procent av aktierna i Continental. Detta innehav innebar ett hinder for mal-
bolaget att vadrja sig fran det fientliga 6vertagandet eftersom det férsvarade for malbolaget
att fa andra intressenter att kopa aktier och darmed blockera for Schaeffler.'® Inte heller i
Schaeffler-fallet ansag tillsynsmyndigheten att flaggningsplikten asidosatts.

Trots de kontroversiella fallen Porsche och Schaeffler omfattas an idag inte CFD av in-
formationskraven.'®’

7. Legislativa utmaningar

7.1 F6r- och motargument fér stréingare reglering

Att vardepappershandeln ar granséverskridande gor att supranationella riktlinjer ar en for-
utsattning for en sund och stabil vardepappersmarknad. For stor regleringsdiskrepans mel-
lan olika jurisdiktioner kan leda till obalans och sdnkt fértroende pa vardepappersmark-
naden. Eftersom vardepappersmarknaden skiljer sig at i stor utstrackning i olika lander, inte
minst vad galler bolags dgarkoncentration, ar riktlinjer i form av direktiv det basta legislativa
verktyget fran EU:s sida.

Fortroendet for vardepappersmarknaden ar den mest grundldaggande principen som
motiverar reglering av vardepappersmarknaden. Marknadstransparens och en effektiv och
rattvis marknad ar grundlaggande for att fortroendet ska uppratthallas, vilket investerings-
strategier genom CFD kan riskera att skada.

Ur en samhallsekonomisk aspekt kan strdangare reglering kring anvandandet av CFD
hamma vinstgenerering och innebdra farre dgarférandringar i bolag. Det ar en stor utmaning
for lagstiftaren att stavja icke-6nskvarda effekter utan att menligt hamma finansiella inno-

82 ) Kammels. 6

Abschnitt (Kapitel) 5 § 25 WpHG samt § 2 WpHG.

J.Kammel s. 5. Det ryktades om att CfD-arrangemangen i vissa fall inte var kontantavrdknade utan att hedge-
fonder och investmentbanker hallit sig under 5 procentgransen och att leverans av de underliggande aktierna
skulle ske pa begéaran av Porsche.

185 Meryll Lynch.

Erbjudandet kostade Schaeffler 12 miljarder dollar. Parterna nadde sedermera en éverenskommelse att
Schaeffler enbart fick forvarva precis under 50 procent och inte 6ka sitt innehav under en fyraars-period.
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187Risikobegrenzungsgesetz som tradde kraft 2009.



vationer. Men reglering kan dven framja finansiella innovationer eftersom jurister och eko-
nomer skapar nya instrument och strategiska upplagg med nya saval som gamla bestammel-
ser i atanke. Viljan att kringga bestammelser for bolags vinning kommer standigt driva inno-
vationer framat.

Ett viktigt motargument till strangare reglering vad galler flaggning ar att det skulle in-
nebdra hogre kostnader att folja regleringen samt hogre administrativ bérda. De som skulle
berdras av ett mer omfattande informationsfléde ar inte bara parterna till CFD och de note-
rade bolagen utan dven Fi och marknadsaktorer.

Komplexiteten ar ett problem i sig och hur man raknar ut och bedémer om en transakt-
ion ar flaggningspliktig. Man tycks in utlandsk ratt ha uppfattningen att tecknaren regelmass-
igt ar intresserad av de underliggande aktierna till CFD oavsett transaktionspris och andra
villkor. Allman osdkerhet och forvirring riskerar pragla den praktiska implementeringen av
andrad reglering och det kan bli svart for den behoriga myndigheten att utdva tillsyn och
sanktionera Overtradelser.

7.2 En modernisering av otillbérlig marknadspdverkan?
| Sverige finns enbart ett straffrattsligt forbud mot otillborlig marknadspaverkan, medan
man i manga jurisdiktioner har bade ett straffrattsligt och forvaltningsrattsligt forbud. | en-
lighet med legalitetsprincipen som &ar av storsta vikt inom straffratten, i kombination med
hoga beviskrav ar det fa som doms for insiderbrott. Vi menar att direktivet borde krava att
medlemsstaterna har ett parallellt forvaltningsrattsligt forbud.

| nuldaget ar Marknadsmissbruksdirektivet under revidering, "Public Consultation on a
revision of the market abuse directive” (MAD)'®® Det svenska finansdepartementet papekar
initialt att redan idag omfattas forbudet mot otillborlig marknadspaverkan kontantavrakna-
de derivat. Departementet papekar vikten av att ha effektiva, proportionella och avskrack-
ande sanktioner for férbudet men uttrycker daven implicit viss skepsis med att ha ett forvalt-
ningsrattsligt forbud. Departementet menar att administrativa sanktioner |lampar sig battre
for mindre allvarliga 6vertradelser &n otillborlig marknadspaverkan.'®

Vi menar att med beaktande av att fa doms for otillbérlig marknadspaverkan borde man
Overvdga om risken for skénsmassiga bedémningar vid utdémande av administrativa sankt-
ioner star sig mot att forbudet inte beivras effektivt.'*

7.3 En modernisering av Oppenhetsdirektivet?

Inom EU har man efter utredning adresserat problemen som kan uppkomma pga. derivatar-
rangemang, framst vad galler CFD i relation till flaggning. EU har i nuldget enbart initierat
diskussion angdende dndring av Oppenhetsdirektivet, inte Takeover-direktivet. Vi menar att

%8 Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6/EG. Public consultation paper fran 25.06.2010.

Sweden’s respons to the European Commission’s Public Consultation on the revision of the Market Abuse
Directive (MAD) Fi 2010/3837

1% &r 2009 blev 262 anmalda till aklagare, for de s.k. Insiderbrotten, till vilka otillborlig marknadspaverkan rak-
nas. Se Finansinspektions hemsida.www.fi.se. Insiderbrotten &r: insiderbrott, otillborlig marknadspaverkan,
obehorigt réjande av insiderinformation samt misstant utebliven rapportering. Finansinspektions hemsida. 51

domar utfardats fran Ekobrottsmyndigheten, varav 39 var fillande domar. Se www.dn.se.
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anledningen ar att genom att utdka informationskraven kan man dven fa bukt med problem
i anslutning till bud. Framst ar syftet att 6ka transparensen nar kontantavraknade CFD an-
vands for att inta ekonomiska positioner i ett bolag, med och utan anslutning till bud. En
utokning av informationskraven skulle saledes inte bara paverka flaggningsaspekten utan
aven budplikt.

Kommissionen har utfirdat ett Consultation Document gillande modernisering av Op-
penhetsdirektivet och 6ppnat upp for diskussion och remissyttranden. Dokumentet angar
mojligheten att bl.a. utstracka flaggningsbestammelsen till att omfatta kontantavrdaknade

91 Svenska Fi har inte yttrat sig kring huruvida kontantavriknade derivat borde om-

derivat.
fattas av flaggning utan enbart uttalat sig kring att flaggningen i sadant fall istallet for, som
foreslagits, skulle ske pa daglig basis borde ske pad manatlig basis."”> Nasdag OMX stodjer att

kontantavriknade CFD borde omfattas av flaggning.'*?

7.3.1 Reglering av CFD pd ett antal europeiska kapitalmarknader
Nedan féljer en redogorelse for hur ett antal medlemsstater i EU med viktiga kapitalmark-
nader valt att hantera CFD i relation till framst flaggning och mer perifert budplikt. Framst
giller det hur Oppenhetsdirektivet har implementerats.

| Frankrike sa behover man, sedan 2009, upplysa om innehav av CFD men enbart inne-
hav av langa positioner utldser inte nagra forpliktelser under informationsreglerna. De ak-
tiedgare som redan omfattas av flaggningsbestadmmelserna, pga. aktieinnehav som 6vergar
troskelvdardena, maste dven upplysa om ”“any agreement or financial instrument which is
exclusively cash-settled and which, for that person, has an economic effect similar to that of
owning shares”, och med det, upplysa om tillhérande rostratter som ar férknippade med de
underliggande aktierna. CFD beaktas inte vid berdkning om budpliktsgransen 6verskridits.***

| Belgien omfattas inte CFD av flaggningsbestammelserna och det finns inte heller nagra
lagforslag som tyder pa att de kommer omfattas inom det narmsta.*®

| Italien har man uppmadrksammat CFD som ett problem men tagit en relativ neutral
standpunkt vad galler huruvida de borde flaggas eller inte. Italiens dévervakningsmyndighet
for vardepappersmarknaden'®® har publicerat ett dokument dar de uttrycker sin syn pa kon-
tantavraknade derivat. Dokumentet sager att dessa derivat borde omfattas av bestammel-
serna vad galler flaggning men samtidigt sa ska reglerna vara forknippade med manga un-
dantag.’’

%1 Consultation document of the modernization of the Directive 2004/109/EC (the Transparency Directive) on

the harmonization of transparency requirements in relation to information abouit issuers whose securities are
admitted to trading on regulated market. 27.05.2010

192 Reply from the Swedish Financial Supervisory Authority comments regarding TD review (dir. 2004/109/EC),
augusti 2010

193 Reply from Nasdagq OMX on Public Consultation[...] augusti 2010.
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| Tyskland omfattas for narvarande inte innehav av CFD under flaggningsbestammelser-
na. Dock s3 har marknaden blivit mer forsiktig och uppmarksam vad galler dold stake-
building, pga. Porsche- och Schaeffler-fallen. Detta har lett till att den tyska tillsynsmyndig-

heten'®® har publicerat ett diskussionsunderlag till ett nytt lagforslag'®

, som syftar till att
innefatta bl.a. kontantavrdaknade derivat, sasom CFD. Lagforslaget anger att langa finansiella
positioner som overstiger fem procents innehav i ett noterat bolags aktiekapital ska flaggas
for, men endast om den korta positionen kan férvdarva den underliggande aktiestocken som
hedge, om den gor det eller inte &r irrelevant.?®

| Storbritannien har tillsynsmyndigheten FSA, sedan 2009, utdkat flaggningsbestammel-
serna till att omfatta CFD. Detta regelverk ar det mest langtgaende av alla inom EU och om-
fattar alla Ianga finansiella positioner i noterade bolag. Aven under takeover-perioder omfat-
tas CFD, men detta enligt Takeover-koden.?**

| Holland kommer ett lagforslag att laggas fram nagon gang under 2011 som behandlar
rena ekonomiska intressen i forhallande till flaggningsbestammelserna. Lagfoérslaget amnar
hamta inspiration fran Frankrike och Storbritannien, vilket innebar att langa positioner
kommer omfattas av reglerna.’®?

| Finland var utgangspunkten att kontantavrdaknade instrument inte omfattas av den
finska budpliktsbestammelsen. Fi har gett ut rad och rekommendationer dar CFD omfattas
av bade flaggning- och budpliktsreglerna satillvida att tecknaren har en de facto kontroll
over de underliggande aktierna. Den finska vardepapperslagen ar under revidering och av-
sikten ar att narstaendebegreppet enklare dven ska omfatta de facto kontroll éver rostratt
som ar knuten till aktier.

7.3.2 Vilken modell hade passat den nordiska marknaden?
Det ar hogst sannolikt att Storbritannien kommer att fa agera férebild for kommande and-
ringar i Oppenhetsdirektivet, precis som den brittiska Takeoverkoden fick géra till Takeover-
direktivet. Exempelvis har Holland i sin implementering av Oppenhetsdirektivet tagit ut-
gangspunkt i just Storbritanniens regulativa l16sningar. Det ar dock ovisst om den brittiska
relativt komplexa och omfattande modell, hade passat var nordiska marknad. Informations-
flodet hade blivit stort och mdjligen t.o.m. kontraproduktivt och Fi har redan idag mycket
begransade resurser i jamforelse med andra landers tillsynsmyndigheter.?®

Frankrike har valt en mindre ingripande modell som antagligen hade varit battre anpas-
sad till den nordiska marknaden. Vid fem procentigt aktieinnehav alaggs en skyldighet att
aven flagga for sina derivatinnehav.

198,, e n
BaFin

199 ,, L . . . . . . ”
Act on strengthening investor protection and improving the functionality of capital markets

20 pe Nardis, Eugenio och Tonello, Matteo s. 6.
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8. Slutsats

Vi har studerat CFD utifran fyra problemomraden: budplikt, flaggning, otillborlig marknads-
paverkan och god sed pa aktiemarknaden och har disponerat var slutsats i enlighet darmed.
CFD ar problematiskt framst ur aspekter som transparens och investerarskydd, bade vad
galler flaggning och budplikt. Vidare forsvagas minoritetsskyddet vid CFD-strategier med
anknytning till offentliga uppkdpserbjudanden. Att utnyttja att CFD inte omfattas av flagg-
ning ar en forutsattning for att kunna gora fortjanst med CFD-strategier vid ett offentligt
uppkopserbjudande.

CFD i relation till flaggning och CFD i relation till budplikt har stark anknytning till
varandra under forutsattning att utgivaren férvarvar hedgen, dvs. de underliggande aktier-
na, och det atminstone finns en sannolikhet att tecknaren kommer férvarva aktierna vid av-
talets slut. Marknadspraxis vittnar om att tecknaren kan anvanda CFD for att i tystnad bygga
ekonomiska positioner i bolag, med eller utan avsikt att uppna kontroll i bolaget. Nar de un-
derliggande aktierna motsvarar gransvarden som narmar sig gransvardena for flaggning eller
budplikt finns darfor ett informationsvarde for marknaden.

Nar de underliggande aktierna till CFD motsvarar gransvardena vid flaggning aktuali-
seras enbart fragan om marknaden borde fa ta del av informationen. Vid gransvarden som
narmar sig 30 procent ar CFD problematiskt pa sa vis att en aktér genom CFD kan utoka sin
dispositionsratt éver nar eller om budplikt utléses.

CFD-strategiers tillatlighet kan diskuteras mot bakgrund av dess marknads- och kurspa-
verkan. Genom CFD kan man ndamligen dstadkomma avskdarmning av aktier fran den fria
massan. Var huvudsakliga slutsats dr att CFD-strategier ar oférenliga med god sed pa aktie-
marknaden vid uppenbara kringgdenden av framst budpliktsreglerna men dven avseende
flaggningsreglerna. Vid bedémningen av en atgards forenlighet med god sed pa aktiemark-
naden kan AMN med fordel hamta vagledning fran utlandsk reglering, praxis och doktrin.

Derivatmarknaden ar @annu relativt outvecklad i Sverige och en viss forsiktighet i anvan-
dandet av CFD i investeringsstrategier kan skonjas. Potentiella budgivare dr namligen mana
om god anslutning och vill inte bli kritiserade av aktiedgare, bolagsledningen, marknadsakto-
rer eller media. Istallet fér CFD anvands exempelvis irrevocables och optioner dar rattslaget
och marknadspraxis ar klarare fér vad som ar tillatet respektive otillatet.

Omfattas CFD av budpliktsbestimmelsen och dr instrumentet flaggningspliktigt?

Det finns inget legalt stod for att innehav av CFD ska beaktas vid berdakningen av huruvida
gransvardet for budplikt uppnatts. Budplikt utléses nar en aktér uppnar 30 procent av det
totala rostantalet i ett noterat bolag. Enbart aktieinnehav ska tas med i berdakningen och
enbart definitiva aktieforvarv omfattas.

Enligt lag omfattas inte kontantavrdknade derivatinstrument - till vilka CFD rdknas - av
flaggningsreglerna, nar det enligt kontraktet inte finns ratt till aktieavrdakning utan enbart
ratt till kontantavrakning. Att tecknaren ofta med latthet kan omvandla derivaten till aktier,
dvs. forvarva de underliggande aktierna om denne vill, beaktas inte.



Oppenhetsdirektivet styr vilka finansiella instrument som &r flaggningspliktiga. Avgo-
rande ar huruvida det finns en ovillkorlig rétt for tecknaren att férvarva de underliggande
aktierna. Det tycks enligt direktivet dven vara tillrackligt om forvarvet kan ske pa tecknarens
eget initiativ eller pa dess eget gottfinnande. Den svenska implementeringen skiljer sig inte
fran andra jurisdiktioners implementering dar man inte heller fast nagon vikt vid de alterna-
tiva uttrycken vid sidan om den ovillkorliga ratten. Det ligger saledes narmast till hands att
en korrekt implementering av Oppenhetsdirektivet innebar att det kravs en ovillkorlig ratt
att forvarva de underliggande aktierna, for att instrumenten ska vara flaggningspliktiga. Sa-
ledes ar CFD inte flaggningspliktiga.

Ndrstdende enligt LUA alternativt LHF

Vad géller narstdendeférhallandet enligt LHF géller i huvudsak samma bedémning som enligt
LUA. | LHF finns ingen motsvarighet till LUA:s punkt "samarbete fér att uppna kontroll”. Ar
det aktuella gransvardet i narheten av 30 procentsgransen ska forhallandet istallet bedémas
enligt narstaendeparagrafen i LUA.

Det finns utrymme for att CFD skulle kunna tillmatas betydelse fér nar budplikt anses
uppkomma pga. att en tecknare och en utgivare kan anses ha skapat ett narstaende-
forhallande genom avtalets ingaende, vilket foranleder att deras aktieinnehav ska samman-
raknas. Effekten kan bli att budpliktsgransen 6verskridits i ett tidigare skede an da tecknaren
planerat att forvarva aktier sa att budpliktgransen uppnas. Detta kan i sin tur paverka lagsta
legala pris som aktoren maste erbjuda i ett offentligt uppkdpserbjudande.

| budpliktsbestammelsen finns en viss dispositionsratt for aktéren nar eller om budplik-
ten ska utldsas. Det finns bl.a. mdéjlighet for aktéren att inom fyra veckor efter utlést budplikt
avyttra aktier sd att budpliktgransen underskrids. CFD-strategier mojliggor for en aktor att
utvidga sin dispositionsratt for nar eller om dess budplikt ska utlésas. Ett vanligt motiv
bakom CFD-strategier ar att aktoren amnar franga lagsta-legala-pris-principen (se exv. Cay-
Tel-fallet).

Avtalsrekvisitet
For att konstatera att ett narstdaendeférhallande foreligger kravs en uttrycklig dverenskom-
melse, ett skriftligt eller muntligt avtal, om samarbete. Varken AMN, Fi eller domstolen an-
sag det styrkt att en overenskommelse av detta slag foreldag i CayTel-fallet. Domstolen kon-
staterar att enbart ingdende av CFD inte medfor att ett narstaendeférhallande uppstar men
det kan finnas overenskommelser vid sidan av eller enligt villkoreni CFD som medfér att
rekvisiten i narstaendeparagrafen uppfylls.

Takeoverdirektivet definierar uttryckliga avtal som skriftliga, muntliga och underfor-
stadda avtal. Det sistnamnda begreppet har inte forts in i svensk lag och vi menar att anled-
ningen dartill ar for att uppratthalla forutsebarhet och rattssakerhet.

Kontrollréttsrekvisitet



Tecknaren av CFD har ingen ratt att utova kontroll 6ver de underliggande aktierna. Huruvida
tecknaren kan anses utova s.k. de facto kontroll 6ver aktierna ar en del av narstaendebe-
domningen och dr omdiskuterat framst i utlandsk men dven i svensk ratt. Konstateras de
facto kontroll anses tecknaren och utgivaren vara narstaende och deras totala aktieinnehav
ska da konsolideras.

Vad som inbegrips i begreppet de facto kontroll &r paverkan pa rostratt, sannolikheten
att aktierna avskdarmas fran den fria massan och slutligen sannolikheten for att tecknaren
kommer att forvarva aktierna vid avtalets slut. Avseende rostratten kan tecknaren paverka
utgivaren i dess utévande av rostratten eller att rostratten passiveras. Det finns inga ekono-
miska incitament for banken att utdva sin rostratt, varfor det finns fog for att istallet rosta i
enlighet med tecknarens vilja. Avseende avskdarmningen av aktier férvdarvar utgivaren ofta
hedgen, de underliggande aktierna, for att neutralisera risken. Aktierna stannar sannolikt i
dennes dgo under avtalstiden, vilket innebar en avskdrmning av aktierna fran den fria mas-
san. Slutligen tycks det finnas en sannolikhet att tecknaren foérvarvar aktierna vid avtalets
slut (forutsatt att utgivaren ar dgare av aktierna).

Skulle det konstateras att tecknaren, grundat pa ovanstaende omstandigheter, har haft
de facto kontroll 6ver aktierna kravs dessutom enligt gdllande ratt att en 6verenskommelse
om samarbete kan styrkas.

| CayTel-fallet ansags inget narstdaendeférhallande foreligga. Aktier parkerades hos ban-
ken, ev. for att kringgd budplikten som annars hade utlosts, men det var inte styrkt att det
fanns ett avtal om samarbete. Vidare talade utgivarens vidareforsaljning av de underlig-
gande aktierna mot att de facto kontroll tillika narstdendeférhallande foreldg. Hade vidare-
forsaljningen inte skett sa hade AMN mojligen bedomt férfarandet annorlunda och sett det
som ett avtalsarrangemang som syftade till att kringga budplikten och att darmed forfaran-
det stred mot god sed.

I 3kap 5§ 4 och 5 p LUA kravs en gemensam hallning i syfte att uppna ett bestam-
mande inflytande Over bolagets férvaltning, alternativt gemensamt syfte att uppna kontroll.
Dessa rekvisit dr svara att uppfylla eftersom banken vanligtvis inte har samma syfte med
transaktionen som tecknaren.

| norsk ratt, i SeaDrill-fallet, har narstaendeforhallande konstaterats pga. de facto kon-
troll men utan styrkt avtal. Domstolen faste sarskild vikt vid marknadspraxis och omstandig-
heter som indikerade att det var fraga om mer an rent finansiella positioner; tecknarens in-
tresse for malbolaget, den konkurrerande budgivaren som paverkades av att aktier avskar-
mats fran den fria massan samt att tecknaren inte pa egen hand kunde forvarva aktierna
utan att 6verskrida budpliktsgransen. Trots att det inte fanns ett gemensamt syfte fanns det
en vetskap hos banken om tecknarens syfte att uppna kontroll i bolaget. Effekten av det
konstaterade narstaendeforhallandet blev att lagsta pris skulle vara vad som hogst betalades
for en aktie i hedgen i CFD-upplagget.

| ett amerikanskt rattsfall tillskrevs tecknaren av ett CFD de facto kontroll varfér teckna-
ren skulle flagga for de underliggande aktierna. Domstolen lade bl.a. vikt vid att tecknaren



haft ekonomiska mojligheter att forvarva de underliggande aktierna och att tecknaren valt
en viss utgivare pga. hur denne skulle komma att utéva rostratten.

Slutsats gdllande nérstdendebedémningen enligt LUA och LHF

Enligt gallande ratt kravs att avtal om samarbete foreligger, oavsett om de facto kontroll kan
faststdllasi vissa CFD-relationer. Enbart de fall dar overenskommelse ar styrkt torde
kunna konstituera ett narstdendeforhallande med en paféljande konsolidering av aktieinne-
hav. Hoga krav maste fortsatt stdllas pa dverenskommelsen for att inte 6ppna upp for att
indikationer och sannolika orsaker bakom ageranden blir tillrackligt for att konstatera att
avtal. De facto kontroll utan styrkt avtal borde snarare beaktas i bedémningen av huruvida
ett forfarande strider mot god sed pa aktiemarknaden.

CFD, med eller utan anslutning till bud: Otillbérlig marknadspdverkan?

Det faktum att CFD inte ar flaggningspliktiga mojliggor tyst stakebuildning. Utebliven flagg-
ning kan forvisso vara kurspaverkande information men eftersom inget legalt pabud finns att
flagga fér CFD borde det inte kunna konstituera otillbérlig marknadspaverkan. Skulle Op-
penhetsdirektivet moderniseras och faststalla att CFD ar flaggningspliktiga skulle otillborlig
marknadspaverkan kunna aktualiseras pga. att det da alaggs aktorerna en plikt att flagga.
Pga. legalitetsprincipen och hoéga beviskrav borde CFD-strategier normalt inte konstituera
otillborlig marknadspaverkan. Marknadsmissbruksdirektivet ar i nuldaget under modernise-
ring och vi menar att inforande av implementeringskrav pa medlemsstaterna att ha ett for-
valtningsrattsligt forbud mot otillborlig marknadspaverkan ar énskvart.

Trots att CFD-strategier alltsa normalt inte torde konstituera otillb6rlig marknadspaver-
kan ar det belysande att diskutera strategierna ur denna aspekt. Det ligger narmast till hands
att ageranden med CFD i anslutning till offentliga uppkdpserbjudanden skulle kunna uppfylla
rekvisiten i forbudet mot otillborlig marknadspaverkan och framst sddana som sker i cree-
ping-takeover-strategier. Vid sddana sker avskarmning av ett stort antal aktier fran den fria
massan, med hjadlp av exempelvis CFD, for att forsvara for konkurrerande budgivare och
gynna det egna uppkopsforsoket. | Tyskland ansags Porsches uppmarksammade agerande
vid dess dvertagsforsok av Volkswagen, i doktrin och media, vara ett utnyttjande av att CFD
inte ar flaggningspliktiga. Agerandet kunde inte angripas legalt eftersom CFD inte ar flagg-
ningspliktiga och inte heller ansags bryta mot det forvaltningsrattsliga férbudet mot otillbor-
lig marknadspaverkan.

Negativa och positiva effekter av stringare reglering vid flaggning och budplikt

Oppenhetsdirektivet &r under modernisering och det har féreslagits att den l&nga positionen
i ett CFD (tecknarens position) ska omfattas av flaggningsreglerna, vilket dven hade paverkat
anvandandet av CFD i anslutning till bud. Vi ser vissa praktiska tillampningsproblem av ut6-
kade informationskrav och stéller oss fragan hur det utokade informationsflodet skulle mott-
tas av marknadsaktorer, narmare bestamt om marknaden skulle kunna ta till sig den relativt
komplexa och omfattande informationen pa ett effektivt satt. Bdde bolagen och Fi hade fatt



Okade kostnader och dessa maste vagas mot de positiva effekterna — 6kad transparens och
starkt investerarskydd.

De positiva effekterna med strangare reglering ar framst mer transparens och storre
forutsebarhet. Detta skulle medféra en mindre omfattande dispositionsratt fér om eller nar
budplikt ska utldsas. Det innebar exv. att en aktor inte i samma utstrackning kan senareldgga
budplikten och pa sa vis undvika att priset i foraffarer utgor lagsta-legala-pris. Strangare re-
glering skulle darmed medféra ett starkt minoritets- och investerarskydd.

Férvéntad EU-rdttlig utvidgning av flaggningsbestéimmelsen

Kommissionen har initierat diskussion angdende adndring av Oppenhetsdirektivet for att dka
transparensen nar kontantavrdknade derivat, daribland CFD, anvands for att inta ekono-
miska positioner i ett bolag. Kommissionens dokument galler bl.a. méjligheten att utstracka
flaggningsbestammelsen till att omfatta kontantavraknade derivat.?®* Svenska finansdepar-
tementet ar neutralt till forslaget medan Nasdagq OMX stdder uppfattningen att tecknare av
kontantavriknade CFD ska flagga for dessa langa positioner.?®

God sed for att dra upp riktlinjer kring CFD

Vi anser att AMN borde stavja menliga effekter av CFD, genom att dra upp riktlinjer fér an-
vandningen av CFD, antingen i ett principuttalande eller i ett drende som rests av annan ak-
tor. | en kommentar i Takeoverreglerna har utrymme |lamnats for att vissa avtalsarrange-
mang, med vilka man kan astadkomma kontrollagarskifte, kan anses vara oférenliga med
god sed. Framst asyftas troligen optionsavtal men dven CFD-strategier som tycks syfta till
kringgaende av budpliktbestammelser borde omfattas av lydelsen.

Vi menar att bedémningen av huruvida CFD-upplagg ar forenliga med god sed bor ta
utgangspunkt i relationen mellan tecknaren och utgivaren och om ett kringgdende forelegat
dar grundlaggande principer asidosatts. Vagledning kan hamtas ur exv. norsk, finsk och ame-
rikansk ratt for att utreda huruvida tecknaren utévar de facto kontroll 6ver de underliggande
aktierna. AMN skulle kunna karakterisera ett avtalsarrangemang pa sa vis att kontrollagar-
skifte far anses ha uppkommit redan vid ingaendet av CFD.

Vidare kan AMN angripa CFD-strategier ur en mer renodlad god sed-aspekt. Ar det i
vissa fall fraga om otillborliga, uppenbara kringgdenden av budpliktbestimmelsen, i riskzo-
nen for att vara otillatet enligt gdllande ratt, och blir syftena, daribland minoritetsskyddet,
forfelade?

Aven vad giller flaggning kan AMN uttala sig om den anser att det finns ett behov att
uttolka och bedéma férenlighet med god sed trots att flaggning inte tillhor dess delegerade
uppgifter. Det gar inte att bortse fran att det enligt gallande ratt inte finns en flaggningsskyl-
dighet for kontantavraknade derivat, varfor det hade kravts ett principuttalande for att
kommunicera till marknaden att AMN dndrat uppfattning om CFD.

2%% Consultation document of the modernization of the Directive 2004/109/EC (the Transparency Directive) on

the harmonization of transparency requirements in relation to information abouit issuers whose securities are
admitted to trading on regulated market. 27.05.2010
205 Reply from Nasdagq OMX on Public Consultation[...] augusti 2010.



Vid en jamférelse mellan anvdandande av CFD med och utan anslutning till bud ligger
det narmre till hands att CFD-uppldgg i anslutning till bud strider mot god sed. Dels pga.
budplikten tillhér de delegerade uppgifterna, dels pga. kommentaren i Takeover-reglerna
dar vissa avtalsarrangemang, med vilka kontrollagarskifte kan astadkommas, sarskilt tas upp
som eventuellt oférenliga med god sed. Det stalls vidare hoga krav pa att en potentiell bud-
givare ska agera aktsamt.

Principuttalande ddr omfattande CFD-strategier anses strida mot god sed

Eftersom det inte finns en plikt enligt gadllande ratt att flagga for CFD torde det vara svart att
retroaktivt angripa ageranden for att strida mot god sed. Det finns inte heller pabud som
forbjuder CFD-strategier, i syfte att undvika eller forskjuta sin budplikt.

AMN dr inte en 6vervakningsmyndighet, de tar istdllet stdllning till potentiellt klander-
varda beteendet i efterhand och beddmer dess férenlighet med god sed. Forutsatt att bete-
endet fortgar utan AMN:s ingripande, kan det skapas en marknadspraxis som tolererar CFD
for att astadkomma uppenbara kringgdenden av lag. En etablerad marknadspraxis ska, i en-
lighet med den 6msesidiga vaxelverkan, andras av AMN med stor forsiktighet. Det ar darfor
battre att AMN utvarderar dess forenlighet med god sed redan innan det etableras ett bete-
ende hos aktérerna. Om AMN hade dragit upp riktlinjer for anvdandningen av CFD sa hade
marknadsaktérerna med storsta sannolikhet foljt dessa och darigenom stavjat den menliga
paverkan CFD-upplagg kan ha pa transparens och fértroendet pa vardepappersmarknaden.

Aven om det dnnu inte har etablerats ett beteende som tyder pa missbruk av CFD pa
den svenska marknaden har vi sett bevis pa det utomlands och framforallt i 6vriga Europa.
Det ar troligtvis inte en frdga om utan snarare nér otillborliga ageranden far faste aven i Sve-
rige. AMN borde sdledes tidigt etablera en god marknadspraxis i form av ett initiativutta-
lande. Vi menar att CFD-strategier, framst i anslutning till offentliga uppkdpserbjudanden,
vid uppenbara kringgdenden och 3asidosdttanden av budpliktens syften, borde anses vara
ofdrenliga med god sed pa aktiemarknaden.
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