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Forord av Corporate Governance Forum

Corporate Governance Forum ir en verksamhet inom Karl-Adam Bon-
niers Stiftelse. Verksamheten, som startade 1993, syftar till att genom
framfor allt seminarier och skrifter formedla kunskap och stimulera
debatt om corporate governance i Sverige och internationellt.

Corporate Governance Forum har under ett kvartssekel arrangerat
ett hundratal seminarier med framstiende inledningstalare f6r en kva-
lificerad krets av deltagare. Johan Munck ir sedan lang tid en mycket
uppskattad medlem av bida kategorierna. Aktie, aktiebolag och aktie-
marknad ir hans imnen hos oss.

Det bereder oss dirfér en stor glidje att Corporate Governance
Forum fir medverka i den foreliggande fodelsedagshyllningen och vin-
boken med just den titeln till Johan.

Stockholm 1 november 2012

Mats Isaksson Gunnar Nord Rolf Skog






Forord av redaktionskommittén

En dag for ungefir tvd ar sedan rikade Marianne, Ragnar och Rolf tala
om Johan Muncks kommande jimna fodelsedag. Tanken foddes att
uppmirksamma honom med en vinbok. Vi insig snabbt att en bok
som skulle finga hela vidden av hans yrkesliv inte skulle vara méjlig att
sammanstilla pd den relativt korta tid som stod till buds. Eftersom vi
tre har det gemensamt att vi har samarbetat i olika aktie- och aktie-
marknadsrelaterade frégor beslot vi oss for att lita boken avse just sd-
dana frigor, ett nog sd ambitiost projekt. Sjilvsvildigt utsdg vi oss till
redaktionskommitté for boken.

Vira sonderingar bland tinkbara skribenter, som hade samarbetat
med Johan och hade kunskaper pa intressanta omréden, utfoll snabbt
mycket positivt. Karl-Adam Bonniers stiftelse och dess verksamhet
Corporate Governance Forum, dir Johan har varit bide talare och flitig
dhorare, stillde snabbt upp med nédvindig finansiering for den tek-
niska produktionen.

Resultatet finns hir. En volym med artiklar av hog kvalitet som bely-
ser de flesta av de aktie- och aktiemarknadsrelaterade omréden som har
sysselsatt Johan under en dryg tjugofemaérsperiod. En bok, forfattad
och sammanstilld av hans vinner. Vi har alla f6rsoke att halla den hem-
lig som en overraskning for Johan fram till den dag dd den kan &ver-
limnas.

Vi tackar alla forfattare, ingen nimnd och ingen glomd, som har lagt
sjdl och hjirta i sina bidrag. Tack ocks3 till Stephan Carlsson och Jenny
Nordenankar pa forlaget eddy.se, som pa sedvanligt professionellt sitt
hjilpt oss att forverkliga var idé. Tack till Karl-Adam Bonniers stiftelse
och till Corporate Governance Forum, dir Gunnar Nord har #gnat
boken stor moda. Sist, men inte minst, tack ll f.d. justitierddet Leif
Thorsson som har genomfért en noggrann korrekturlisning.

Aven om “Aktie, aktiebolag, aktiemarknad”, som har blivit vinbo-
kens titel, 4r ganska omfattande ticker den bara en liten del av allt det
som har upptagit Johans intresse och tid. Marianne, som var Johans
kollega under ménga &r i Hogsta domstolen och som eftertridde



Forord av redaktionskommittén

honom som domstolens ordférande, tecknar dirfor i ett sirskilt avsnitt
en bredare och mer personlig bild av juristen, domaren, utredaren och

vinnen Johan Munck.

Stockholm 1 november 2012

Redaktionskommittén

Marianne Lundius Ragnar Boman
Justitierdd Foredragande
Hogsta domstolens Aktiemarknads-
ordférande nimnden
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Rolf Skog
Direktor
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Johan — vinnen och kollegan

Marianne Lundius

Johan Munck har en sjilvklar och framtridande plats inom aktiemark-
nads- och virdepappersritten, sisom ordférande i Aktiemarknads-
nimnden, Bérsens disciplinnimnd och Swedsecs disciplinnimnd och
genom de sakkunniguppdrag han har haft inom associationsritt och
aktiemarknadsritt liksom genom de utredningar som han har deltagit i
sasom bla. Otillborlig kurspiverkan och vissa insiderfragor (SOU
1994:68), Konto, clearing och avveckling (SOU 1993:114), Bulvaner och
annar (SOU 1998:47), En ny lag om virdepappersmarknaden (SOU
2006:50 och 2006:74). Jag har under flera ar haft glidjen och férmé-
nen att arbeta med Johan i sagda nimnder och jag har upplevt att Johan
har en stor del av sitt hjirta i aktie- och aktiemarknadsrittsliga frigorna
och i det mangdriga samarbetet med framfor allt mina redaktionskolle-
ger Ragnar Boman och Rolf Skog.

Inte bara inom aktiemarknadsritten har Johan Munck en framtri-
dande plats utan han ir med sin méngfaldiga juridiska kunskap en av
sin samtids mest lysande jurister. Johan Munck har alltid hyst ett stort
intresse for bl.a. straffritt, vilket avspeglas i de utredningar pa det straff-
rittsliga omrddet som han har deltagit i, ofta med niringsrittslig an-
knytning, sisom Oversyn av skattebrottslagen (SOU 1995:10), Borge-
néirsbrotten — en dversyn av 11 kap. brottsbalken (SOU 1996:30) och
Skattetilligg m.m. (SOU 2001:25). Kanske som ett utfléde av att han
gjorde sin militirtjinstgéring pé tolkskolan har han dtagit sig uppdrag
vad giller rikets sikerhet, sdsom utredningen Vir beredskap efter den 11
september (SOU 2003:32). Han var ocks under nistan tio &rs tid juri-
diskt bitride till Overbefilhavaren.

Konstitutionella frigor har ocksd intresserat Johan och da sirskilt
yttrandefriheten dir han deltagit i utredningen Medieforetag i Sverige —
Agande och strukturforindringar i press, radio och tv (SOU 1997:92) och
Yetrandefribeten och konkurrensen (SOU 1999:30). Han har ocks8 varit
ordférande i Ridet for mangfald inom massmedierna samt i Gransk-
ningsnimnden f6r radio och TV.
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Marianne Lundius

Det gér helt enkelt inte att rikna upp allt det som Johan varit enga-
gerad i. Detta breda engagemang beror formodligen pd hans skarpa
intelleke, hans nyfikenhet och hans svarighet att siga nej nir hans insat-
ser efterfrigas. Som tur 4r besitter han en oerhord arbetskapacitet som
kompenserar hans of6rmaga att tacka nej till uppdrag.

Jag har under manga &r haft ynnesten att f vara kollega med Johan
Munck i Hogsta domstolen och fitt ta del av hans breda och djupa
kunskaper pd de mest varierande rittsomriden samt erfara hans stora
skicklighet som domare med en enastiende f6rmdga att finna djupsin-
niga losningar pd de svaraste juridiska problemen och en elegant for-
muleringsformdga i besvirliga skrivningsfrigor.

Genom Johan Muncks girning i olika utredningar, organisationer,
nimnder och inte minst genom hans domargirning i Hoégsta domsto-
len har hans stora och gedigna kunskap och erfarenhet kommit samhal-
let till gagn.

Johan Munck ir inte bara en skicklig jurist med kunskaper och erfa-
renheter inom flera rittsomrdden utan 6verraskar med egenskaper och
fardigheter pa helt andra omriden. Han ir en synnerligen varmhjirtad
person med stor respekt fr den enskilda minniskan och jag har upp-
levt hans omtanke nir jag ndgon ging rakat lyssna pa brottstycken ur
hans vinliga och tilmodiga samtal med enskilda som ansett sig illa
behandlade av rittsvisendet och jag har upplevt hans stora vinlighet
mot kolleger och arbetskamrater. Han var tidigt datatekniskt kunnig
och jag har haft stor glidje av hans kunskaper savil nir det giller imma-
terialritesliga frégor som involverat sidan teknik som nir Johan i all-
minhet delat med sig av sin kunskap och limnat anvisningar om data-
tekniska l6sningar. Jag har fitt njuta av hans musikintresse nir, i kvil-
lens sena timma, ljudet frin ndgon av de tre strikkvartetter han
medverkar i har sipprat ut frin hans tjinsterum och si har jag ocksa fitt
spela ndgra rundor golf med honom. Denne altruistiske tusenkonstnir
har jag haft privilegiet att lira kinna och f& arbeta med.

Som ett exempel pd hans mangsidighet vill jag avslutningsvis nimna
ett immaterialrittsligt méal, som avgjordes av Hogsta domstolen och
som gillde frigan om en melodislinga, ett s.k. riff, i en schlager hade
varit skyddad av upphovsrittslagen samt om intring skett genom en
senare tillkommen melodi (NJA 2002 s. 178). Rittighetshavaren till
den ildre melodin foretriddes av ett ombud som var riksspelman och
denne spelade under sin sakframstillning melodislingorna pa sin med-
havda fiol. Ritten stod inte ombudet efter med Johan Munck som
gjorde entré i rittssalen barandes pa sin fiollida, som han placerade
bakom domarbordet. Den négot nervose riksspelmannen hade tydligen

14



Johan — viinnen och kollegan

varken lagt mirke till Johan Muncks fiollada eller till Johans slips med
melodislingan frin The Entertainer, och riksspelmannen lade ner stor
mdda pd att forklara olika tonarter, noter m.m. for ritten. Efter horande
av rittighetshavarens sakkunnigvittne, en finsk professor, som omedel-
bart kinde igen Johan Munck och var bekant med Johans stora kunska-
per pa det musikaliska omradet, s forstod det fiolspelande ombudet att
det var helt onédigt med forklaringar av musiktekniska termer med en
sd kvalificerad ledamot i ritten. Det kan nimnas att Johan har varit ord-
forande och chef for Statens musiksamlingar.

Hur axlar man manteln efter en sddan gigantisk jurist och person
som Johan Munck? Jo, man syr in manteln rejilt s& att den fir ndgor-
lunda passform och inte slipar i marken.

Stockholm i november 2012

Marianne Lundius
Justitierdd, Hogsta domstolens ordférande
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Fokus pa kontoforing, clearing och
avveckling i EU
Lars Afrell

1. Inledning

Nir det giller de avslutande leden vid en affir pa virdepappersmarkna-
den, kontoféring, clearing och avveckling, har Johan Munck mycket
patagligt bidragit till den svenska regleringen. En reglering som funge-
rat mycket vil under ett stort antal &r. Lagregleringen av dessa led har
hictills varit i allt visentligt nationell. Detsamma giller som bekant inte
virdepappersmarknadslagstiftningen i évrigt som numera till dvervi-
gande del priglas av EU-reglering. De senaste aren har emellertid EU
och kommissionen riktat sina blickar mot de avslutande leden av en
affir pd virdepappersmarknaden. Den kommande EU-regleringen
kommer med stor sannolikhet att i till f6ljd att den svenska regle-
ringen av kontoforing, clearing och avveckling inom nigra &r kommer
att vara ersatt av EU-regler. I den hir uppsatsen har jag for avsike att
kortfattat beskriva den nuvarande svenska regleringen for att direfter
presentera den kommande EU-regleringen. I det sammanhanget 4r det
nédvindigt att nigot beréra den nya lagstiftningsprocessen pa finans-
marknaderna till f6ljd av Lissabonf6rdraget och tillkomsten av den nya
tillsynsstrukturen f6r finansmarknaderna inom EU.

Med clearing avses vanligen den utrikning som sker av forpliktel-
serna for en marknadsaktor att betala respektive att leverera finansiella
instrument. Med avveckling avses 6verférandet av betalningsmedel eller
finansiella instrument till uppfyllande av aktérens forpliktelser enligt
utforda affirer pa virdepappersmarknaden. Férpliktelserna kan avveck-
las brutto, dvs. affir for affir, eller netto. Om f6rpliktelserna avvecklas
netto har avvecklingen f6regdtts av en netting, i princip en form av
kvittning, som medf6r att endast resultatet av denna netting avvecklas
mellan parterna genom betalning respektive leverans. Nira samband
med clearing och avveckling har system for registrering och forvaring av
de tillgingar som det nu ir friga om, nimligen betalningsmedel och
finansiella instrument. Administrationen av betalningsmedel utfors av
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Lars Afrell

banker och centralbanker. De finansiella instrumenten som omsitts pa
virdepappersmarknaden #r i Sverige vanligen dematerialiserade, dvs.
nagra fysiska virdepapper finns inte utan det ir friga om kontoférda
finansiella instrument. Instrumenten 4r helt immateriella tillgingar som
hanteras genom registreringar i datasystem.

I Sverige lagreglerades kontof6ring, clearing och avveckling i slutet
av 1980-talet och pd 1990-talet. I denna reglering spelade Johan
Munck en central och viktig roll. Propositionen om kontobaserat aktie-
system (prop. 1988/89:152) med forslaget till aktiekontolag reglerade
overgéngen till kontoférda finansiella instrument i Sverige. I denna reg-
lering utredde Johan Munck flera svdra juridiska frigor som denna
overging aktualiserade. Johan Muncks promemoria utgér bilaga 1 i
nyss nimnda proposition. Nir sedan aktiekontolagen skulle moderni-
seras fick Johan Munck i uppdrag av Finansdepartementet att ligga
fram ett forslag. Johan Muncks forslag dterfinns i PM med forslag till
lag om kontoféring av finansiella instrument (Ds 1997:76). Forslagen
i promemorian féljdes i stort och resulterade i den i dag gillande lagen
(1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument (prop. 1997/
98:160), nedan kontoforingslagen. Nir det giller clearing och avveck-
ling, tvd moment av en virdepappersaffir som inte fitt nigon storre
uppmirksamhet frin lagstiftarens sida, framlade Johan Munck &rsskif-
tet 1993/94 i egenskap av utredare betinkandet Konto, clearing och
avveckling (SOU 1993:114). Forslagen i betinkandet ledde fram till ett
antal lagindringar i den dévarande lagen om bérs- och clearingverk-
samhet (prop. 1995/96:50). Huvuddelen av denna reglering av clearing
och avveckling dterfinns i dag utan nigra principiella dndringar i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (LVpM).

Den svenska regleringen av kontoforing, clearing och avveckling far
anses ha fungerat mycket vil. Systemen har fungerat sikert och kost-
nadseffektivt i Sverige. Inte heller har sévitt kiint uppstatt nigra forlus-
ter for investerare eller marknadsaktérer pd grund av systemen eller till
foljd av regleringen. Férfattaren av denna uppsats har da och da bekla-
gat bristen pa rittsfall pd detta omride men denna brist kan nog ocksa
vara ett bevis pd att systemen och regleringarna har fungerat som avsett.
Nir aktiekontolagen kom till fanns en viss oro for hur det nya "pap-
perslosa systemet” skulle fungera. En sirskild nimnd, aktiekontonimn-
den, tillsattes for att slita tvister som det nya systemet kunde féra med
sig. Ordférande i den nimnden blev Johan Munck och sdvitt bekant
var detta uppdrag inte Johan Muncks tyngsta. Ndgot direkt drende med
koppling till det papperslssa systemet fick aldrig nimnden och konto-
foringslagen innehaller inte ndgot krav pa en sidan nimnd.
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Fokus pd kontoforing, clearing och avveckling i EU

2. Den svenska regleringen av kontoféring,
clearing och avveckling

Kontof6ringen av finansiella instrument regleras i som nimnts i konto-
foringslagen.' I huvudsak bygger den lagen pi principerna frin aktie-
kontolagen men kontoforingslagen 6ppnar f6r konkurrens mellan cen-
trala virdepappersforvarare och ir ndgot mer flexibel exempelvis vad
avser vilka instrument som kan registreras i férhillande till aktiekonto-
lagen. Det svenska systemet f6r kontoféring av finansiella instrument
bygger pé att det finns minst en central virdepappersforvarare som for
de centrala registren i systemet medan andra uppgifter, bl.a. 6ppnande
och férande av konton, har anfortrotts till banker och virdepappers-
foretag i egenskap av s.k. kontoférande institut. I det svenska systemet
och iven i de nordiska systemen f6r kontoféring dr det mojligt f6r en
enskild investerare att vara registrerad direkt i det centrala registret
sisom 4gare av finansiella instrument. Det vanliga i minga andra linder
dr annars att det centrala registret hos virdepappersforvararen endast
innehéller uppgift om att en bank eller virdepappersféretag ir inne-
havare av de finansiella instrumenten p3 ett eller flera konton. Det kan
ocksd anges om innehavet ir for egen del eller f6r kunder. Om inne-
havet 4r fér kunders rikning dr det friga om forvaltarregistrering hos
den centrala virdepappersforvararen och registreringen av forindringar
av t.ex. dganderitt och pantritt noteras i registret som fors av den bank
eller virdepappersforetag som ir forvaltare. Forvaltarregistrering har
hittills varit det dominerande i vir omvirld och méjligheten att vara
direktregistrerad for en enskild investerare hos den centrala virdepap-
persférvararen har nog av minga i andra linder betraktats som en udda
foreteelse. Det 4r emellertid klart enligt min mening att det finns for-
delar med direktregistrering. En sidan ger enskilda investerare ett
mycket gott skydd. Nigon sammanblandning med andra investerares
finansiella instrument 4dger inte rum och ett fallissemang ska inte med-
fora nagra frigetecken betriffande dgande- och separationsritt for inne-
havaren av finansiella instrument.

I 6 kap. kontoféringslagen aterfinns reglerna om rittsverkan av en
registrering pé ett konto hos den centrala virdepappersforvararen. I
princip har registrering rittslig verkan dven om den i vissa fall kan

' Nir det giller de nirmare detaljerna av kontoforingslagen och det nuvarande

svenska kontosystemet kan hinvisas till Karin Wallin-Normans mycket lisvirda
avhandling, Kontoritt, 2009, Jure Férlag AB.
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Lars Afrell

komma att omprovas. Nir det giller forvaltarkonton bygger kontosys-
temet pa att rittsverkan intrider vid underrittelsen till férvaltaren. Det
bor dven nimnas att kontoféringslagen innehéller regler om ansvar for
kontoféringen och ritten f6r en investerare att i ersittning vid en fel-
aktig kontoféring.

Kontoféringslagen ir relativt detaljerad, i vart fall om man jimfor
med lagregleringen av clearing och avveckling i LVpM. I den sist-
nimnda lagen regleras sddan clearingverksamhet som bestar i att pa
clearingdeltagarnas vignar gora avrikningar (netting) i friga om deras
forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i svensk
eller utlindsk valuta eller att genom att trida in som part eller som
garant ta ver ansvaret for att férpliktelserna fullgsrs (central motpart)
eller att pd annat visentligt sitt ansvara for att forpliktelserna avvecklas
genom overférandet av likvid eller instrument. Reglerna om tillstdnd
for clearingverksamhet, en clearingorganisations verksamhet och om
deltagare i clearingverksamhet &terfinns i 19-21 kap. LVpM. Reglerna
kan sammanfattas med att krav stills pd en clearingorganisation att
fokusera pd riskerna i verksamhet och att pa olika sitt tillgodose de
sikerhetskrav som ir forenade med verksamheten. Sirskilt stora krav
stills pd en clearingorganisation som gér in som central motpart.

Vid sidan av kontoféringslagen och LVpM finns vissa regler om
skydd av avvecklingen i lagen (1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden. Den lagen bygger pa det s.k. finality-
direktivet (98/26/EG) och innehéller regler for att skydda avvecklingen
i vissa utpekade system vid t.ex. en deltagares obestind.

Centrala virdepappersférvarare och clearingorganisationer utgér
viktiga delar av infrastrukturen pa virdepappersmarknaden. I Sverige
har vi en central virdepapperstorvarare, nimligen Euroclear Sweden
AB (tidigare VPC) som 4ven ir clearingorganisation och i denna egen-
skap administrerar den slutliga avvecklingen av virdepappersaffirer.
NASDAQ OMX Stockholm driver en clearingorganisation som gr in
som central motpart i de affirer som utférs pé den egna derivatbsrsen.
Aven andra derivataffirer kan clearas genom NASDAQ OMX:s clea-
ringorganisation. Linge ansigs det olimpligt och for riskfyllt med en
central motpart for clearing av s.k. avistainstrument sdsom aktier och
obligationer. Utvecklingen under de senaste &ren har dock medfért att
det blivit marknadsstandard med en central motpart for aktiemarkna-
der. I Sverige dr det en hollindsk clearingorganisation, EMCE som
sedan nigra dr dr central motpart for aktiemarknaden. Nir det giller de
stora betalningsfldden som affirerna pé virdepappersmarknaden resul-
terar i sd avvecklas dessa i Riksbankens RIX-system. Nu nimnda system
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Fokus pd kontoforing, clearing och avveckling i EU

dr alla anmilda till kommissionen sdsom avvecklingssystem enligt fina-
litydirektivet och omfattas dirmed av avvecklingslagens och direktivets

skyddssystem.

3. Kommande EU-reglering av kontoféring,
clearing och avveckling

3.1 Inledning

Den svenska lagregleringen pé virdepappersmarknaden ir i stora delar
ett resultat av EU-regleringar. Hittills har det emellertid forelegat ett
undantag, nimligen betriffande reglerna f6r kontoforing, clearing och
avveckling. Utdver nigra bestimmelser i direktivet om marknader for
finansiella instrument (MiFID) och i finalitydirektivets sirskilda regle-
ring har ndgon EU-reglering av kontoféring, clearing och avveckling
inte genomforts. En forindring av detta forhéllande 4r nu pa vig. Ski-
len f6r denna reglering varierar, men ett av skilen ir att centrala mot-
parter liksom i viss man centrala virdepappersforvarare anses som sys-
temviktiga institutioner. Ett annat skil, kanske inte s enkelt att férena
med det forsta, ir att frimja konkurrensen mellan frimst centrala vir-
depappersforvarare. Ett ytterligare skil dr att skapa en enda regelbok
dven for detta omride och dirmed stodja den inre marknaden for
finansiella tjinster.

3.2 Andringar av lagstiftningsprocessen

Av betydelse f6r utformningen av den kommande regleringen ir de for-
dndringar som skett av lagstiftningsprocessen inom EU genom Lissa-
bonférdraget och tillkomsten av europeiska tillsynsmyndigheter for
bank-, férsikrings- och virdepappersomridet.

Sedan borjan av 2000-talet har Lamfalussymodellen tillimpats for
EU-lagstiftningen pé virdepappersmarknaden. I den modellen antog,
pa niva 1, Europeiska unionens rid (rddet) och Europaparlamentet (par-
lamentet) rittsakter (férordningar eller direktiv) innehallande huvud-
principerna efter forslag frén kommissionen. I rittsakten delegerades
vanligen till kommissionen att besluta om detaljreglering i form av
genomforandeforordningar eller genomférandedirektiv pd niva 2. Lis-
sabonfordraget har medfért viktiga dndringar av processen for lagstift-
ningen pd nivd 2. Genomférandebestimmelserna pa niva 2 har ersatts
med mdjligheten f6r riddet och parlamentet att i en rittsake delegera till
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kommissionen att anta sekundir lagstiftning i form av delegerade akter
och genomforandeakter.

Utover delegerade akter och genomférandeakter kan radet och par-
lamentet dven delegera till kommissionen att anta tekniska standarder
for tillsyn och tekniska standarder for genomférande pé férslag av nd-
gon av de europeiska tillsynsmyndigheterna. Frin den 1 januari 2011
bestdr strukturen for finansiell tillsyn i EU av de tre europeiska tillsyns-
myndigheterna; Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska for-
sikrings- och tjinstepensionsmyndigheten (EIOPA) samt Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). Strukturen omfattar
ocksi en europeisk systemrisknimnd.

Kommissionens ritt att anta delegerade akter framgdr av artikel 290
i Lissabonfordraget. Av artikeln framgar att rddet och parlamentet kan
delegera till kommissionen att anta vissa akter. Dessa akter ska vara av
allmin rickvidd men fir inte utgora lagstiftningsakter. Diremot kan
kommissionen genom en delegerad akt indra eller komplettera icke-
visentliga delar av lagstiftningsakten. Av andra stycket framgar att inne-
hall, omfattning och varaktighet for en delegering ska anges i den
grundliggande rittsakten. Vidare erinras i samma stycke om att de
visentligaste delarna av ett omrade ska forbehéllas lagstiftningsakterna.
I punkten 2 i artikel 290 ges regler for hur ridet och parlamentet kan
invinda mot en delegerad akt och idven aterkalla en delegation. Reg-
lerna for rédets och parlamentets kontroll av en delegation ska faststillas
i den grundliggande rittsakten.

Kommissionens ritt att anta genomforandeakter framgir av artikel
291 i Lissabonfordraget. Av artikeln framgér att ridet och parlamentet
kan delegera till kommissionen att anta vissa akter om enhetliga villkor
for genomférande av unionens rittsakter krivs. Av punkten 3 framggr
att rddet och parlamentet genom férordningar i enlighet med det ordi-
narie lagstiftningsforfarandet i forvig ska faststilla allminna regler och
principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av
sina genomférandebestimmelser. Sidana regler faststilldes den 16 feb-
ruari 2011 i Europaparlamentets och ridets forordning nr 182/2011
om faststillande av allminna regler och principer for medlemsstaternas
kontroll av kommissionens utévande av sina genomfoérandebefogen-
heter.

2 Detta system kommer givetvis att paverkas om férslaget till bankunion med ECB

som tillsynsmyndighet f6r (vissa) banker inom euro-omridet genomfors.
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I en rittsake kan rddet och parlamentet ge Esma (eller ndgon av de
andra europeiska tillsynsmyndigheterna) i uppdrag att ta fram tekniska
standarder for tillsyn och dven for genomforande. Reglerna fér Esmas
framtagande av tekniska standarder for tillsyn framgar av artikel 10-14
och for tekniska standarder f6r genomférande av artikel 15 i Esma-for-
ordningen (Europaparlamentets och ridets férordning EU nr 1095/
2010). Nir det giller standarder for tillsyn krivs att rddet och parla-
mentet har delegerat denna befogenhet till kommissionen i enlighet
med artikel 290 och att standarderna syftar till att sérja for en konse-
kvent harmonisering inom de omraden som anges i lagstiftningsakten.
Standarderna ska vara tekniska, fir inte innebira strategiska beslut eller
policyval och deras innehdll ska avgrinsas av de lagstiftningsakter som
de grundas pa. For dessa standarder ska Esma ligga fram forslag till
kommissionen f6r godkinnande.

Tekniska standarder for genomférande dr ndgot svéra att skilja frin
genomférandeakter men standarderna ska vara tekniska, far inte inne-
bira strategiska beslut eller policyval och deras innehill ska syfta till att
faststilla villkoren for tillimpningen av de akterna. P4 samma sitt som
for tekniska standarder for tillsyn ska Esma ta fram forslag och kom-
missionen anta standarderna genom en férordning eller ett beslut. Tek-
niska standarder for tillsyn liksom fér genomférande ska siledes antas
av kommissionen genom en férordning eller ett beslut. Hir blir det lite
forvirrande, eftersom en teknisk standard antas av kommissionen enligt
samma artiklar, 290 eller 291, som delegerade akter och genomftran-
deakter och i form av en kommissionens delegerade forordning. De
tekniska standarderna blir direfter direkt gillande inom EU. Det bor
anmiirkas att kommissionen inte fir indra i ett forslag till tekniska stan-
darder frin Esma utan att samrida med tillsynsmyndigheten.

Utvecklingen har de senaste dren gitt emot att nistan alla rictsakeer
fran EU liggs fram som forslag till forordningar och fullharmonise-
ringsdirektiv pa det finansiella omrédet, en utveckling som har fortsatt
i allt storre omfattning dven vid tillimpning av Lissabonfordraget.
Denna utveckling tillsammans med det faktum att regleringen pa niva
2, delegerade akter och genomférandeakter samt tekniska standarder
genomfors i forordningsform medfr att utrymmet for svensk, nationell
reglering pa det finansiella omrddet har minskat betydligt de senaste
dren. Enligt min mening medf6r Lissabonférdraget och inrittandet av
de europeiska tillsynmyndigheterna dven att kommissionen fitt okat
inflytande i lagstiftningsfrégor pd finansmarknaderna.
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3.3 EMIR

I september 2009 kom ledarna i G-20 &verens om att alla standardise-
rade OTC-derivatkontrakt senast vid utgdngen av 2012 ska handlas pa
en bors eller en elektronisk handelsplattform nir s ar limpligt och ska
vara clearade av en central motpart (CCP). OTC-derivatkontrake ska
ocksa rapporteras till centrala transaktionsregister (trade repositories).
Derivatkontrakt som inte clearas centralt ska bl.a. bli foremal for hogre
kapitalkrav. Med derivatkontrakt avses optioner, terminer, swappar
m.fl. med exempelvis aktier, rintebirande instrument, valuta och rava-
ror som underliggande tillging. Beteckningen OTC, egentligen “over
the counter”, beskriver att kontraktet inte handlats pd en marknads-
plats utan direkt mellan parterna eller deras (finansiella) ombud.

Det var erfarenheter frin finanskrisen som lag bakom &verenskom-
melsen i G-20. Investmentbanken Lehmans fall visade tydligt forde-
larna med en central motparts clearing av derivatkontrakt. Kontrakten
som clearades av en central motpart avvecklades snabbt dven under
krisdagarna efter Lehmans fall medan det har tagit ling tid att avveckla
OTC-kontrakten med Lehman som part. En annan erfarenhet var att
tillsynsmyndigheterna men ocksd marknadsaktorer saknade tillricklig
information om exponeringar och positioner vid OTC-handeln med
derivatkontrakt.

Overenskommelsen i G-20 implementeras i USA genom bl.a. Dodd-
Frank reformen. I EU presenterade kommissionen under hésten 2010
ett forslag till motsvarande reglering i EU i form av en férordning. P4
grundval av kommissionens forslag kom Europaparlamentet och rédet
under varen 2012 &verens om en forordning om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, vanligen benimnd EMIR (Euro-
pean Market Infrastructure Regulation). Europaparlamentets och ri-
dets férordning EU nr 648/2012 tridde i kraft den 16 augusti 2012.
Férordningen ska kompletteras med mycket omfattande och detalje-
rade tekniska standarder.

EMIR kan grovt indelas i fyra delar. Den forsta delen behandlar clea-
ring av OTC-derivatkontrakt. Den andra delen reglerar sidana OTC-
derivatkontrakt som inte dr foremal for centraliserad clearing. Den
tredje delen innehdller regler om rapportering av handel med derivat-
kontrake till centrala transaktionsregister. Slutligen innehiller EMIR
regler om auktorisation, tillsyn och regler f6r centrala motparter och
centrala transaktionsregister.

Férordningen och de kommande tekniska standarderna innehéller i
forhallande till den nuvarande svenska regleringen i LVpM mycket
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detaljerade regler for den clearingverksamhet som en central motpart
bedriver. Auktorisationsférfarandet dr noggrant beskrivet och kraven pa
centrala motparter ir mycket omfattande. Sirskilda regler finns om
sikerheter och marginalsikerheter som stills till en central motpart. En
nyhet for Sverige ir att varje central motpart ska ha en obestindsfond
bestdende av obligatoriska bidrag frin den centrala motpartens clea-
ringmedlemmar. Syftet med obestindsfonden ir att den ska 6ka méj-
ligheten for en central motpart att klara av att en eller flera clearing-
medlemmar med stora exponeringar gentemot den centrala motparten
fallerar. En annan nyhet ir reglerna om separation och éverférbarhet.
Syftet med dessa regler ir att skydda investerares tillgdngar vid en clea-
ringmedlems obestind genom separation av positioner hos en clearing-
medlem och hos den centrala motparten och dven genom att en inves-
terares positioner ska kunna foras ver till en annan clearingmedlem.

EMIR tridde som nimnts i kraft den 16 augusti 2012 men de regler
i EMIR som ska utvecklas vidare genom tekniska standarder bor enligt
skdl 93 till EMIR tolkas som att de endast giller frin det datum da
dessa akter fir verkan. Esma har i slutet av september 2012 limnat sitt
forslag till tekniska standarder till kommissionen. Reglerna i EMIR
som kriver tekniska standarder kommer att successivt trida i kraft
under 2013. Processen inleds med auktorisationer av centrala motpar-
ter och utpekande av sddana derivatkontrake som ska vara féremal for
obligatorisk clearing. Rapporteringen av derivattransaktioner till trans-
aktionsregister beriknas starta halvarsskiftet 2013 och den obligato-
riska clearingen av utpekade derivatkontrakt hosten 2013.

3.4 Reglering av centrala virdepappersforvarare

Kommissionen lade i mars 2012 fram ett forslag till férordning om for-
bittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om virde-
papperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG, COM (2012) 73
final. Forslaget kallas CSDR (Central Securities Depositories Regula-
tion). Bakom kommissionens forslag att reglera Central Securities
Depositories eller, enligt svensk terminologi, centrala virdepappersfor-
varare, ligger i huvudsak tvd syften. For det forsta spelar en central vir-
depappersforvarare en central roll inom infrastrukturen pa finansmark-
naderna och bér dirfor vara foremal f6r en harmoniserad reglering med
fokus pa tillsyn och riskhantering. Fér det andra vill kommissionen
bryta upp de existerande nationella monopolen f6r centrala virdepap-
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persforvarare inom EU (inklusive de facto monopol) och skapa kon-
kurrens dven pa detta omride.

En central virdepappersforvarare ska enligt forslaget tillhandahalla
minst tvd av f6ljande huvudtjinster: administration av avvecklingssys-
tem, central forvaring (central safekeeping) samt administration av vir-
depapper (notaryfunktion). Det bor noteras att i den sistnimnda tjins-
ten inkluderas inte férande av aktiebok (registrar), vilket dr en viktig
uppgift for Euroclear Sweden i det svenska systemet. En svar friga ir
vilken typ av tjinster en central virdepapperforvarare ska fd bedriva.
Ska en sidan forvarare fi bedriva riskfylld verksamhet sdsom t.ex. kre-
ditgivning och virdepapperslan? I sidant fall skulle en central virde-
pappersférvarare kunna bedriva verksamhet i direkt konkurrens med
sina kunder, dvs. banker och virdepappersbolag.

For att mojliggéra konkurrens mellan centrala virdepappersforva-
rare foresldr kommissionen ocksé regler som ska underlitta f6r en emit-
tent att emittera virdepapper i en virdepappersforvarare utanfér det
land ddr emittenten har sitt site. S& sker redan idag i betydande om-
fattning pd obligationssidan medan det 4r mycket ovanligt pd aktie-
sidan. Ett viktigt skil for att inte byta forvarare ir att det fortfarande
finns betydande skillnader i aktiebolagsritten inom EU, vilket innebir
att en central virdepappersforvarare har vissa svirigheter att erbjuda en
emittent frin en annan medlemsstat vissa tjinster inom corporate
action. Sannolikt kommer dessa problem att bestd eftersom CSDR inte
stiller krav pd att bolagsritten ska dndras utan i stillet forordar att reg-
lerna om byte av férvarare inte ska paverka bolagsritten.

Kommissionens forslag innehaller krav pa tillstdnd f6r och tillsyn av
centrala virdepappersforvarare. Kraven motsvarar i stor utstrickning
regleringen av centrala motparter i EMIR. Huvudreglerna finns redan i
viss omfattning i den svenska lagstiftningen men den foreslagna regle-
ringen ir visentligt mer detaljerad 4n de krav som stills i LVpM och
kontoforingslagen. Utover reglerna for en central virdepappersforva-
rare foreslir kommissionen en enhetlig reglering av avvecklingscykeln i
EU med ett forsta mél i form av T+2. Det innebir att affirer med vir-
depapper ska avvecklas senast tvd dagar efter affirsdagen. I dag ir den
vanliga tidtabellen pa aktiemarknaden T+3. Enligt kommissionen ir
tanken att en CSD ska frimja tidig avveckling genom “progressiva”
avgifter och paskynda avveckling av fallerade transaktioner genom till-
rickligt avskrickande avgifter. Dessutom foreslas regler om s.k. buy-in,
dvs. att en CSD eller marknadsplatsen, det dr ndgot oklart i skrivande
stund vem som ska bira ansvaret, ska tillse att virdepapper som inte har
levererats i tid ska pa siljarens bekostnad kopas in och levereras till
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koparen. Forslaget till forordning innehéller ocksa delegation till kom-
missionen att ta fram och besluta om delegerade akter samt besluta om
tekniska standarder efter forslag frin Esma.

3.5 Securities Law och blankningsforordningen

Under ett antal &r har det bedrivits tvd projekt med i huvudsak samma
syfte, nimligen att dstadkomma harmoniserade regler for innehav av
och dispositioner med kontoférda virdepapper. Ett av projekten har
genomforts i regi av UNIDROIT och resulterade hosten 2009 i en
konvention, Geneva Securities Convention. Kommissionen har drivit
ett liknande projeke i en grupp benimnd Legal Certainty Group. Den
gruppen Sverlimnade 2008 sina slutliga rdd om en framtida EU-regle-
ring av kontoférda virdepapper till kommissionen (Second Advice of
the Legal Certainty Group). Direfter har kommissionen vid tva tillfil-
len konsulterat rérande en framtida reglering, nimligen viren 2009
och arsskiftet 2010/2011.

Svérigheterna att komma &verens i dessa frigor inom EU har varit
och ir fortfarande betydande. Det kan delvis forklaras med att det ir
fraga om centrala civilrittsliga principer och frigor dir medlemsstater-
nas lagstiftning uppvisar stora olikheter. Beroende pd juridisk tradition
och inte minst p& marknadernas funktionssitt har den kontoforda reg-
leringen fatt olika uppbyggnad och innehéll i medlemsstaterna. Dirtill
kommer sikert konkurrensfaktorer. Kommission har aviserat ett forslag
till reglering i slutet av 2012 och dven upplyst om att det pigir en
intern diskussion om vilken typ av rittsakt (direktiv/férordning) som ir
limpligast. Med hinsyn till att ett forslag om virdepapperslag frin EU
kommer att berora central civilritt och virdepappersritt i medlemssta-
terna har antagandena hittills dock varit att forslaget kommer i direk-
tivform. Arbetsnamnet har ocksa sedan linge varit SLD eller Securities
Law Directive.

Nir det giller kontoforing, clearing och avveckling bér ytterligare tvd
EU-initiativ nimnas. Den f6rsta dr den s.k. blankningsférordningen,
eller Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 om
blankning och vissa aspekter om kreditswappar (CDS).

Blankningsférordningen innebir att blankning av aktier och aktiere-
laterade instrument som upptagits till handel inom EU ska anmiilas till
tillsynsmyndigheten om nettopositionen &verstiger ett visst troskel-
virde, 0,2 % av det emitterade aktiekapitalet i aktuellt foretag samt dir-
efter for varje ytterligare 0,1 %. Uppgar den korta nettopositionen till
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0,5 % ska uppgifter om positionen offentliggéras samt direfter for varje
ytterligare 0,1 %. Utrikningen av en kort position ir timligen kompli-
cerad och innehav i ett stort antal instrument ska medriknas. De upp-
gifter som ska anmilas respektive offentliggoras 4r innehavarens identi-
tet, storleken pa nettopositionen, emittent och tidpunkt di positionen
uppstod, dndrades eller upphorde. Korta positioner i statspapper och i
kreditswappar pd statspapper ska anmilas till tillsynsmyndigheten om
positionen Sverstiger ett visst troskelvirde.

Férordningen innehéller ocksd regler s.k. "naken blankning”. Fér att
begrinsa de problem som kan uppstd vid avveckling av blanknings-
transaktioner foreskrivs att den som siljer aktier eller statspapper maste
ha l&nat in de underliggande finansiella instrumenten, avtalat med
ndgon om att fa tillging till instrumenten eller triffat en 6verenskom-
melse med tredje part om att fa tillgdng till instrumenten samt vidtagit
dtgirder for att sikra detta. Ovanstdende innebir i princip att naken
blankning, dvs. att silja finansiella instrument utan att inneha eller pa
annat sitt forfoga 6ver dem, blir forbjuden. Nir det giller statspapper
giller i princip samma regler som for aktier f6r “naken blankning”. Om
likviditeten i ett statspapper forsimras, kan emellertid den nationella
tillsynsmyndigheten temporirt ta bort restriktionerna. Vidare innehal-
ler forordningen iven regler om buy-in. I blankningsférordningen ir
det den centrala motparten som ska tillse att de icke-levererade virde-
papperen kops in pa siljarens bekostnad och levereras till koparen.

I forslagen till revidering av direktivet om marknader for finansiella
instrument, MiFID, féreslds, utover regler till uppfyllande av G-20-
overenskommelsen om att standardiserade derivatkontrake ska handlas
pa en marknadsplats, sdvitt nu ir av intresse, endast smirre dndringar
av reglerna for tilltride till system for clearing och avveckling och en
medlems val av sidana system.

4. Nagra avslutande reflektioner

Den svenska regleringen av kontoféring, clearing och avveckling har
fungerat vil och ndgot marknadsmisslyckande som skulle motivera en
ny reglering foreligger inte i Sverige. Visst, frin marknaden skulle t.ex.
vissa dndringar av reglerna rérande sikerheter och sikerstillande vil-
komnas varmt, men i stort har systemen och regelverken fungerat
sikert och kostnadseffektivt. Det dr emellertid svart att argumentera
emot behovet av gemensamma regler inom EU f6r att mojliggéra kon-
kurrens och 6kade majligheter att tillhandahalla tjanster inom EU.
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Det gar séledes att frin svensk utgdngspunkt diskutera behovet av en
EU-reglering men det stadiet 4r sedan linge f6rbi vad giller nu aktuella
regleringar. Det visentliga ir i stillet att arbeta for att regleringen vad
avser centrala virdepappersforvarare och kontoféring blir férenliga med
visentliga svenska intressen sisom att behalla de viktigaste delarna av
vért kontoféringssystem.

Den reglering som nu ir aktuell 4r framtagen i en tid priglad av
finanskris och statsfinansiell kris inom EU. Aven mot denna bakgrund
finns det skal att kritiskt diskutera hur den nya lagstiftningsprocessen
hictills har fungerat. I det sammanhanget bor nimnas att det vid regel-
givningen pd finansmarknaderna i EU har tillkommit en ny faktor,
nimligen beslut om regleringar pa det finansiella omradet av G-20.
Dessa politiska 6verenskommelser ska sedan, vanligen inom en relativt
kort tidsrymd, genomféras i lagstiftningar och regleringar. Det fir
givetvis accepteras att det i vissa fall finns behov av en skyndsam lag-
stiftningsprocess. Delar av EMIR kan vil motiveras av ett akut behov
av atgirder. Exempelvis bor givetvis tillsynsmyndigheter ha goda forut-
sittningar att f relevant information om exponeringar och positioner i
den gigantiska handeln med OTC-derivatkontrakt. Diremot har jag
svirt att se ndgra andra skil dn behovet av att visa politisk handlings-
kraft och hitta en syndabock f6r processen vid framtagande av blank-
ningsférordningen och t.ex. forbudet mot s.k. nakenblankning av
aktier, statsobligationer och kreditswappar. Ndgot nimnvirt stod for
att nakenblankning skulle bidra till att f6rvirra kriser finns inte. I stillet
talar mycket for att férbudet och regelsystemet for blankning i stillet
kan forsimra likviditeten p& finansmarknaderna.

Den politiska viljan hos institutioner och medlemsstater inom EU
att snabbt vidta dtgirder och ligga fram férslag om reglering har enligt
min mening fért med sig att forslagen till ritesakter frén Bryssel numera
limnar ganska mycket 6vrigt att 6nska vad avser kvalité och koordina-
tion med andra rittsakter. Detta dr problematiskt eftersom det ér svért
att vid behandlingen av ett forslag i ridet och Europaparlamentet f3 till
stdnd ett intresse och utrymme for en kvalitétsgranskning.

Exempel pé dessa brister i lagstiftningsprocessen ir osikerheten av
vad det faktiskt innebir att EMIR tridde i kraft den 16 augusti 2012.
Vad giller EMIR kan ocksa patalas att regelgivarna i Bryssel dnnu inte,
trots minga papekanden, klargjort att férordningen inte bér omfatta
valutaderivat. Nir det giller CSDR kan utover bristen pd samordning
med blankningsférordningen vad giller buy-in papekas att forslaget till
forordning inte ger fullstindig klarhet om vi kan behélla det nordiska
systemet med direktregistrering och kontoférande institut. Ett annat
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uppseendevickande forslag ir regeln om tillimplig lag i CSDR som pi
intet sdtt dr koordinerad med de i dag gillande principerna inom EU
enligt bl.a. artikel 9.2 i finalitydirektivet.

Viljan att snabbt vidta dtgirder och reglera har ocksa fort med sig att
konsultationstiderna for olika férslag 4r synnerligen korta, ibland en-
dast nigra fi veckor. Detta paverkar givetvis kvalitén pd konsultations-
svaren men ocksd mojligheterna f6r marknadsaktorer och andra att i
god tid ta till sig en kommande reglering. Ett annat problem ir genom-
lysningen, eller rittare sagt bristen pa genomlysning, av vad som sker
efter det att Esma limnat rad till en delegerad ake eller forslag till tek-
niska standarder till kommissionen.

Avslutningsvis kan konstateras att processen ocksa kinnetecknas av
att marknadsaktdrer och andra fir synnerligen kort tid pa sig att
genomfora nodvindiga indringar till foljd av ny reglering. Aven om
forstdelsen for finansiella foretags behov av genomforandetid pé poli-
tisk nivd for nirvarande ir begrinsad bér nog lagstiftarna beakta att
flera av de nu diskuterade rittsakterna i visentliga delar berér icke-
finansiella foretag och i vissa fall ocksa enskilda individer. Ett avskrick-
ande exempel ir blankningsférordningen som tridde i kraft den 1
november 2012. Den detaljerade regleringen pa nivd 2 i form av dele-
gerade forordningar antogs av kommissionen endast kort tid fore
ikrafttridandet. Dessutom konsulterade Esma kort tid fore ikrafttri-
dandet rérande eventuella riktlinjer for vissa anmilningar till tillsyns-
myndigheterna.

Blankningsregleringen kriver relativt omfattande I'T- och adminis-
trativa system for att kontrollera och rikna ut positioner, system som
ska kompletteras med rutiner for rapporter till tillsynsmyndigheterna
och information till anstillda och kunder. Att for finansiella féretag och
dven for icke-finansiella féretag genomfora nédvindiga forindringar pd
grund av ny lagstiftning under sddana forhéllanden som forelegat
betriffande blankningsférordningen ir enligt min uppfattning helt
oacceptabelt och innebir, utdver betydande merkostnader, att foreta-
gen och andra utsitts for betydande operationella risker.

Férordningar dr som bekant direke gillande i Sverige men kriver ofta
viss kompletterande svensk lagstiftning. Det kan konstateras att den
svenska lagstiftaren ocksd har svarigheter med tempot i processen i EU.
Som exempel kan nimnas att den svenska kompletterande lagstift-
ningen till blankningsférordningen trider i kraft den 1 januari 2013.
Finansdepartementet har i oktober 2012 gett ut en promemoria (Ds
2012:39) om férindringar av den svenska regleringen till f6ljd av
EMIR pa remiss.
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Fokus pd kontoforing, clearing och avveckling i EU

Sammanfattningsvis dr det min uppfattning att kvalitén pa lagstift-
ningsprocessen i Bryssel behéver forbittras. Det behovs bittre konse-
kvensanalyser, en bittre dialog med marknadsaktérer och andra intres-
senter samt mer genomarbetade forslag frin kommissionen. Lingre
konsultationstider dr dessutom definitivt nédvindigt och storre hinsyn
bor i framtiden tas till marknadsaktorernas berittigade krav p& nédvin-
dig tid for att vidta erforderliga atgirder till f6ljd av ny reglering. I
annat fall foreligger det en avsevird risk att regleringarna frin EU kom-
mer att medfora icke avsedda effekter pd de finansiella marknaderna
och negativt pdverka dessa marknaders méjligheter att fylla sin funk-
tion, ndmligen att bidra till den reala ekonomin och till tillvixt.
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Leo-regleringen — ful ankunge eller vacker svan?
Ulf Aspenberg

1. Direktorernas revolution

”Direktorernas revolution” ir ett uttryck att studsa infor. Revolutioner
ska ju goras av fortryckta massor — och av revolutionsromantiska stu-
denter — som Johan Munck och andra 40-talister fick lira sig i sin ung-
dom, inte av direktorer. Sidana, liksom militirer och prister etc., skall
i stillet dgna sig at bakdtstriveri.

Uttrycket dr James Burnhams (The Managerial Revolution, 1941).
Han hivdade att foretagsledningarna, tillsammans med andra make-
havare, holl pd att ta 6ver makten frin aktieigarna med négon sorts
direktdrssocialism som foljd.

Men trots Burnhams funderingar — foretagsledare gor ju knappast
revolution, méjligen smirre kupper ibland, i form av deligarskap pé vil
fordelaktiga villkor. Och det var mot sddana kuppf6rsék man pa 1980-
talet stillde upp den synnerligen helsvenska Leo-lagstiftningen.

Apropd vil fordelaktiga villkor. Aktiemarknaden onskar forvisso
foretagsledare som strivar efter maximala foretagsvinster. Men en sidan
vinstinstinkt brukar inte férbytas i ansprikloshet, nir det kommer till
den egna ekonomin. Nigon pekuniir dr Jekyll och mr Hyde i en och
samma person finner man sillan i verkligheten. Alltsd behdvs motkraf-
ter mot 6verdrivna ansprak. Leo-lagen ir en sidan.

2. Leo-hindelserna

Det mittre 1980-talet — da den s.k. Leo-affiren blommade upp — var
dnnu en ganska oskuldsfull tid, d& litet av varje gick for sig pd den
svenska aktiemarknaden. S3 framstdr det d&tminstone frin dagens hori-
sont, r 2012. Men sedan dess har fjillen fallit frin méngas 6gon — i
varierande takt och omfattning. Under det kvartssekel som gitt har
synsitt och regler skirpts i flera steg. Leo-lagstiftningen utgjorde ett
betydelsefullt sddant steg.
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Foljande intriffade. Ar 1983 forvirvade det bérsnoterade Wilh.
Sonesson AB samtliga aktier i likemedelsféretaget AB Leo. Kort dir-
efter, i november 1983, gjordes en riktad nyemission i Leo som tkade
antalet aktier med hela 42 procent. Emissionskursen sammanfsll med
Sonessons egna, alldeles firska anskaffningsvirde.

Av de nya aktierna tecknades 34 procent av 25 ledande befattnings-
havare i Sonesson och Leo, med betydande belopp for vissa enskilda
personer, som mest 12 milj. kronor. Vad betriffar foretagsledningen i
Leo kunde den s.k. pilotskolan dberopas; redan da ansigs det fordelak-
tigt for aktiesgarna om dven ledningen dgde aktier, sd att ett gemensamt
intresse av god virdeutveckling skulle uppkomma. Ledningen i Sones-
son var dock inga Leo-piloter. Och idnnu lingre bort frin pilotskolan
kom man under ar 1984, nir Sonesson silde Leo-aktier till tvd ledande
befattningshavare i AB Volvo, Sonessons moderbolag nir férsiljningen
initierades.

Av emissionen tecknade Sonesson 6 procent, medan hela 60 procent
tecknades av Férvaltnings AB Yggdrasil, som i samband hirmed —
vederlagsfritt — stillde ut siljoptioner till de 25 ovannimnda aktieteck-
narna personligen. Innebérden var att dessa, senast den 30 mars 1986,
kunde silja sina Leo-aktier till Yggdrasil till (minst) det egna anskaff-
ningsvirdet. Dirmed levde de i den bista av virldar — en virdeskning i
Leo-aktien kunde de sjilva tillgodogéra sig, men vid virdefall kunde de
f3 igen sina pengar frin Yggdrasil. Samtidigt jimnade siljoptionerna
vigen for den betydande bankupplaning, som finansierade deltagandet
i nyemissionen. Dessa siljoptioner var inte allmint kiinda — och inte
heller kinda av Sonessons styrelse.

Siljoptionerna hade givetvis ett ekonomiskt virde, de utgjorde ju en
forsikring mot kursforluster. Yggdrasil hade dirmed, sett till den eko-
nomiska inneborden, betalat mer 4n emissionskursen f6r sina Leo-
aktier — nimligen emissionskursen plus virdet av de siljoptioner man
gav ifrin sig — och de 25 privatpersonerna hade i motsvarande mén
betalat mindre, nimligen emissionskursen minus virdet av de siljop-
tioner man erholl vederlagstritt.

Efter tvd ar kom si den vintade borsintroduktionen av Leo. I
november 1985 erbjod Sonesson sina aktiedigare och anstillda resp.
marknaden i 6vrigt att teckna aktier till kurser som lag kraftigt 6ver
1983 ars emissionskurs. Och dirtill var det, pa den tiden, 4nnu regel att
introduktionskurserna kraftigt 6verskreds nir aktiehandeln kom iging,
och s skedde ocksa hir. (Those were the days!)

I samband med bérsintroduktionen blev forhistorien till en s.k. affir,
intensivt debatterad och omskriven. Tiden m3 ha varit oskuldsfull, men
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omstindigheterna kring 1983 drs nyemission var i starkaste laget. Den
riskfria virdestegringen for de 25 privatpersonerna — frin 1983 ars
teckningskurs om 50:65 kr (efter omrikning) till borskursen ca 135
kronor tvé ar senare — stack i dgonen. Alltfér minga hade fitt vara med
till allefor stora belopp. Detta skulle ha medfért skada for Sonessons
aktiedgare. Det talades om aktiebolagsrittsligt oetiska transaktioner.

3. Leo-kommissionen

Som foljd av allt detta tillsatte regeringen den s.k. Leo-kommissionen.
Denna kommission fastslog betriffande de ovan skildrade hindelserna
— man yttrade sig ocks& éver annat — att aktiebolagslagens generalklau-
suler knappast hade overtritts och att emissionskursen i november
1983, som sammanfoll med Sonessons eget anskaffningsvirde strax
innan, var invindningsfri. Detsamma kunde dock inte sigas om Sones-
sons senare forsiljning, till ytterligare privatpersoner ar 1984, dir sam-
ma kurs, uppriknad med rinta, anvindes. Vidare ansig man tilldel-
ningen genomgaende vara anmirkningsvirt stor samt forhéllandet att
dven Sonessons ledningsgrupp fick delta vara tveksamt. Kritik riktades
ocksd mot att Sonessons styrelse inte informerades om optionerna,
samt framholls att informationen till Sonessons aktieiigare varit vil
kortfattad.

Nagon kritik mot erbjudandet till Yggdrasil att teckna de 100 000
Leo-aktierna — vilket gav en igarandel p& 17,5 procent — framférdes
inte. Yggdrasil kunde som aktiedigare vintas tillféra Leo virdefulla kon-
takter, hade det upplysts.

Négot 6verraskande for en sentida betraktare riktades inte heller
nagon kritik mot Yggdrasils siljoptioner i deras egenskap av virdefull
forsikring mot kursforluster for de 25 tecknarna. Optionerna innebar,
som nimnts, 1 realiteten att de 25 forvirvade sina Leo-aktier till ett
lagre pris in Sonessons och att Yggdrasil i realiteten betalade ett hogre
pris. Men synsitten var annorlunda pé den tiden.

Men den konspiratoriskt lagde ser ett samband mellan Yggdrasils
aktieteckning och optionsutstillande: Yggdrasil erbjods aktieteckning
mot att man stillde ut de f6r privatpersonerna s viktiga siljoptionerna.
Men kommissionen fann inte nigot sidant belagt. Optionerna motive-
rades, av Yggdrasil-foretridare, med att de kunde komma att ytterligare
oka dgandet i det intressanta Leo. Detta kommenterar kommissionen
med att det starkt kan ifrigasittas om optionerna utifrin denna mal-
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sittning varit indamaélsenligt utformade. Och med denna beska kom-
mentar liter man saken bero.

Dirtill gjorde kommissionen en undersékning av riktade emissioner
pa aktiemarknaden under &ren 1984 och 1985. Man fann att dessa —
riktade till savil foretagsledningar som anstillda i 6vrigt — haft en bety-
dande omfattning och att tilldelning med mycket betydande belopp
hade férekommit. Man noterade 4dven att emissionerna normalt haft
formen av konvertibla skuldebrev.

Till det senare kan kommentaren goras att konvertibler, vid utgivan-
det, till sin ekonomiska innebord har stora likheter med aktier med
option att silja tillbaka aktierna till bolaget, till eget anskaffningsvirde.
Konvertiblerna kallades dirfor ofta “aktier med kursfallsskydd”. Av
detta skil brukade emissionskursen f6r en konvertibel sittas ndgot —
oftast alltfor lite — dver aktiens virde. Men nigon motsvarande hogre
teckningskurs forekom alltsd inte f6r de 25 aktietecknande privatperso-
nerna i Leo-emissionen.

Slutligen foreslog Leo-kommissionen en rad lagstiftningsatgirder for
att komma till ritta med de konstaterade missforhillandena. Frimst
stod kravet pd bolagsstimmobeslut i storre utstrickning dn vad lagen
dittills krivt, varvid ett majoritetskrav pd hela 90 procent skulle gilla.

Leo-kommissionens rapport fick ett gott mottagande — fattas bara
nir Johan Munck var forordnad som sakkunnigt bitride till kommis-
sionen — och dess rekommendationer f6ljdes i allt visentligt.

4. Leo-reglernas huvuddrag

De s.k. Leo-reglerna foreskriver idag foljande och har i allt visentligt
varit oférindrade sedan ikrafttridandet den 1 juli 1987. Fran borjan
fanns reglerna i en sirskild lag, ”lag (1987:464) om riktade emissioner
i aktiemarknadsbolag m. m.”, men numera ir de inarbetade i 16 kap.
aktiebolagslagen. Bestimmelserna triffar dven publika bank- och f6r-
sikringsaktiebolag.

— Leo-reglerna giller fér publika aktiebolag och deras dotterbolag.
Detta dr en utvidgning under resans géng; frin bérjan avsigs endast
aktiemarknadsbolag med dotterbolag.

— De giller vid emissioner men ocksd vid forsiljningar av aktier i det
publika bolaget eller dess dotterbolag, dir aktier fir tecknas resp. for-
virvas av nirstdende personer, inte av aktieigarna med foretridesritt.

— Nirstdende definieras som styrelseledaméter, verkstillande direktor
och andra anstillda i det publika aktiebolaget, eller i bolag i samma
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koncern — alltsd bade dotterbolag, moderbolag och systerbolag.
Likasd omfattas make och sambo liksom den som stir under veder-
bérandes virdnad. Slutligen omfattas juridisk person, dir ndgon nu
nimnd — eller flera sddana tillsammans — har ett bestimmande infly-
tande. Dirmed avses framfor allt att man forfogar 6ver mer in
50 procent av rosterna.

— Med aktier jimstills teckningsoptioner och konvertibler, vilka ju kan
ge upphov dll aktier. Képoptioner regleras ej, men nir de skall
utnyttjas for aktieforvirv slir lagens bestimmelser till. Aven vinstan-
delsbevis omfattas.

— Nir samtliga ovanstdende forutsittningar dr for handen skall emis-
sionen resp. forsiljningen beslutas eller godkinnas av det publika
aktiebolagets bolagsstimma — utéver de beslut som kan erfordras i
ndgot annat koncernbolag. Detta innebir, att om ett publike aktie-
bolag ir dotterbolag till ett annat publike aktiebolag skall emissionen
resp forsiljningen frin det forra bolaget passera bolagsstimmorna i
bada de publika bolagen.

— Majoritetskravet vid de publika aktiebolagens bolagsstimmor ir
90 procent — d.v.s. beslutet skall bitridas av aktieigare med minst
nio tiondelar av sivil de avgivna résterna som de pa stimman fore-
tridda aktierna. Detta innebir bl.a. att om Z4gare av mer 4n 10 pro-
cent av de foretridda aktierna avstir frin att delta i beslutet, faller
detta.

— Bolagsstimman fir inte bemyndiga styrelsen att besluta om Leo-
transaktioner.

— I kallelsen till bolagsstimman skall férslagets huvudsakliga innehall
anges.

— Emission resp. forsiljning i strid med bestimmelserna kan inte
registreras resp. ir ogiltig.

I forarbetena till Leo-lagen uppehéller sig foredragande statsradet vid
risken for kringgienden samt vid behovet av reglering av sjilva emis-
sionsvillkoren. Hir lutar sig denne mot de sjilvregleringsinitiativ, som
bérjade ta fart vid denna tid. Ar 1986 utfirdade sivil ddvarande Stock-
holms fondbérs som Niringslivets borskommitté rekommendationer
avseende riktade emissioner, bdda sedermera upphivda. Stor vike fistes
ocksi vid Aktiemarknadsnimnden, vars verksamhet inleddes samma
ar; erfarenheterna hirav borde avvaktas. Slutsatserna i Leo-propositio-
nen (prop. 1986/87:76) ir att ”...uppenbara fall av kringgiende fi

betraktas som etiskt of6rsvarliga och dirmed kunna angripas i annan
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ordning.” (s. 26) och ... att lagregler om emissionsvillkorens utform-
ning o. d. inte bor inféras for nirvarande.” (Kurs. hir). (s. 22)

I samband med férbudet mot delegering till styrelsen uttrycktes far-
hagor att styrelsen skulle i alltfor fria hinder att detaljutforma villko-
ren. Det framhoélls dédrfor ate: 7... stimman kan uppdra dt styrelsen att
verkstilla ett emissionsbeslut vars materiella innehall har faststillts av
stimman.” Men ... att styrelsen inte ges ndgot egentligt mangverut-
rymme.” (s. 34 och 35)

Leo-reglerna ir forvisso inget motmedel mot alltfér héga kontant-
ersittningar. De skall diremot forsvira missbruk inom den s.k. pilot-
skolan samt inom management buy outs. Bdda ansigs dock, och anses
allgamt, i och for sig som helt legitima. Om nimligen foretagsledarna
dger aktier, eller optioner, 6kar motivet f6r dem att maximera resultatet;
och om igande erbjuds kan det ocksd bli littare att rekrytera och
behélla attraktiva krafter. Att mindre verksamheter, utan anknytning
till huvudverksamheten, kan utvecklas bittre med andra dgare — och att
ledningen f6r denna verksamhet ménga gdnger 4r enda tinkbara kopare
— 4r vil kint.

5. Leo-reglernas effekter

Tveklost fick Leo-reglerna de positiva foljder, som tillskyndarna efter-
stravat. De blev en positiv kraft i det viktiga, men svdrmitbara, arbetet
med att bevara allminhetens fértroende for aktiemarknaden och dess
aktorer.

Om det bérsnoterade Wilh. Sonesson AB hade varit tvunget att kalla
till bolagsstimma fér den riktade emissionen i heligda Leo, hade emis-
sionsvillkoren knappast kunnat se ut som de gjorde. En sidan slutsats
skulle nog std sig dven vid mindre lingtgiende majoritetskrav in
90 procent. Avgorande ir offentlighetens strilkastarljus, som f6ljer av
bolagsstimmoférfarandet.

Riktade emissioner till personer i Leo-reglernas krets upphérde dock
ingalunda med Leo-lagens inférande, vilket heller aldrig var meningen.
Den s.k. pilotskolan — som tycks ha kommit for att stanna, som Leo-
kommissionen konstaterade — levde vidare. Och detta gillde inte minst
i tjinsteforetag, vilka borjade dyka upp pa borsen i allt stérre antal vid
den hir tiden.

Men det blev inte s& mycket aktier som utgavs till Leo-personer som
— till uppskattade verkliga virden — teckningsoptioner och konvertibla
skuldebrev. Generellt kan man siga féljande.
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Optioner blev féretagsledningarnas incentiveform. Teckningsoptio-
ner kunde kopplas loss frin skuldebreven och sedan vidareforsiljas
separat till personerna i friga. (Numera kan de ju emitteras utan skul-
debrev.) Att for en given summa pengar forvirva optioner i stillet for
aktier 4r naturligtvis att féredra om man tror pé snabb virdestegring i
aktien — den s.k. leverage-effekten.

S4 sminingom — skattedrivet — tillkom en ny och populir options-
liknande foreteelse, personaloptionen. Hirmed avses en utfistelse frin
arbetsgivaren att i framtiden utge aktier till den anstillde till ett pd for-
hand bestimt pris, sdvida den anstillde fortfarande ir kvar i tjinst.
Aven vissa andra forutsittningar forekommer. Leo-lagen triffar inte
personaloptionen som sidan, men vil det framtida utgivandet av aktier.

Konvertiblerna blev alla anstilldas — eller dtminstone de Sverige-
anstilldas — incentiveform. Man garanterades ju pengarna tillbaka vid
loptidens slut — sdvida bolaget var i stdnd att betala — om aktiekursens
utveckling inte blivit vad man hade hoppats. Ofta kunde konver-
tiblerna fullbeldnas i bank och om konvertering aldrig blev meningsfull
var dgarens enda forlust den ofta inte sirskilt stora skillnaden mellan
banklanerintan och rintan pa konvertibeln.

Negativa reaktioner frén de anstillda kunde alltsd begrinsas vid en
ogynnsam utveckling for konvertiblerna — till skillnad mot tecknings-
optionsalternativet, dir en idgonenfallande totalférlust kunde upp-
komma.

Ett sirskilt fall utgjorde de nimnda tjinsteforetagen. Dir finns ofta
ett stort antal specialister, som foretaget manar om, och som inbjuds att
delta i samma optionsprogram som foretagsledningen.

Att optionerna och konvertiblerna blev si populira berodde frimst

pa foljande.

— Utsikterna till kursvinst. I manga fall kan man nog konstatera en allt-
for overdriven tro pd det egna foretagets ljusnande framtid.

— Den lagre beskattningen av reavinster jimfort med l6neinkomster.
Personaloptioner medfér dock l6nebeskattning vid utnyttjandet.

Med tiden kom tyngdpunkten att kraftigt forskjutas mot optioner —
savil reavinstbeskattade teckningsoptioner som personaloptioner.
Kravet pd bolagsstimmobeslut — och sirskilt det hoga majoritetskra-
vet — drev fram ett intensivt forankringsarbete bland sirskilt de institu-
tionella aktiesigarna, och inte bara de storsta. Aven Sveriges Aktiespara-
res Riksforbund deltog aktivt, sdvil i den allminna debatten som i
enskilda fall. Forankringsarbetet gjordes med fordel efter det att avsik-
ten att komma ut med ett aktierelaterat incentiveprogram offentlig-
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gjorts. Efter forankring offentliggjordes s styrelsens fullstindiga for-
slag. Att bistd i utformningen och forankringen av dessa incentivepro-
gram blev ett intressant arbetsfilt for banker och andra, dven om
ersittningarna inte pa langt nir nidde de nivéer som kunde forekomma
vid andra aktiemarknadstransaktioner som bérsintroduktioner etc.

De institutionella aktiedgarna fick sitta av atskillig tid f6r dessa fra-
gor och beklagade sig ibland 6ver att incentiveprogram tog en opropor-
tionerligt stor del av deras tid i ansprak. I viss min tog aktieligarna rygg
pa dem med de stdrsta aktieinnehaven, men péfallande ofta ville dven
mindre institutionella dgare vara med i leken; frigorna hade ju stort
uppmirksamhetsvirde.

Naturligtvis blev processen tidskrivande dven for bérsbolagen sjilva,
som ofta kinde ett starkt tryck frin anstillda pd omfattande och fordel-
aktiga options- eller konvertibelprogram. Dirtill skulle bankfinansie-
ring av de anstilldas investering arrangeras, eljest reducerades deras
mojligheter att g med hégst visendligt.

Eftersom emission av teckningsoptioner och konvertibler hade krivt
bolagsstimmobeslut dven utan Leo-regler, hade flertalet aktiebaserade
incentiveprogram under alla forhéllanden krivt allt mer av forberedel-
ser. Men om man inte hade behévt frukta att forslaget skulle fillas med
obetydliga 10,1 procent av résterna eller aktierna — och sirskilt om man
kunnat delegera emissionsbeslutet till styrelsen — hade processerna nog
kunnat genomf6ras med betydligt mindre tidsdtging.

De for alla inblandade arbetskrivande momenten — férstirkta av
Leo-reglerna — var f6ljande.

— Virderingarna. Att teckningsoptionerna och konvertiblerna skulle
ges ut till verkligt virde var en sjilvklarhet — trots att Leo-reglerna
inte krivde det. Négra befintliga marknadsvirden for dessa optioner
och konvertibler fanns just aldrig, och jimférbara, noterade virde-
papper var svdra att finna.

Aktiedgarna krivde, som sagt, verkliga virden, men det gjorde
ocksa skattemyndigheterna, iven om deras uppmirksamhet pé fore-
teelsen var ldg. Men kunde det visas att utgivningen gjorts till ligre
kurser 4n verkligt virde, skulle mellanskillnaden loneredovisas, in-
komstbeskattas och beliggas med sociala avgifter.

Berikningar av verkliga virden gjordes av externa experter med,
till en bérjan, primitiva metoder som i regel underskattade virdet.
Men ritt snart kom den s.k. Black & Scholes-metoden i bruk, dir
framfor allt det valda antagande om den underliggande aktiens fram-
tida volatilitet — benigenhet for mer eller mindre kraftiga kursfluk-
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tuationer — fir mycket stor effekt pd framriknat verkligt virde. Ju
hogre kursfluktuationer, desto hogre optionsvirde. Tdmligen dnd-
l6sa diskussioner uppstod dirfor ofta, dir foretagsledningarna for-
sokte pressa ned det verkliga virdet och de mera engagerade aktie-
dgarna holl emot. Utvecklingen ledde successivt till allt hégre — och
alltmer realistiska — beriknade verkliga virden.

— Tilldelningens omfattning. Sirskilt i borjan, nir alltfor laga verkliga
virden riknades fram, ville foretagsledningarna ofta teckna s minga
optioner som majligt. Aven hir hade de engagerade aktieigarna ofta
anledning att hélla emot — eljest blev ju deras egen dgarandel alltfor
utspidd, sirskilt som de kunde befara att programmen skulle &ter-
komma med viss regelbundenhet. Det gillde alltsd att kartligga vad
som kunde vara erforderligt med hinsyn till motiven f6r program-
met, och vilken utspidning man rimligen borde behéva finna sig i.

— Aktiedgarnas egna forankringar. Med den kraftiga mediala expone-
ring som f3reteelsen hade fitt och d& det hoga majoritetskravet gav
inflytande dven f6r minoriteter, 6kade kravet pd minga institutio-
nella dgare att sjilva forankra sina stillningstaganden pa hemmaplan.

Det engagemang fran berérda parter, som Leo-reglerna bidrog till att
tvinga fram, hojde successivt kunskapsnivdn hos de medverkande. Man
blev van vid frigorna och med tiden blev processen mindre tidskri-
vande — alldeles bortsett frin att aktierelaterade incentiveprogram tap-
par kraftigt i popularitet i svaga bérstider, trots att det 4r just dd man
har som storst anledning att gd in i programmen.

6. Aktiemarknadsnimndens roll

Som nimnts knét Leo-reglernas upphovsmin stora férhoppningar till
den di nyetablerade Aktiemarknadsnimnden. Denna skulle sld ned pa
kringgdenden och idven gora dn mer detaljerade lagregler obehévliga,
sasom framholls i propositionen. Att férhoppningarna nog far sigas ha
infriats beror inte minst pa den personalunion, som Johan Munck per-
sonifierar — han var sakkunnigt bitride till Leo-kommissionen, ritts-
chef i justitiedepartementet och ir dnnu &r 2012 ordférande i Aktie-
marknadsnimnden sedan ett stort antal ar.

Ett 6vergripande och mycket omfattande uttalande gjorde nimnden
med sitt s.k. initiativuttalande 2002:1. Dir fingade man upp och vida-
reanpassade ett stort antal uttalanden — savil principuttalanden som
uttalanden rérande enskilda fall — som man tidigare gjort. Dessa ildre
uttalanden upphivdes dirmed.
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Uttalandet 2002:1 avser incentiveprogram med koppling till aktier
eller derivat ddrav — vare sig aktier kan forvirvas genom programmet
eller reglering sker kontant med ett belopp vars storlek 4r beroende av
aktiekursen (s.k. syntetiska optioner o.dyl.) En betydande del av de
incentiveprogram som uttalandet reglerar ir alltsd underkastade Leo-
lagen, varfor uttalandet kan ses som sjilvregleringens mest betydande
pabyggnad pa lagen i friga.

Utover Aktiemarknadsnimndens uttalande 2002:1 har under rens
lopp ett stort antal uttalanden gjorts i enskilda fall. Tillsammans be-
handlar dessa uttalanden tre olika huvudomraden.

— Beslutsformerna. Det preciseras ett antal situationer dir bolagsstim-
mobeslut erfordras utan att detta foljer av Leo-lagen. Exempelvis
skall Leo-lagen i vissa fall tillimpas 4dven for intressebolag, om dessa
endast har som uppgift att hirbirgera aktier i dgarbolag (AMN
2010:21). Det kommenteras ocksd nir vissa niraliggande uppligg
kan anses som icke acceptabla kringgienden och nir motsatsen ir fal-
let. Vidare sls fast att s.k. swapavtal, dir en fristdende part anskaffar
aktier och tillhandahéller anstillda dem, och samtidigt hélls ekono-
miskt skadels av det borsbolag vars anstillda det giller, ej utgér otill-
latet kringgdende (AMN 2003:3). Under pkt 8 nedan kommenteras
AMN 1996:4, som behandlar Leo-lagens tillimpning nir anstillda
far viss sirbehandling vid emission till marknaden for att bredda
dgandet.

— Materiella villkor. Hir regleras bl.a. styrelsens ritt att bestimma pri-
set vid framtida &verldtelser av aktier etc. till Leo-personer; tilldtet s&
linge priset sitts i en bestimd relation till bérskursen vid overlétel-
sen. Likas3 fastslds att Aktiemarknadsnimnden inte sitter upp nigra
grinser for utspidning av andelar i aktiekapital och rostetal genom
programmet i friga. Inte heller sitts ndgra grinser f6r maximal till-
delning till enskilda personer. Det kan noteras att regler betriffande
utspidning och hégsta tilldelning, utgivna av institutionella aktie-
dgare liksom av Sveriges Aktiesparares Riksforbund, frin ging dill
annan funnits pd marknaden och i varierande utstrickning vunnit
beaktande.

— Information. Om Aktiemarknadsnimnden ger bolagsstimmorna fri-
het att sjilva bestimma de materiella villkoren, ir man desto mer
angeligen om att tydlig information om de foreslagna villkoren skall
redovisas i kallelsen till bolagsstimman resp. i styrelsens fullstindiga
forslag till beslut. Det dvergripande motivet f6r forslaget, berdrda
personalkategorier, oberoende experts virdering av onoterade virde-
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papper, utspidning med effekter pd vissa nyckeltal, bolagets kostnad
for programmet vid antaganden om olika kursutvecklingar, eventu-
ella sikringsdtgirder, erforderlig bolagsstimmomajoritet etc. skall
sdlunda anges. Dessutom skall rsredovisningarna innehélla beskriv-
ningar av savil nya som ildre, 4nnu I6pande incitamentsprogram.

7. Utlidndska dgare gor entré

Borsbolagen och deras dgare vande sig med tiden vid Leo-lagen, dven
om den betydde ett visst merarbete. Och genom ett samvetsgrant for-
beredelsearbete kunde man i regel {3 fram f6rslag som fick stéd av erfor-
derliga 90 procent pé bolagsstimman. Men sd sminingom bérjade de
utlindska aktiedigarna, som successivt okat sitt dgande hogst mirkbart,
ocksa att aktivera sig i sin dgarroll. De borjade nirvara pd bolagsstim-
morna och dirmed blev férankringen av Leo-drendena mirkbart mera
komplicerad. Nir sidana aktiedgare ir foretridda pa bolagsstimmorna
men — ofta rent rutinmissigt — avstdr frdn att rosta, eller rostar emot,
kan beslutet komma i fara. Forslaget maste ju aktivt godkinnas av
90 procent av de pd stimman foretridda aktierna.

Liget blev akut for Telefonaktiebolaget L M Ericsson ar 2007.
Under en rad &r hade man lanserat aktierelaterade incentiveprogram for
en relativt betydande del av sin personal. Om dessa silunda, for egna
medel, kopte Ericsson-aktier i marknaden och behéll dem ett visst antal
ar, fick de — vederlagsfritt — ett visst antal Ericsson-aktier av bolaget
sjilvt, givetvis Ionebeskattat. En viss del av dessa aktier fick man under
blott och bart den f6rutsittningen att man var fortsatt anstilld, for
ovrig tilldelning, sirskilt till hogre chefer, krivdes att resultat per aktie
hade 6kat pa visst sitt under de senaste aren. Systemet uppskattades av
aktiemarknaden — dven om vissa ansig programmet vil generdst — och
det fick flera efterfoljare.

Konstruktionen kriver Leo-majoritet. Men vid arsstimman 2007
stannade majoriteten vid 88,5 procent. Det verkar som om utlindska
aktiedgare hade blivit tungan pd vigen. Genast efter stimman tog Erics-
son kontakt med de storre aktiedgarna, sivil de som rostat for som
emot. Och genom att hoja kraven pé arlig tillvixt i resultat per aktie for
att extra gratistilldelning skulle bli aktuell, lyckades man klara 90-pro-
centnivin vid den extra bolagsstimma, som hélls nigra manader efter
arsstimman.

Men tydligen vigade Ericsson inte lita pd att man skulle nd 90 pro-
cent ens i andra forsoket. I kallelsen till extra bolagsstimman star si-
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lunda, att om 90 procent ej nés, skall en extern part vederlagsfritt Gver-
fora Ericsson-aktier till deltagande anstillda. Bakom detta ligger rim-
ligtvis ett s.k. swapavtal mellan denna part och Ericsson — den forlust
parten i frga gor pd de Ericsson-aktier, som parten anskaffar for att
kunna fullgsra utfistelserna till programdeltagarna, ersitts kontant,
och med rinta, av Ericsson sjilvt. Med detta reservuppligg skulle pro-
grammet klara sig med vanlig enkel majoritet, i motsats till huvudalter-
nativets 90 procent.

Var denna reservutging ett potentiellt kringgiende av Leo-lagen?
Veterligen avhérdes inga protester mot metoden att komma runt 90-
procentkravet. Och Aktiemarknadsnimnden gjorde aldrig nagot offent-
ligt uttalande — varken pé Ericssons eller ndgon annans begiran.

Aven om uppligget kan te sig utmanande ir det nog svirt att an-
gripa; hade man redan frin bérjan tillimpat enbart swapldsningen,
hade det ju varit svdrt att tala om kringgiende. D4 hade det helt enkelt
varit friga om en annan modell med andra spelregler. Som nimnts slar
Aktiemarknadsnimnden i sitt uttalande 2003:3 fast att en s.k. equity
swap — som kan villa bolaget kostnader men ej 6kar antalet aktier i bo-
laget — skall bedémas som syntetiska optioner och dirmed avgdras av
styrelsen, sdvida inte storleken ir s betydande att frigan av det skilet
bor understillas bolagsstimman. Vidare finns i Svensk kod f6r bolags-
styrning en bestimmelse att samtliga aktiekursrelaterade incentivepro-
gram for bolagsledningen skall avgéras av bolagsstimman. Men i sévil
kodens som Aktiemarknadsnimndens fall 4r enkel majoritet till fyllest.

Men om Ericsson-uppligget vid 2007 ars extra bolagstimma hade
utspelats 20 ar tidigare — ett r efter Leo-lagens sjosittning — hade det
nog blivit annat ljud i skillan.

En sen repris pd Ericsson-upplevelsen utspelades vid Investment AB
Kinneviks arsstimma 2012. Man sokte d& godkinnande av beslut om
utgivande av aktier resp. teckningsoptioner till foretagsledare i tva icke
heldgda dotterbolag. Inte heller hir uppnaddes erforderliga 90 procent;
foretridare for utlindska aktiedigare rostade emot. P& forfrigan om
vilka motiv man hade, ville de inte avge ndgot svar. Detta — att foretri-
dare for utlindska aktiedgare inte avger motiv for sitt agerande pa
bolagsstimman — har dven andra bérsbolag rakat ut for.

Man kan alltsd notera att:

— Utlidndska aktiedgare fortsitter att, i vissa ligen, erbjuda sirskilda
problem nir det giller att nd 90 procents majoritet.

— Swapavtal kan erbjuda vigar runt kravet pd 90 procents majoritet.
Men swapavtal ir inte alltid en 16sning, sirskilt inte nir det giller att
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dstadkomma aktiesgande i dotterbolag. Antingen i4r inga minoritets-
dgare beredda att tillhandahélla aktier, eller 4r dotterbolaget heldgt.

8. Oavsiktliga triffar

Leo-reglerna triffar alla emissioner dir Leo-personer finns bland dem
som har ritt att teckna eller kopa aktier. Det hjilper alltsd inte att dven
andra in Leo-personer ingdr i de teckningsberittigades krets.

Blir di lagreglerna tillimpliga vid riktade kontantemissioner till
marknaden i syfte att uppna en bredare dgarbas och dirmed bittre lik-
viditet i aktien, resp. vid apportemissioner i samband med offentliga
uppképserbjudanden — i bida fallen med Leo-personer bland aktie-
tecknarna? Dessa bada situationer 4r allt annat 4n hypotetiska.

Vid kontantemissioner for att bredda dgarbasen brukar ingen vara
berittigad till tilldelning. Intresseanmilningar tas emot, varefter tilldel-
ning gors pa varierande grunder. Dirvid ansdg Aktiemarknadsnimn-
den 1 sitt uttalande 1996:4 att Leo-lagen var tillimplig, nir Forvalt-
ningsaktiebolaget Ratos avsdg att erbjuda allminheten att forvirva
aktier i tvd heligda dotterbolag, som dirpéd skulle bérsnoteras. An-
stillda — alltsd Leo-personer — fick delta pi samma villkor som 6vriga;
dock skulle deras intresseanmilningar kunna ges prioriterad behand-
ling. Ndmndens uppfattning motiverades ej. Sannolikt var dock den
prioriterade behandlingen avgorande. Men hur bor frigan betraktas i
andra fall, dir de anstillda ej prioriteras, d.v.s. har att fylla i och limna
in samma anmailningssedel som alla andra?

Vid apportemissioner i samband med uppképserbjudanden har mal-
bolagets aktiedgare ritt att teckna aktier i budgivarbolaget, vilket klart
framgar av emissionsbeslutet.

I bida fallen kan alltsi emissionerna mer eller mindre oavsiktligt
triffa Leo-personer. Varken lagen eller forarbetena ger nigon vigled-
ning for bedomning av sddana situationer. Betyder det att man méste
plocka bort anmilningar frin Leo-personer for att Leo-reglerna inte
skall behova tillimpas? En komplicerad process, som skulle upplevas
som sméaktig. Detta ir ytterst en lagtolkningsfraga.

S&dana utgallringar har dock veterligen aldrig férekommit. Och hir-
for finns goda skil. Det har rimligtvis inte varit lagstiftarens avsike att
generellt tvinga fram sidana utgallringar. Vidare ir en fast praxis (att
inte gallra) sedan linge etablerad.

Dirtill skriver Sten Andersson, Svante Johansson och Rolf Skog i sin
Aktiebolagslagen. En kommentar (Med supplement 7, 2012 s. 16:5)
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att "Bestimmelsen dr dock inte avsedd att tillimpas nir en emission
riktas till en viss angiven krets — exempelvis aktiedigarna i ett annat bo-
lag — i vilken det rikar ingd ndgra anstillda i det emitterande bolaget.
Det avgorande ir hir, liksom vid tillimpning av 6vriga bestimmelser i
kapitlet, i vilken egenskap den aktuella personen kommer att £ teck-
ningsritt i emissionen.” Forfattarnas bakgrund och erfarenhet pa aktie-
bolagsrittens omrdde gor att uttalandet fir anses viga tungt vid ut-
tolkande av Leo-reglernas rickvidd — trots att det inte kan anses bygga
vidare pd ndgra skrivningar i lag eller férarbeten. Inneborden av ut-
talandet far dock, sirskilt av den anledningen, inte drivas alltf6r lingt.

Mot bakgrund av méngirig praxis och lagstiftarens férmodade
avsike, till viss del uttolkad i det ovanstiende citatet, kan man kanske
véga sig pa foljande slutsatser betriffande de bada typfallen.

— Kontantemissioner for att bredda dgarkretsen. Nir Leo-personer 1 alla
avseenden likabehandlas med andra pa marknaden bor inga atgirder
for att gallra bort ansokningar frén sidana personer krivas. Men sty-
relseledamdter och personer i foretagsledningen bér, forsiktigtvis,
uppmanas att avstd frin att inge anmilningar. Om négon Leo-per-
son ansokt om en mera betydande tilldelning — vilket bor kunna
upptickas med en serios tilldelningsprocess — bor tilldelning ej ges.

— Apportemissioner vid offentliga uppkipserbjudanden. Inte heller hir
bor gallringsatgirder krivas. Aven Leo-personer i styrelse och fore-
tagsledning bor kunna limna in sina malbolagsaktier i budet. Men
om ndgon Leo-person innehar en betydande aktiepost, kan saken
stilla sig annorlunda. Den ovan citerade skrivningen blir d& svartill-
limpad, varfér man nog bér hélla sig till lagens ordalydelse, sirskilt
som det i prop. 1986/87:76, s. 34, uttryckligen anges att lagen giller
dven vid apportemissioner. Agare av sidana kvantiteter malbolagsak-
tier bor i stillet ridas att 6verldta sina aktier till nigon utomstiende
som limnar in dem i budet, rimligtvis med prisjusteringsklausul f6r
ev. budhgjning samt dterging om budet ¢j fullfoljs.

9. Leo-reglerna och AMN 2002:2

Ar 2002 tappade den d 15-ariga Leo-lagen nigot av sin betydelse i sir-
skilt kinsliga situationer. D4 kom Aktiemarknadsnimndens uttalande
2002:2 med innebérd att aktiedgare inte bor delta i bolagsstimmobe-
slut om riktade kontantemissioner dir de sjilva omfattas. (Uppenbar-
ligen ticker inte uttalandet apportemissioner, vilka i praktiken alltid dr

riktade.)
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Det har visat sig att dven foretagsledande personer, som redan har
betydande aktieinnehav i bolaget, brukar delta i exempelvis tecknings-
optionsprogram for anstillda. (Objektiva skil for riktad emission till
dessa befintliga aktiedgare har vil dirvid ansetts foreligga, jfr lagens for-
arbetens krav hirpd.) Att deras aktieinnehav skulle vara si betydande
att de ensamma representerar erforderlig majoritet 4r inte sd sannolikt
— vare sig majoritetskravet skulle vara tvé tredjedelar eller 90 procent.
Men tillsammans med andra, vilvilligt stimda aktieigare skulle de
mirkbart kunna bidra till att majoritetskravet uppniddes. Men sedan
dr 2002 kan de alltsd inte lingre anvinda sin dgarmakt for att frimja
sina egna intressen. S4 till vida forlorade alltsd Leo-lagen négot av sitt
existensberittigande genom Aktiemarknadsnimndens uttalande.

Kombinationen Leo-reglerna i aktiebolagslagen och uttalandet
2002:2 kan i vissa fall leda till att en bolagsstimma 6ver huvud taget
inte kan fatta ett Leo-beslut — om nimligen anstillda, som var tinkta
att erbjudas tilldelning, deltar i stimman med aktier motsvarande éver
10 procent av pd stimman foretridda aktier. D4 dessa personer inte fir
delta i beslutet, kan lagens krav pa bifall fran dgare till minst 90 procent
av pa stimman foretridda aktier ¢j uppnés. Men om dessa aktieigare ¢j
anser sig bora avstd frin att delta i stimman, ir det vil inte otinkbart
att Aktiemarknadsnimnden skulle ge dispens vad avser ritten att rosta,
om omstindigheterna i dvrigt talar hirfor.

10. Ar Leo-reglerna mogna for uppmjukning?

Leo-reglerna anses av ménga ha tva brister — det hoga 90-procentkravet
samt kravet att aldrig s& sma aktiedverldtelser indock méste passera
bolagsstimman. Sidana nélségon hade inte de regler om beslutsformer
och information vid transaktioner mellan bolag och Leo-personer med
flera, som davarande Stockholms Fondbérs inférde ar 1991. Visserligen
gar dessa regler lingre 4n Leo-reglerna i frimst tvd avseenden:

— Aven inkrimsoverlatelser, silunda inte bara aktier, innefattas. Seder-
mera infogades dven overlatelser frin Leo-personer till bérsbolaget i
fraga — d.v.s. i motsatt rikening.

— Extern virdering skall inhimtas och framliggas for aktiedgarna.

Men jimf6rt med Leo-reglerna finns tvé littnader:

— Vid det féreskrivna bolagsstimmobeslutet krivs endast enkel majo-
ritet, sivida inte lagen kriver en hogre majoritet.
— Endast transaktioner av "icke ovisentlig betydelse” omfattas.
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Dirutéver finns andra skillnader mellan de béda regelverken. Men pa
det hela taget har borsens regler en mera praktisk utformning. Reglerna
har numera 6vertagits av Aktiemarknadsnimnden i dess uttalande
2012:5, dir dessutom inskrinkningar i ritten att rosta inforts for aktie-
dgare som berdrs direkt av transaktionerna i friga.

Leo-reglernas 90-procentkrav har hela tiden varit utsatt for viss kri-
tik. Detta framkom redan vid remissbehandlingen av lagférslaget. Infor
2005 ars aktiebolagslag diskuterade Aktiebolagskommittén en sink-
ning till tvd tredjedelar, d.v.s. den nivé som giller vid riktade kontante-
missioner i vrigt. Man konstaterade att detta skulle innebira en bittre
overensstimmelse med gillande ordning i sdvil dvriga nordiska linder
som i EU:s 6vriga medlemsstater. Men 90-procentkravets effektivitet
vid stivjande av otillborliga dtgirder fick kommittén att avsta fran ldce-
nader.

Ar 2011 kom dock en departementspromemoria, Ds 2011:21, Vissa
lagindringar i friga om riktade emissioner av aktier, dir littnader f6re-

slogs:

— 90-procentgrinsen skall sinkas till tva tredjedelar. Utlandsigandet,
som kan vélla problem redan nir sidana aktiedgare deltar pa bolags-
stimman men avstdr frin att rosta, dr nu betydligt storre 4n vid Leo-
lagens tillkomst. Dirtill kommer att Sverige sticker ut med det héga
majoritetskravet; nigot motsvarande finns inte i nigot relevant jim-
forelseland.

— Overlatelser av aktier etc. i publika koncernbolag, vilkas balansom-
slutning dr mindre 4n en procent av koncernens samlade balansom-
slutning, skall kunna géras utan bolagsstimmans godkinnande.

Departementspromemorian blev foremal for remissbehandling; ett 25-
tal organisationer inkom med synpunkter. Omkring en tredjedel med-
delade att de inte hade ndgra synpunkter, bland dem Aktiemarknads-
nimnden, som vil ansdg sig bora passa i frigan.

Vad giller en sinkning av 90-procentkravet blev det en klar 6vervike
for forslaget. Bland tunga instanser mirks Fjirde AP-fonden, Aktiespa-
rarna, NASDAQ OMX, Svenskt Niringsliv och Sveriges advokatsam-
fund. P4 nejsidan mirks frimst Skandia Liv och Kollegiet f6r svensk
bolagsstyrning.

Nir det giller att undanta smirre transaktioner var stédet for forsla-
get 4dn starkare, dock med dtskilliga reservationer mot den foreslagna
enprocentgrinsen.

Hur frigan kommer att drivas vidare av justitiedepartementet ir
dnnu vid utgdngen av 2012 inte klart.
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11. Forsok till ssmmanfattande omdome

Som framggtt ovan har Leo-reglerna hela tiden inbjudit till debatt och
dsikter. Nedanstdende omdomen ir artikelfrfattarens egna, men de
torde delas av manga andra.

Till att bérja med kan man konstatera att Leo-reglerna och Aktie-
marknadsnimnden tillsammans utgér ett exempel pé lyckad samverkan
mellan lagstiftning och sjilvreglering. Man kan nog viga slutsatsen, att
utan Aktiemarknadsnimndens tillkomst vid mitten av 1980-talet, som
foredragande statsridet fiste s stora férhoppningar vid, hade en in mer
drastiskt utformad Leo-lag kunnat bli foljden. S& starkt torde man i
regeringskansliet ha kint behovet av dtgirder mot de aktuella, oonskade
foreteelserna. En alltfor langt driven lagreglering kan, som bekant, i
negativa effekter f6r niringslivet — med lagens bortseende fran forhal-
landen i de enskilda fallen och med tréghet nir det giller dess anpass-
ning till nya férhallanden.

Men det exceptionella majoritetskravet 90 procent dr indock princi-
piellt svarforsvarat. Kravet sitter aktiedgarnas rite till proportionerligt
inflytande i bolaget ur spel. Det ir ju aktieigarna som skall utéva dgar-
makten, och ir de ej eniga, skall den asike gilla som far flest roster pa
bolagsstimman.

Aktiebolagslagen foreskriver dock tvéd tredjedelars majoritet vid vik-
tiga forindringar i bolaget, som alla aktiesigare kanske inte haft skil att
vinta sig, sisom dndrad bolagsordning eller riktad kontantemission.
Dessa bada dtgirder kan ju fi stor betydelse for aktieigarna — dndrad
verksamhetsinriktning (exempelvis) resp. minskad dgarandel. Och att
33,4 procent kan blockera vad 66,6 procent vill &stadkomma ir allmint
accepterat nir det giller sidana viktiga saker. Men att ta till storsliggan
och sinka 33,4 procent till ynka 10,1 procent for vissa riktade emissio-
ner ter sig helt oproportionerligt.

Vidare foreskrivs att om ett stimmobeslut forindrar endast vissa
aktiedgares situation, skall samtliga dessa dgare, eller en mycket bety-
dande majoritet bland dem, instimma i beslutet. Dirmed vill lagen
hindra att en majoritet fortrycker dven en mycket liten minoritet.

Men Leo-reglerna utgor ingen minoritetsskyddsregel, trots att de
motiveras som en sidan (prop. 1986/87:76 s. 26). Tvirtom skapar de
en mojlighet for obetydliga 10,1 procent att blockera beslut som en
majoritet pa 89,9 procent anser vara 6nskvirda. Man skulle kunna siga
att minoriteten fortrycker majoriteten.

Men skulle majoriteten 89,9 procent vixa till 90 procent, och ett
dirmed mojliggjort Leo-beslut rika vara olyckligt, dr det ju inte bara
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minoriteten 10 procent som vallas skada och skulle ha behévt skyddas,
samma giller ju dven 6vriga 90 procent. Alltsd likabehandlas alla
100 procenten, och d idr det ju — i uttryckets mest centrala innebord —
inte friga om ndgot minoritetsfortryck.

Men trots dessa principiella invindningar var det nog motiverat med
90-procentkravet i den situation, som ridde vid lagens tillkomst. Det
gillde att bevara marknadens fortroende for borsbolagens ageranden i
situationer av Leo-karaktir. Och 90-procentkravet tvingade markna-
dens aktorer till storre eftertinksamhet och noggrannare férankring 4n
vad som nog eljest blivit fallet. Alltsi medverkade 90-procentkravet till
en hogst 6nskvird uppstramning.

Leo-reglernas krav att dven forsiljning av aktier i dotterbolag skall
upp pé stimman ir likasd vilmotiverat. Dir handlar det manga ginger
om betydande virden, dir vinskapsband och émsesidiga personliga
beroenden — man ingir ofta i samma nitverk — kan riskera alltfor gene-
rosa transaktioner om dessa skulle bestimmas av styrelserna ensamma.
Men alltfér obetydliga transaktioner, utan reell betydelse for aktie-
dgarna i bolaget, bor kunna undantas — av smidighetsskil. Och alldeles
i tysthet skulle inte heller smétransaktioner med nirstdende kunna
goras; borsen kriver offentliggérande dven av dem, om utkdpet idr av
betydelse f6r den nirstdende samt utgdr en icke normal del av bolagets
verksamhet.

Alltsd kan man tycka att Leo-reglerna tjinat aktiemarknaden vil,
men att de nu dr mogna for en mindre rigid utformning, ungefir som
foreslogs i den nimnda departementspromemorian Ds 2011:21.

Ett yteerligare skil for Littnader i Leo-reglerna dr de senare drens till-
tagande konkurrens mellan bérs och private equity — eller andra #dgar-
former utanfér borsen. Allt fler bolag viljer ett liv som private equity-
dgt, hellre 4n i en borsmiljs; allt fler foretagsledare och styrelseledamo-
ter foredrar att engagera sig i private equity-bolag framfor borsbolag.
Utan att fortala private equity-foreteelsen kan man med fog siga att
borsens minskade attraktionskraft ir bekymmersam — minskad genom-
lysning, minskade méjligheter for det stora flertalet ate bli aktiedgare i
bolag som man tror pa.

Detta ir inte bara ett svenskt fenomen, i USA pégir sedan en tid en
intensiv diskussion hirom. Ett av flera skil till denna f6rskjutning — i
Sverige likavil som i andra linder — 4r de alltmer omfattande och tids-
odande regelverk, som paférts borsbolagen pa senare ar. Mest betung-
ande dr nog IFRS:s enorma batteri av redovisningsregler for borsbolag,
liksom alltmer detaljerade, och inte alltid verklighetsanpassade, regler,
som drivits fram genom olika EU-direktiv — och didr mer av den varan
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kan befaras. F6r USA:s del brukar Sarbanes-Oxley Act sirskilt framhal-
las som forklaring till den drastiska nedgingen i antalet borsintroduk-
tioner. Och hos oss har ibland Koden for bolagsstyrning framhéllits
som besvirande.

Hir kan dven Leo-reglerna komma in i bilden. Som framgétt ovan
kan de, i vissa sammanhang, vara en komplicerande faktor f6r borsbo-
lagen. En uppmjukning, ungefir i enlighet med departementsprome-
morian, skulle ddrfor vara ett litet men dock steg for att 6ka bérsens att-
raktionskraft jamfort med private equity-virldens.

Fér att knyta an till rubriken — Leo-regleringen ter sig alltsd som en
inverterad H C Andersen-saga, nimligen som en vacker svan pa vig att
transformeras till ful ankunge.
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Lagradet och Aktiemarknadsnimnden
— négra synpunkter
Jan-Mikael Bexhed

1. Finns det ndgon gemensam nimnare?

Att i en och samma uppsats diskutera Lagridet och Aktiemarknads-
nimnden kan synas apart. Det finns inte manga likheter mellan dessa
organ. Lagriddet ir ett offentligt organ till yttermera visso reglerat i
regeringsformen, medan Aktiemarknadsnimnden ir ett privat organ.
Lagradets verksamhet tar sikte pd normgivning medan Aktiemarknads-
nimnden sysslar med tillimpning och uttolkning av normer. Trots det
finns det vissa gemensamma nimnare.

Bide Lagridet och Aktiemarknadsnimnden verkar inom omradet
”god sed”. Lagradet har till uppgifter att avge yttrande 6ver lagforslag.
Granskningen skall enligt 8 kap. 22 § regeringsformen avse hur ett lag-
forslag forhller sig till grundlagarna och rittsordningen i 6vrigt, hur
forslagets foreskrifter forhdller sig till varandra, hur férslaget forhaller
sig till ritesikerhetens krav, om forslaget dr sd utformat att lagen kan
antas tillgodose de syften som har angetts och vilka problem som kan
uppstd vid tillimpningen. Man skulle kunna sammanfatta dessa
granskningsteman med begreppet “god lagstiftningssed”. Lagradets
granskning tar med andra ord sikte pa hur de férslag som remitteras till
Lagradet forhaller sig till god lagstiftningssed.

Aktiemarknadsnimndens verksamhet kretsar kring begreppet god
sed pd aktiemarknaden.

God sed ir siledes en gemensam nimnare f6r Lagrddet och Aktie-
marknadsnimnden. Det finns ocksd andra likheter. Varken Lagridet
eller Aktiemarknadsnimnden férfogar 6ver nigra offentligrittsliga
sanktioner om deras synpunkter betriffande god sed ignoreras. Det ir
istillet tyngden av de skil som Lagridet och Aktiemarknadsnimnden
anfor for sina stillningstaganden som, i kombination med den all-
minna respekt som finns f6r organen och dess ledaméter, gor att deras
stillningstaganden i god sed-frégor normalt respekteras och att den
som avviker frén Lagridets eller Aktiemarknadsnimndens synpunkter
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riskerar allvarlig kritik och andra problem. Det giller bdde en regering
som inte f6ljer Lagrddets rekommendation i ett kinsligt lagstiftnings-
drende och ett aktiemarknadsbolag, en aktiedgare eller en ridgivare som
ignorerar Aktiemarknadsnimndens beslut om vad som ir god sed pa
aktiemarknaden.'

En annan likhet mellan Lagridet och Aktiemarknadsnimndens
verksamhet ir att bigge representerar vad som i praktiken kan sigas
vara “enpartsforfaranden”.

Dirtill finns ocksd en personlig gemensam nimnare mellan Lagradet
och Aktiemarknadsnimnden. Det ir foremélet f6r denna vinbok.
Johan Munck har varit verksam i bdda organen. Johan ingick 1995-
1997 som ledamot i Lagridet. Till Aktiemarknadsnimnden har Johan
varit knuten som ordférande 1994-2007 och ater igen sedan 2010.

Jag vagar mig dirfor pd att i denna uppsats ta upp och diskutera
nagra frigor kring Lagridets och Aktiemarknadsnimndens verksam-
het, trots olikheterna mellan dessa organ och trots att de frigor som tas
upp inte har nigot direkt samband. Frigorna ir emellertid enligt min
mening virda att belysas och diskuteras och det ir sillan s sker.

Nir det giller Aktiemarknadsnimnden har jag personlig erfarenhet
av verksamheten sedan 1999, frin bérjan som s.k. expert och sedan ett
tiotal &r som ledamot. Diremot har jag ingen egen erfarenhet av arbetet
i Lagrddet. Detta bér hallas i minnet av den som tar del av mina syn-
punkter.

2. Lagradet
2.1 Hindrar Lagradet en effektiv lagprovning?

Jag skall inte drista mig till att diskutera de avvigningar som gjorts
betriffande Lagridets mandat och granskning och inte heller innehill
och omfattning nir det giller Lagrdets yttranden. Detta har tagits upp
av andra och det finns intressanta och utmirka uppsatser publicerade
kring dessa teman, inte minst "inifrin” av personer som verkat i Lag-
ridet.”

' Ett bolag som ir noterat pA NASDAQ OMX och avviker frin god sed kan ddémas
disciplinpaféljd enligt avsn. 5 i det regelverk som giller for emittenter. Motsva-
rande giller for ett bolag vars aktier 4r upptagna till handel pd NGM Equity.

Se exempelvis Bengtsson, Om lagridsgranskningens grinser, FT 1984 s. 188;
Danelius, En lagridsledamots tankar om lagstiftningen, SvJT 2004 s. 25; Lagradet
i gdr, idag och i morgon — Hiringesymposiet 2008, temahifte SvJT med 22 upp-
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I stillet skall jag ta upp den principiella och kanske provokativa fra-
gan om det 6ver huvud taget dr limpligt med en forhandsgranskning av
nya lagforslag av det slag som Lagridet utfor, i vart fall nir Lagradet
som nu i stor utstrickning dr bemannat med aktiva domare frin véra
hégsta instanser.

Lagradet 4r inte ett kontrollorgan utan en del av lagstiftningsappara-
ten.> Ands ir det 3, om ens ndgon, som ifrigasitter Lagridet som insti-
tution. Tvirtom, den helt forhirskande uppfattningen ir att lagrads-
granskningen ir angeligen for att sikerstilla kvalitén i lagstiftningen
och undvika juridiska dventyrligheter i Svensk férfattningssamling.
Tidigare har sirskilt frin borgerligt hall pdpekats hur viktig lagrads-
granskningen ir och kritik riktats nir den 1971 gjordes fakultativ.* T
samband med 2010 &rs grundlagsreform gjordes granskningen ater
obligatorisk, samtidigt som den utstricktes till att omfatta viss lagstift-
ning, som tidigare inte granskades.5 Dessa dndringar genomférdes i
partipolitisk enighet och numera forefaller det rida politisk enighet
kring Lagridet.® I praktiken forhiller der sig nog annars si att rege-
ringen, oavsett partifirg, ibland tenderar att se lagridsgranskningen
som ett hinder medan oppositionen nigon gdng utnyttjar den genom
utskottsinitiativ.”

Mot denna bakgrund kan det te sig dventyrligt att ifrigasitta lagrads-
granskningen i dess nuvarande form. Jag dristar mig 4nda att gora det.
Min poing ir att lagrddsgranskningen i vissa fall kan legitimera dlig
och kanske t.o.m. felaktig lagstiftning och i praktiken oméjliggora eller
i vart fall forsvara en reell lagprévning. Att en sddan kan goras och ocksa
gors dr viktigt 1 en rittsstat. Ett forhéllande som slutligt erkints av lag-
stiftaren genom utmonstringen den 1 januari 2011 av det s.k. uppen-
barhetsrekvisitet. Numera framgir uttryckligen av 11 kap. 14 § och

2 forss. satser, Sv)T 2009 s. 137; Lavin, Lagrddet och den offentliga ritten 2007—
2009, 2010 och dens., Lagrédet och den offentliga ritten 2009-2011, FT 2012
s. 149. Se dven Algotsson, Lagridet, rittsstaten och demokratin under 1900-talet,
ak. avh., 1993.

Detta bekriftas av att Lagridets verksamhet regleras i 8 kap. regeringsformen om
lagar och andra foreskrifter.

Se KProp. 1970:24 och KU 1970:20 s. 6 ff.

Se prop. 2009/10:80 s. 142 ff.

Jfr 2009/10:KU19.

Lagradsgranskning kan initieras ocksa av riksdagutskott, se 4 kap. 11 § riksdagsord-
ningen. Jfr Lavin, Lagridet och den offentliga ritten 2007-2009, FT 2012
s. 151 ff.

[NV BN

~

55



Jan-Mikael Bexhed

12 kap. 10 § regeringsformen att sivil domstolar som férvaltnings-
myndigheter 4r skyldiga att normpréva de regler som de ir satta at till-
limpa.

Det kan tyckas att lagridsgranskningen borde vara till hjilp och
sikerstilla att olimplig och kanske normstridig lagstiftning stoppas i
tid. S4 dr det forvisso ocksa i flertalet fall. Lagradets handliggningsfor-
mer och den ibland pétagligt begrinsade tid som stir till buds for
granskning av vissa lagforslag, kan emellertid géra det svért for Lagré-
det att trots ridets kvalificerade sammansittning alltid vid sin abstrakta
granskning identifiera alla brister i ett remitterat lagforslag och forutse
de frdgor och problem som detta kan ge upphov till. Innan en lag bérjar
tillimpas praktiskt kan det vara svart att fullt ut 6verblicka konsekven-
serna av lagen.

Har ett lagforslag vil passerat Lagrddet och dess ledaméter utan
anmirkning skall det ganska mycket till for att en domstol vid den
praktiska tillimpningen skall viga sig pa att ifrigasitta och in mer
underkinna en lagregel som normstridig.® Om frigan slutligen nir
Hogsta domstolen eller Hogsta forvaltningsdomstolen blir det fraga
om att underkinna en lagstiftning som ledaméter i samma domstol
tidigare limnat utan erinran. Det 4r av uppenbara skil en delikat situa-
tion. Helt sikert kan det i praktiken hanteras klokt och ritt i flertalet
fall,” men det ir en jivsliknande situation som riskerar att undergriva
fortroendet for domstolsprévningen. Aven en helt ogrundad misstanke
om att ovidkommande skil péverkar prévningen ir inte bra.

Aven med beaktande av vad som nu sagts ir det min uppfattning att
fordelarna med den abstrakta férhandsgranskning av nya lagforslag
som lagradsgranskningen innebir klart uppviger nackdelarna. Detta
hindrar dock inte att det kan finnas skil att diskutera Lagridets hand-
liggningsformer och sammansittning, for att se om det gir att begrinsa
de problem som jag pekat pa.

2.2 Lagradets handliggningsformer

Lagradsgranskningen ir ett “enpartsforfarande”. Négra foretridare for
eventuella kritiska synpunkter nir det giller den foreslagna lagstift-
ningen kommer inte till tals direke vid lagradsgranskningen. Synpunk-

8 Jfr Lavin, Regeringsritten och normkontrollen i Festskrift till Hans-Heinrich
Vogel, 2008, s. 202.
? Jfr NJA 2000 s. 132 och Hastad, Hur granskar lagradet?, SvJT 2009 s. 212.
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ter som myndigheter, organisationer och enskilda limnat under remiss-
behandlingen av det utredningsbetinkande eller den departements-
stencil som normalt foregite lagforslaget dr visserligen till hjilp vid lag-
ridsgranskningen, men det forutsitter naturligtvis att lagforslaget
foregitts av en ordentlig beredning och remissbehandling, vilket inte
alltid ir fallet."” Nigon majlighet for utomstiende att muntligen ligga
fram kritiska synpunkter och belysa brister i de forslag som regeringen
remitterar till Lagridet finns inte.'" Nir det giller ordentligt genomar-
betade utredningsunderlag och remissunderlag tenderar ocksa utveck-
lingen generellt att gd mot allt simre underlag. En bland flera bidra-
gande orsaker ir den pdverkan som EU numera har pa svensk lagstift-
ning.

Dirtill sker foredragningen i Lagridet normalt av tjinstemin i
Regeringskansliet som varit med om att arbeta fram de olika lagfor-
slagen.'* Foredragandens uppgift ir i och for sig inte att argumentera
for de lagf6rslag som de foredrar, utan att sakligt redovisa lagrddsremis-
sens innehill och limna de upplysingar som Lagradet begir. Det gér
indd inte att komma ifrén att denna handliggningsform inrymmer
obalanser. Lagrddsledaméter har ocksd redovisat att det finns foredra-
gande frin Regeringskansliet som gir for lingt nir det giller att forsvara
skrivningarna i de remitterade lagforslagen.'?

Lagradets ledaméter kan sledes inte luta sig tillbaka och éverviga
olika argument for och emot, utan maste sjilva forsoka identifiera alla
ofullkomligheter i lagforslagen och ocks ha tillrickligt med fantasi for
att i forvidg fundera ut potentiella problem i den praktiska tillimp-
ningen.'* Arbetet har under senare r ocksi forsvarats av EU-ritten
som skall implementeras och beaktas. Som bekant 4r denna i vissa fall
ojimn och svarstrukturerad och EU:s direktiv limnar inte sillan ganska

O Jfr 7 kap. 2 § regeringsformen. Jfr dven Lavin, Lagridet och den offentliga ritten

2007-2009, s. 158 och 171 ff.

Diremot finns det inget hinder mot att den som ir kritisk till ett nytt lagforslag till-
skriver Lagradet och framf6r sina synpunkter. Inget hindrar att Lagridet beaktar
sidana synpunkter.

12 Se 19 § lagen (2003:333) om Lagridet. Enligt 44 § forordningen (1996:1515) med
instruktion fér Regeringskansliet giller att den som ir eller har varit hovritts- eller
kammarrittsassessor och den som Regeringskansliet utser for ett visst fall 4r behorig
att foredra drenden infér Lagridet.

Se Danelius, En lagridsledamots tankar om lagstiftningen, SvJT 2004 s. 33. Se
dven Lavin, Hur uppfattas Lagrddets roll av Lagradet sjilve?, SvJT, 2009 s. 201.

Se Lavin ibidem.
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mycket i 6vrigt att 6nska nir det giller spriklig utformning och
konskevens mellan olika sprikversioner."”

Jag tror att det dr svdrt att organisera lagridsgranskningen p& nigot
radikalt annorlunda sitt 4n idag. Det nuvarande enpartsforfarandet fir
nog accepteras. De obalanser och svagheter som ligger inbyggda i det
nuvarande systemet motiverar dock enligt min mening vissa férind-
ringar. Till att bérja med borde Lagradet tillforas egna utredningsresur-
ser och dven egna foredragande, nigot som ocksa har diskuterats och
stilles i utsike av lagstiftaren.'® Der kan ocks3 diskuteras om inte Lag-
radet i vissa fall ocksd borde ges mojlighet att ordna utfrigningar av
remissinstanser och andra som kan tillféra synpunketer.

En viktg friga nir det giller Lagrddets handliggningsformer ir
naturligtvis ocksé att Lagrddet ges tillrickligt med tid for sin gransk-
ning. Det finns visserligen lagforslag som av olika skil méste hanteras
snabbt, men det fsrekommer ocksd att regeringen (oberoende av parti-
firg) utan, som det forefaller, godtagbara skil remitterar lagf6rslag med
alltfor kort svarstid."”

En regel borde dirfor kanske inféras som ger Lagradet ritt att avboja
att yttra sig, om Lagrddet sjilvt bedomer att man inte kan utféra en till-
rickligt bra granskning pd den tid som har anvisats av Regeringskans-
liet.

2.3 Lagradets sammansittning

Mina 6vergripande synpunkter ger inte bara anledning att diskutera
Lagradets handliggningsformer. Aven Lagridets sammansittning bor
diskuteras.

5 Jfr Lavin, Lagradet och den offentliga ritten 2007-2009, s. 154 ff.

¢ Se Eka m.fl., Regeringsformen, 2012, s. 348 f. med hinvisningar. Se dven exempel-
vis Lavin, Hur uppfattas Lagrddets roll av Lagridets sjilve?, SvJT 2009 s. 201 och
Ramberg, Lagrddet i morgon, SvJT 2009 s. 299 f. Ocks3 kritiska roster mot att
Lagradet tillfors egna foredragande har héjts, se exempelvis Almgren, Kan eller bor
Lagradet och lagradsgranskningen férindras?, SvJ'T 2009 s. 285, Hastad, Hur gran-
skar Lagradet?, SvJT 2009 s. 211 och Pripp, Hur granskar Lagrddet?, SvJT 2009
s. 205. Enligt 20 § lagen (2003:333) om Lagradet giller att en lagridsavdelning
kan férordna en person med sirskilda fackkunskaper att som sakkunnig hjilpa
avdelningen vid behandlingen av ett visst drende. Denna bestimmelse tar dock inte
sikte pé generella utredningsresurser utan pa fackkunskap inom nigot “tekniskt”
fackomride.

7" Jfr exempelvis Lavin, Lagridet och den offentliga ritten 2007-2009, s. 157 f.
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Enligt nuvarande regler giller att justitierdd, justitierdd som avgitt
med élderspension samt andra lagfarna personer kan tjinstgora i Lag-
ridet. En avdelning av Lagridet skall normalt bestd av tre ledaméter
och bemannas med minst ett aktivt justitierdd frin Hogsta domstolen
eller frin Hogsta forvaltningsdomstolen.'® Normalt tjinstgér tvi aktiva
justitierdd pa varje avdelning, ett frdn varje domstol.

Det ir Hogsta domstolen och Hégsta forvaltningsdomstolen som
utser justitierdd i respektive domstol att vara ledaméter i Lagridet. Vid
behov ir det ocksa dessa domstolar som utser pensionerade justitierdd
att vara ledamoter i Lagridet.'” Andra ledaméter utses av regeringen
efter samrdd med Hogsta domstolen och Hogsta forvaltningsdomsto-
len.” Den tidigare regeln att ett justitierid som fyllt sextio 4r inte utan
samtycke fir férordnas som ledamot av Lagradet har nyligen slopats,
samtidigt som lagradsperioderna minskats frin tva till ett r.>' De enda
aktiva justitierdd som numera inte ir skyldiga att tjinstgora i Lagradet
ir avdelningsordférandena i Hogsta domstolen och Hégsta forvalt-
ningsdomstolen.

Mina invindningar mot att aktiva domare i Hogsta domstolen och
Hogsta forvaltningsdomstolen forhandsprovar lagstiftning som de eller
deras kollegor senare kan komma att tillimpa eller t.o.m. lagpréva sam-
manfaller med den grundliggande uppfattningen att det skall rida en
tydlig grins mellan lagstiftning och domande och framférallt mellan
Regeringskansliet och domstolarna. Ordinarie domare skall anvinda
sin tid till att doma och vara aterhallsamma med att ligga tid pd admi-
nistrativa sysslor och att ata sig sidouppdrag.

Jag anser i linje med detta att det 4r principiellt tveksamt att aktiva
domare, sirskilt i vira hogsta instanser, tar sig utrednings- eller andra
uppdrag for Regeringskansliet. Svil principiella som praktiska invind-
ningar kan resas mot sidana uppdrag. Aven om utredningsuppdrag ir
mattfullt arvoderade, ir det principiellt olimpligt att en aktiv domare
over huvud taget tar emot ekonomisk ersittning frin Regeringskans-
liet. Inte ens en misstanke fir finnas att mojligheten till framtida sido-
inkomster frin Regeringskansliet medvetet eller omedvetet skulle
kunna paverka deras domande i mél dir statens intresse stir mot den
enskildes intresse eller dir ett viss domslut av andra skil kan misshaga

18

Se 2-5 §§ lagen om Lagridet.
" Se prop. 2001/02:72 s. 41 ff.
20 Se 8-9 §§ lagen om Lagradet.
21 Se prop. 2010/11:98.

59



Jan-Mikael Bexhed

den lagstiftande makten. Enligt min mening 4r det ocksé i hég grad
olimpligt att en domare som aktivt har medverkat vid utarbetandet och
tillkomsten av en viss lagstiftning eller granskat denna i Lagridet dsmer
i mal dir lagens tillimpning aktualiseras. En sidan sammanblandning
av lagstiftande och démande funktioner kan i vissa fall t.o.m. strida
mot principen om en rittvis ritteging.”” Aven om denna jivssituation
i praktiken hanteras av Hogsta domstolen och Hégsta forvaltnings-
domstolen genom att justitierdd som tidigare granskat en lag i Lagradet
inte démer i mal dir lagens tillimpning aktualiseras, 4r det inte bra att
detta lige over huvud taget kan uppkomma. I sammanhanget gér det
inte heller att komma ifrin att regeringen har en inte helt obetydlig
administrativ bestimmanderitt éver Lagradet, till skillnad mot vad
som giller betriffande domstolarna.”

Domare bor éver huvud taget principiellt vara forsiktiga med extra-
uppdrag, eftersom sidana litt blir fértroendeskadliga. I minga andra
linder 4r det otinkbart att héga domare atar sig extrauppdrag i den
omfattning som sker i Sverige.

I Sverige dr det emellertid £ som ifrigasitter att domare dtar sig upp-
drag for Regeringskansliet eller granskar nya lagforslag, trots att det inte
gdr att komma ifrdn att detta principiellt innebir en sammanblandning
av lagstiftande och démande funktioner.?* Diremot blossar debatten
med jimna mellanrum upp om huruvida det ir limpligt att aktiva do-
mare dtar sig skiljemannauppdrag. Sidana ir dock enligt min mening
typiskt sett mindre fértroendeskadliga én utrednings- och andra upp-
drag for Regeringskansliet. Att skiljemannauppdragen 4nda frin och
till foranleder debatt torde bero mer pa att de ofta ir vilavlgnade 4n att
uppdragen principiellt dr felaktiga. Om ndgra invindningar kan resas
mot att domare itar sig stora och omfattande skiljemannauppdrag, si
borde de snarare komma frin arbetsgivaren. Ar det verkligen mojligt att

22 Jfr exempelvis Europadomstolens domar i malen Procola v. Luxemburg, no. 14570/
89, dom den 28 september 1995, paras. 44—46; Kleyn m.fl. v. Nederlinderna (stor
kammare), no 39343/98, 39651/98, 43147/98 och 46664/99, dom den 6 maj
2003, paras. 200-201 och Sacilor Lormines v. Frankrike, no. 65411/01, dom den
9 november 2006, paras. 71-74.

2 Jfr Lavin, Hur uppfattas Lagradets roll av Lagradets sjilve?, SvJT 2009 s. 200.

# Forsiktige kritiska synpunkter mot att Lagridet bemannas med aktiva justitierid
har dock framférts av Dag Victor och Anne Ramberg, se Victor, Kan eller bor Lag-
radet och lagrddsgranskningen forindras?, SvJ'T 2009 s. 291 resp. Ramberg, Lagra-
det i morgon, SvJT 2009 s. 301.
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arbeta heltid men 4nd4 hinna med omfattande skiljemannauppdrag vid
sidan om det ordinarie arbetet? Ndgra sidana invindningar frin arbets-
givarehdll har dock i vart fall jag inte hort och hir foreligger formod-
ligen inga problem. Jag péstar inte heller att utredningsuppdragen och
lagradsarbetet inte fullgdrs pd ett sitt som fungerar bra i praktiken, men
den principiella frigan om limpligheten av sidana engagemang maste
ind4 f3 stillas.

Min slutsats blir att om Lagradet skall finnas kvar bér det i sin helhet
bemannas med andra personer in aktiva domare. Ledaméterna kan i
stillet utses bland pensionerade domare, foretridevis frin vara hogsta
instanser, vilket delvis redan sker, och andra hégt meriterade jurister
som avslutat sin karriir. Samtliga ledaméter bor utses av Hogsta dom-
stolen och Hogsta forvaltningsdomstolen eller ndgot annat organ som
ar fristdende frin Regeringskansliet. En sidan ordning kan sigas vara en
naturlig fortsittning pa den reform som genomférdes 2002, di en
grundlagsindring gjorde att pensionerade justitierdd i princip jimstll-
des med aktiva justitierdd nir det giller tjinstgoring i Lagradet. Ut-
gingspunkten for denna reform var dock att det i stérsta mojliga ut-
strickning dven framgent skall vara aktiva justitierdd som tjinstgor i
Lagridet.”” Denna utgingspunkt bor dndras.

En ordning dir aktiva domare inte lingre tas i ansprik for lagrads-
tjanstgoring ligger i linje med strivandena att renodla domarrollen mot
démande uppgifter. I sammanhanget kan noteras att antalet domare i
de hogsta instanserna som himtas direkt frin chefsbefattningar i Rege-
ringskansliet minskat under senare ar, en utveckling som formodligen
kommer att fortsitta som en foljd av att dven de hogsta domartjins-
terna numer utlyses och tillsitts i konkurrens i en transparent process.
For forsta gingen ndgonsin har sivil Hogsta domstolens ordférande
som ordféranden pa den avdelning i Hégsta domstolen som ordféran-
den inte leder en bakgrund som f.d. advokater. En diskussion om vil-
ken betydelse detta pé sikt kan fi for ritestillimpningen faller dock
utanfor ramen for denna uppsats.

% Se prop. 2001/02:72 s. 41 ff.
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3. Aktiemarknadsnimnden

3.1 Aktiemarknadsnimndens uppgifter

Aktiemarknadsnimnden skall genom uttalanden, rddgivning och infor-
mation verka fr god sed pa den svenska aktiemarknaden.?®

Nimnden kan prova varje dtgird av ett svenske aktiebolag som har
gett ut aktier som 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad (aktie-
marknadsbolag) eller av en aktiedgare i ett sidant bolag, om atgirden
avser en aktie i ett aktiemarknadsbolag eller kan vara av betydelse for
bedémningen av en sidan aktie. Detsamma giller i friga om utlindska
aktiebolag som har gett ut aktier som ir upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad i Sverige, i den utstrickning tgirden skall bedémas
enligt svenska regler. Aktiemarknadsnimnden kan, i den utstrickning
den finner det vara limpligt, dven géra uttalanden i frigor om god sed
pa aktiemarknaden rérande bolag som ir noterade pé en handelsplatt-
form i Sverige.”’

Hirutover kan Aktiemarknadsnimnden frin Finansinspektionen ta
emot delegation pa sddana arbetsuppgifter som aves i 7 kap. 10 § lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pi aktiemarknaden.*®
Finansinspektionen har med stéd av den nimnda bestimmelsen beslu-
tat sddan delegation genom 14 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrif-
ter (FFFS 2007:17) om verksamhet pd marknadsplatser.

Nimnden kan dessutom i friga om undantag frin och tolkningen av
svenska bérsregler om offentliga uppkopserbjudanden ta emot delega-
tion fran en bérs i Sverige.”

Det ir sdledes en mingd uppgifter av bdde betydande komplexitet
och stor praktisk och ekonomisk betydelse som har anfértrotts Aktie-
marknadsnimnden. Detta forhallande reser flera principiella fragestill-
ningar kring nimndens sammansittning, verksamhetsformer och éver-
provning av nimndens beslut. I det féljande skall jag belysa och disku-
tera ndgra sddana frigor.

% Se 14 § forsta stycket stadgarna for Foreningen for god sed pi virdepappersmark-

naden.

Se 15 § stadgarna for Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden.

Se 15 a § forsta stycket stadgarna for Foreningen for god sed pa virdepappersmark-
naden.

» Ibidem.
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3.2 Aktiemarknadsnimndens sammansittning

Aktiemarknadsnimnden skall bestd av en ordférande, en vice ord-
forande och hogst 28 ovriga ledaméter.®® Samtliga ledaméter utse av
styrelsen for Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden for
hégst tva ar, varvid skall tillses att nimnden fir en sammansittning som
dr dgnad att inge fortroende hos aktdrerna pd aktiemarknaden och som
ir limplig med hinsyn till nimndens uppgifter.”’ Huvudmin for Fore-
ningen for god sed pd aktiemarknaden dr Aktiemarknadsbolagens Fore-
ning, FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella dgares forening for
regleringsfrigor pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB,
Svensk Forsikring, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlare-
foreningen och Svenske Niringsliv.

Nimndens nuvarande ordférande och vice ordférande ir eller har
varit justitierad i Hogsta domstolen. Aven flertalet ledamoter ir jurister.
Ekonomer som p3 olika sitt verkar eller har verkat inom kapitalforvalt-
ning och transaktioner dominerar bland nimndens 6vriga ledaméter.
Ledaméterna har det gemensamt att de arbetar eller har arbetat med
kvalificerade aktiemarknadsfrigor.

Utan att ha detaljstuderat hur sammansittningen av ledaméter har
forindrats under 4ren, har jag 4nda intrycket att antalet "4ldre respek-
terade gentlemin frin niringslivet” gt ned till f6rmén for jurister och
ekonomer med inriktning pd kapitalférvaltning eller transaktioner.
Denna utveckling fir nog ses mot bakgrund av att nimnden med aren
fatt ett vidgat ansvarsomrdde och att de frigor som nimnden har att ta
stillning till i allt hégre grad innefattar ndgon form av rittstillimpning,.
Rena lagtolkningsfrigor pé aktiebolagsrittens omrade faller i och for sig
utanfér nimndens mandat, men ett visst mtt av lagtolkning blir inda
inte sillan n6dvindigt dven i irenden om god sed.*

I vart fall tidigare har viss kritik riktats mot Aktiemarknadsnimnden
for att nimnden varit alltfor "transaktionsvinlig” och inte tillrickligt
beaktat sirskilt de sma aktiedgarnas intressen. Jag ir inte ritt person att
bedéma om det funnits nigot fog for denna kritik. En skillnad mot
tidigare dr dock att rekryteringen nir det giller nimndledaméter bred-
dats sedan ndgot tiotal &r, sd att nimnden numera innehéller ledaméter

% Antalet 6vriga ledaméter ir f.n. 26.

31 Se 16 § stadgarna for Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden. Stad-
garna finns tillgingliga pd www.aktiemarknadsnimnden.se.

32 Se Skog, Aktiemarknadsnimndens verksamhet — en tillbakablick, i Aktiemarknads-
nimnden 25 4r — en antologi, 2011, s. 39.
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ocksd med bakgrund frin institutionell kapitalférvaltning respektive
Aktiespararna.

Det bér samtidigt padpekas att varken dessa eller ndgra andra ledamé-
ter "representerar’ nigon viss huvudman eller ndgra sirskilda intressen.
Alla ledaméter skall i stillet uteslutande styras av vad som uppfattas
som god sed pé aktiemarknaden och konkretisera detta begrepp inom
ramen for gillande regelsystem.

Min erfarenhet frin nimndens arbete dr ocksd att ledaméterna
genomgiende lever upp till detta krav. Aven de ledaméter som till var-
dags dr aktiva som rddgivare vid transaktioner stiller hirda krav pa att
allt skall g8 rite till och att smaaktiedigarna inte kommer i klim. Olika
uppfattningar och infallsvinklar som ibland kommer fram nir nimn-
den overligger ir siledes inte forutsigbara utifrdn olika ledaméters
“hemvist”.

Nigot som ocksa iakttas noggrant av nimndens ledaméter ir att de
inte 4r javiga. Javsfrigorna diskuteras 6ppet i nimnden och alla ir ména
om att med bred marginal hilla sig borta frin drenden betriffande vilka
det kan uppfattas att de pd nigot sitt ir jiviga.

Just javsproblematiken gor att nimndledaméter som ir verksamma
som radgivare med inriktning mot aktiemarknadstransaktioner sillan
kan delta i drenden som rér stora transaktioner. Detta eftersom antalet
sddana rddgivare dr ganska begrinsat, varfor de flesta aktiva rddgivarna
tenderar att pd ndgot sitt vara inblandade i férekommande stora affirer,
exempelvis som radgivare till mélbolaget eller till konkurrerande bud-
givare vid offentliga uppkop av stora bolag dir det finns flera konkur-
rerande budgivare.

Bland nimndens ledaméter dterfinns inte bara personer som pd ett
eller annat sitt idag arbetar aktivt med aktiemarknadsfrigor utan ocksa
personer som tidigare arbetat med sidana frigor. Dessa inkallas ofta till
foljd av javsproblematiken for att delta nir det giller drenden som ror
storre transaktioner. En fordel med sddana ledaméter dr ocksd att de
ofta 4r tillgingliga med mycket kort varsel, for medverkan i bridskande
drenden som madste beslutas kanske med bara nigon dags varsel.

Det senare sitter fingret pd ndgot som kan vara kinsligt, nimligen
hur nimnden i ett visst drende sitts samman. Med hinsyn till ledamé-
ternas olika tillginglighet gér det inte att automatiske efter ett rullande
schema lotta drenden helt rittvist mellan ledaméterna. Nir ledamo-
terna for provningen av ett visst drende viljs ut, kan det ocksé finnas
skil att ta viss hinsyn till om ledaméterna har sirskild erfarenhet av de
frigor som aktualiseras. Enligt 3 § i arbetsordningen f6r nimnden gil-
ler att ordféranden eller vice ordféranden alltid skall kallas till ett sam-
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mantride med nimnden. Vilka som i 6vrigt skall kallas for behandling
av ett visst drende avgors av ordforanden efter samrdd med nimndens
direktsr och med beaktande av drendets beskaffenhet. Det sigs ocksd i
arbetsordningen att en viss cirkulation mellan ledaméterna bér efter-
strivas, liksom att ledaméternas erfarenheter och kunskaper skall tas
tillvara pd bista sitt.

Det gar emellertid inte att komma ifrdn att det dr en grannlaga upp-
gift for nimndens kansli att i samrdd med nimndens ordférande vilja
ut de ledaméter som skall delta i handlidggningen av ett visst drende, si
att utgdngen av drendet inte péverkas i ndgon sirskild riktning. Savitt
jag kidnner till har dock nagon kritik mot hur detta skéts inte framforts.

3.3 Handliggningsformer

Nir det giller nimndens handliggning har vissa frigor redan belysts i
annat sammanhang.” Jag skall hir ta upp nigra ytterligare aspekter.

Aktiemarknadsnimndens verksamhet regleras i 14-28 §§ stadgarna
for Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden. Dessa ger den
overgripande ramen fér nimndens verksamhet. Nir det giller de mer
detaljerade handliggningsreglerna si beslutar nimnden enligt 17 §
sjilv i plenum en arbetsordning for sin verksamhet.*

Det ir forvaltningslagen (1986:223) som i stor utstrickning stitt
forebild nir det giller handliggningen i Aktiemarknadsnimnden. Aven
reglerna i forvaltningsprocesslagen (1971:291) har i vissa fall tjinat som
forebild for handléiggningsreglerna.3 >

Det innebir att handliggningen hos nimnden ir skriftlig. I hand-
liggningen fir ingd muntlig forhandling betriffade viss friga nir det
kan antas vara till férdel for utredningen eller frimja ett snabbt avgs-
rande av drendet. Dessutom skall muntlig forhandling héllas, om en-
skild som for talan i drendet begir det samt forhandlingen inte ir obe-
hévlig och inte heller sirskilda skil talar mot det.>

33
34

Se sirskilt Skog, a.a.

Arbetsordningen finns liksom som stadgarna tillginglig pd www.aktiemarknads-
niimnden.se.

Enligt 7 kap. 10 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden p aktie-
marknaden ir nimnden skyldig att folja vissa angivna bestimmelser i forvalt-
ningslagen (1986:223) vid handliggningen av idrenden enligt den férstnimnda
lagen som delegerats till nimnden.

18 § stadgarna for Foreningen f6r god sed pa virdepappersmarknaden. Jfr 9 § for-
valtningsprocesslagen (1971:291).

35
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Muntlig forhandling forekommer ytterst sillan hos nimnden.” I de
relativt fi drenden som utgor renodlade flerpartsirenden dr det dock
mdjligt att muntlig forhandling skulle kunna fylla en funktion. Jag tin-
ker nidrmast pa fientliga uppkop och olika forsvarsitgirder i anslutning
hirtill*® samt konkurrerande offentliga bud®. Beskyllningarna mellan
parterna haglar ofta i sidana drenden och skriftvixlingen tenderar att
aldrig ta slut. EU-domstolens effektiva handlingsregler med en skrift
frin vardera parten samt en kort kompletterande muntlig forhandling
skulle kanske i vissa fall hir kunna fylla en funktion.

Nir det giller handliggningen hos nimnden 4r det annars forhéllan-
det att det stora flertalet drenden utgdrs av enpartsirenden som kan
vélla problem. Typexemplet ir nir ett aktiemarknadsbolag, en majori-
tetsigare eller en ridgivare frigar om ett visst tilltinke forfarande strider
mot god sed pd aktiemarknaden. I sidana drenden finns normalt ingen
formell motpart som kan argumentera f6r de aktiedgare eller andra
intressen som berérs av dtgirden.

I dessa fall ligger det ett sirskilt ansvar pa nimnden att s lingt moj-
ligt beakta dven motstdende intressen. Detta ir en grannlaga uppgift av
flera skil. Nimnden skall vara neutral och objektiv och fir inte iklida
sig rollen som ombud f6r motstiende intressen.*’ Dirtill tillkommer
svdrigheten att identifiera vad som kan bli effekterna och hur andra
eventuellt kan komma att drabbas av den dtgird sokanden vill att
nimnden skall godkinna. Det ligger i sakens natur att sékanden kanske
inte alltid pd ett fullgott sitt belyser detta i sin ansékan. En viss parallell
kan hir dras med den situation som Lagridet befinner sig i d4 man
granskar lagforslag.

Min erfarenhet ir att avsaknaden av yttranden och synpunkter frin
dem som p3 ett eller annat sitt berdrs av den atgird som omfattas av en
ansokan till nimnden ofta féranleder mycket funderande bade hos
nimndens kansli under beredningen av ansékningen och bland de

3 Ifr Skog, a.a. s. 39.

% Jfr exempelvis Old Mutuals fientliga bud pa Skandia sirskilt AMN 2005:46, 47
och 48 samt Mans fientliga bud pa Scania sirskilt AMN 2006:28 och 35.

% Jfr exempelvis Dubais och Nasdaqs konkurrerande bud pd OMX sirskilt AMN
2007:30, 31, 32 och 33.

0" Aven om Aktiemarknadsnimnden inte ir ett offentligt organ, s4 ir det sjilvklart att
de grundliggande principer som liggs fasti 1 kap. 9 § regeringsformen skall iakttas
i nimndens verksamhet och detta inte bara nir det giller delegationsirenden frin
Finansinspektionen betriffande vilka regleringen ir direke tillimplig.
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ledaméter som skall avgora drendet. I sidana sammanhang visar sig ofta
styrkan av en vil sammansatt nimnd med personer med olika bak-
grund och erfarenheter.

I detta sammanhang bor pdpekas att stora krav stills pd dem som ir
s6kande hos nimnden att sjilvmant fullstindigt redogora for alla om-
stindigheter som kan vara relevanta for beddmningen av en ansokan.
Det verkliga motivet for den sokta dtgirden skall alltid redovisas 4rligt
och fullstindigt. Nimnden ogillar "listiga” och ”skruvade” ansskningar
ddr nimnden sjilv maste forsoka lista ut vilka skil som egentligen ligger
bakom den sokta dtgirden. Att ocksa faktiska férhallanden skall redo-
visas korrekt och fullstindigt ir sjilvklart.

Minga drenden hos Aktiemarknadsnimnden ir i praktiken en form
av forhandsbesked. Nimndens beslut i sidana drenden utgr i princip
fran de forutsittningar som sékanden redovisat. Om det sedan visar sig
att sokanden angett dessa felaktigt eller ofullstindigt 4r det inte sikert
att ett uttalande av nimnden att en viss tilltinket dtgird inte strider mot
god sed pé aktiemarknaden stér sig. Ett uttalande av nimnden upphivs
inte med automatik vid sidana brister, men det kan med sikerhet 4be-
ropas bara under de forutsittningar som sokanden angett i sin anso-
kan.*! Det ligger dirfor i sokandens eget intresse att fullstindigt och
korrekt ange alla relevanta faktiska omstindigheter i en ansékan om ett
uttalande frin nimnden. Hoga krav kan hir generellt stillas pd sokan-
dena, eftersom dessa s gott som alltid foretrids eller i vart fall bitrids
av professionella ridgivare.

Att inte pd ett korreke och fullstindigt sitt redovisa relevanta sakom-
stindigheter i ett 4rende hos nimnden kan enligt min mening i sig
strida mot god sed pé aktiemarknaden och séledes rendera sjilvstindig
kritik av nimnden, utéver att ett uttalande av nimnden som utgr frin
oriktiga eller ofullstindigt angivna férutsittningar inte kan dberopas pa
det sitt som sokanden tinkt sig.

For att Aktiemarknadsnimnden pa ett effektivt sitt skall kunna full-
gora sin uppgift att verka fér god sed pa den svenska aktiemarknaden ir
det visentligt att nimndens uttalanden ges allmin spridning till dem

! Enligt 21 b § andra stycket stadgarna for Féreningen for god sed p4 virdepappers-
marknaden giller att om Aktiemarknadsnimnden finner att beslut av nimnden
blivit uppenbart orikrigt si kan det ocksa formellt upphivas. Detta forutsitter dock
att det kan ske snabbt och enkelt och utan att det blir till nackdel f6r nigon enskild
part.
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som verkar pd aktiemarknaden. Hir 4r det ett problem att sekretess
begirs vil slentrianmissigt hos nimnden av ménga sokande i ett icke-
delegationsirende. Det ir sjilvklart att ett uttalande som knyter an till
en dnnu icke offentlig dtgird pd marknaden inte kan offentliggoras.
Men det bor ses som en undantagssituation. Att en ridgivare begir
sekretess exempelvis i ett drende om en modell f6r ett incitamentspro-
gram som inte har nigon koppling till ett konkret bolag, bara for att
skydda idén mot plagiat ir inte acceptabelt. Utgdngspunkten bor alltid
vara offentlighet och sekretessbelagda uttalanden bér offentliggoras sa
snart sekretess inte lingre 4r nodvindig. Det ir fi fall dir publicering
inte kan ske ens i anonymiserad form. Det idr ocksd nimnden som f6r-
fogar 6ver frigan om sekretess och inte sokanden.

Slutligen skall nigot sigas om extern Sverprévning av Aktiemark-
nadsnimndens beslut. Nimndens beslut i drenden dir nimnden inte
agerar pi delegation av Finansinspektionen kan inte éverklagas.*?

Delegationsbeslut kan diremot 6verklagas. Det sker i forsta instans
till Finansinspektionen och i andra instans till Férvaltningsritten i
Stockholm. Férvaltningsrittens stillningstagande kan i sin tur verkla-
gas till Kammarritten i Stockholm och kammarrittens stillningsta-
gande till Hogsta forvaltningsdomstolen. I de tv sista fallen ir en for-
utsittning att provningstillstdnd beviljas. Denna instansordning i fyra
led ir inte bra. Det dr bide f6r manga och fel instanser.

Om ett drende skall prévas i alla instanser kan prévningen samman-
taget ta flera dr. Det 4r inte en godtagbar ordning nir det giller uttalan-
den som tar sikte pa planerade dtgirder pd aktiemarknaden. Med den
kvalificerade sammansittning och stora erfarenhet som Aktiemarknads-
nimnden har och besitter torde inte heller ngon av de éverprévande
instanserna vara mer kompetent att avgéra de frigor i vilka Aktiemark-
nadsnimnden beslutar.

Nir myndighetsutévning delegerats till nimnden pa det sitt som
skett méste det ind4 finnas en majlighet till dverprévning. Forslagsvis
skulle den i stillet kunna ordnas si att nimndens beslut, i den mén de
ir overklagbara, overklagas direkt till Hogsta forvaltningsdomstolen.
En forebild finns nir det giller fsrhandsbesked i skatteirenden. Sddana

2 Beslur i icke-delegationsirenden som fattas av ordféranden, vice ordféranden eller
direktoren ensam kan dock enligt 21 b § tredje stycket stadgarna for Féreningen for
god sed pa virdepappersmarknaden, om det foreligger sirskilda skil, omprovas av
nimnden i kollegial sammansittning.
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beslutas i forsta instans av Skatterittsnimnden, som ir en kvalificerad
“expertnimnd”, overklagas direke till Hogsta forvaltningsdomstolen
utan krav pd pr('jvningstillstéind.43

4. Avslutning

Ovanstdende rapsodiska genomging visar att vissa principiella frige-
stillningar och problem trots allt har biring bdde pa Lagridet och Aktie-
marknadsnimnden. Mihinda dr det dirfor inte fel att pastd att det finns
fler gemensamma nimnare mellan Lagriddet och Aktiemarknadsnimn-

den in Johan Munck.

5 Se 22§ lagen (1998:189) om forhandsbesked i skattefrigor.
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"En ny typ av juridisk litteratur”

Ragnar Boman

1. Inledning

"Det finns en typ av juridisk litteratur som ir ny, dtminstone for
svenska forhallanden." Vad som avses ir de omfattande rapporter
om utredningar som tillkommit pé privat initiativ med anledning
av sirskilda, komplicerade drenden.”

S4 inleder professor Jan Hellner en artikel i Juridisk Tidskrift (JT) nr 4/
1992-93 under rubriken "Nobelutredningen Négra reflexioner”. Arti-
keln behandlar en rapport som gjordes pa uppdrag av Stockholms
Fondbérs och som avlimnades i september 1992. Rapporten bar titeln
“Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna”.

Denna utredning leddes av Johan Munck och var det forsta i en rad
liknande uppdrag. I denna uppsats behandlar jag kort nigra av dessa
“privata” utredningar som har genomforts “med anledning av sirskilda,
komplicerade drenden”. "Dirom kan jag beritta ty jag var med” efter-
som jag har haft formdnen att fi samarbeta med Johan i alla dessa (och
en hel del andra) sammanhang.

2. Leo-kommissionens rapport 1986

Hellner formodade i sin artikel att en forebild for Stockholmsbérsens
Nobelutredning kunde ha varit Leo-kommissionens rapport ir 1986.>
Det ir nog sant, men bara delvis och snarast indirekt. En mer direkt fore-
bild var Stockholms Fondbérs Fermenta-rapport tvd &r senare, 1988.
Mer om denna strax. En viktig skillnad mellan dessa bida utredningar
var att Leo-kommissionen tillkallades av regeringen, efter ett ganska
unikt ingripande av statsministern personligen, medan Fermenta-utred-

' Se min kommentar mot slutet av uppsatsen.
* Ds Fi 1986:21.
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ningen var borsens eget initiativ, svitt jag minns utan forslag eller
patryckningar frin nigot hall.

Johan Munck hade redan vid mitten av 1980-talet bakom sig flera
offentliga utredningar men hans debut i aktiemarknadsrelaterade sam-
manhang var just i Leo-kommissionen. Enligt vad Johan sjilv har
berittat var det statsministern personligen (Olof Palme) som via justi-
tieministern hade framfort en begiran att Johan skulle bitrida kommis-
sionen som sakkunnig — han var da rittschef i Justitiedepartementet.
Leo-kommissionens rapport, som limnades sommaren 1986, behand-
las pd flera andra stillen i denna bok och forbigds ddrfor hir. Jag kan
dock konstatera att kommissionens granskning var en unik &tgird i
bide utredningsvisendet och svensk borshistoria® och samtidigt alltsa
monsterbildande for framtiden.

3. Fermenta-utredningen 1987-1988

Mycket allvarliga hindelser intriffade i det bérsnoterade bolaget Fer-
menta mot slutet av samma ar, 1986, vilket uppdagades vid Luciatid.
Det stod ganska tidigt klart inom bérsledningen® att hiindelserna skulle
kunna leda till avregistrering av bolagets aktier och kanske dven fi
andra konsekvenser.” Hindelserna var kulmen pi en bekymmersam
utveckling som hade pdgdtt under minst ett ar och som hade varit fore-
mal for ingdende verviganden inom bérsen vid manga tillfillen. Inom
borsledningen vicktes tanken att tillsitta en fristiende grupp experter
som — i linje med Leo-kommissionens arbetssitt — mot bakgrund av
hindelseforloppet skulle analysera de principfrigor som var av bety-
delse for borsen och aktiemarknaden och ligga fram férslag till dtgir-

Kreugerkraschen 1932 ledde forvisso till ett omfattande reformarbete pa aktie-
bolagsrittens omrdde men gav svitt jag vet inte upphov till nigon utredning inom
bérsomrédet. Det var forst genom Fondbérsutredningen, som arbetade under dren
19661973, som regelverket kring bérsen borjade forindras. Det var det forsta
reformarbetet p& omradet sedan 1919 4rs lagstiftning.

Undertecknad var utredningschef vid Fondbérsen augusti 1985—juni 1987 och
dgnade liksom borschefen Bengt Rydén och vice borschefen Lars Bredin en opro-
portionerligt stor del av arbetstiden &t Fermenta.

Fermenta avregistrerades den 19 januari 1987 efter beslut av bérsstyrelsen. Senare
viicktes dtal mot huvudpersonen i bolaget, Refaat el-Sayed, som démdes till sex drs
fingelse for bl a grovt svindleri och grov oredlighet mot borgenir. Négra styrelse-
ledaméter i Fermenta dtalades och démdes att betala ett mindre skadestdnd till bo-
laget.
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der. Borsstyrelsen foljde forslaget och beslot den 15 januari 1987 att
tillkalla en kvalificerad grupp utredare bestdende av forre generaldirek-
toren och chefen for Bankinspektionen Sten Walberg, auktoriserade
revisorn ekon dr Per V' A Hanner och professor emeritus Knut Rodhe
med civilekonom Ulla Reinius som sekreterare.

Gruppen limnade i augusti 1988 en omfattande rapport, "Fermenta
— fakta och erfarenheter”. I rapporten gavs en utférlig beskrivning och
analys av utvecklingen i Fermenta och en rad forslag framférdes. For-
slagen gillde minoritetsskydd, styrning av koncerner, redovisnings- och
revisionsfrigor, bérsens organisation, noteringskrav m m.

Minga av gruppens idéer kom dock aldrig att genomféras och har
senare inte férekommit pd dagordningen. Diremot har Fermenta-
utredningens forslag om regler mot det man kallade kursdrivning sa
smaningom lett till regelverk, 1at vara inte med det inneh3ll som grup-
pen foreslog och med andra benimningar, f6rst "otillborlig kurspaver-
kan”, senare "otillb6rlig marknadspaverkan”.

4. Nobel-utredningen 1991-1992

Kring bérsbolagen Gamlestaden och Nobel Industrier hinde drama-
tiska saker under dren 1990 och 1991 med kulmen den 21 augusti
1991 d& Nobel Industriers huvudigare Erik Penser fick limna ifran sig
dgandet i bolaget till Nordbanken. Hindelserna fick mycket stor upp-
mirksamhet, inte minst utomlands, eftersom de rérde ett av Sveriges
storsta borsbolag, praktiske taget alla de stora svenska bankerna, Finans-
inspektionen och till och med regeringen.

Stockholmsbérsen® beslutade redan inom en minad, den 27 septem-
ber 1991, att tillkalla tre utredare for att mot bakgrund av hindelseut-
vecklingen beskriva och analysera aktuella frigestillningar av betydelse
for fondbérsen och aktiemarknaden.

Johan Munck, som sedan ndgra &r (1987) da var justitierdd, blev ord-
forande for gruppen och samarbetade i denna med advokat Sven
Harald Bauer och auktoriserade revisorn professor Ulf Gometz. Under-
tecknad var sekreterare och utredningen bitriddes dessutom med vissa
arbetsuppgifter av revisionssekreteraren Peder Munck af Rosenschéld.

® Hir anvinds for enkelhetens skull genomggende uttrycket ”Stockholmsborsen”.

Det formella namnet var di fortfarande Stockholms Fondbérs, fr o m 1993 Stock-
holms Fondbérs AB, direfter bl a OM Stockholmsbérsen och OMX och numera
NASDAQ OMX Stockholm.
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Utredningen gjorde ett omfattande arbete, hade personliga samman-
triffanden med ett femtiotal personer som pé olika sitt hade berorts av
hindelseforloppet och granskade ett stort skriftligt material, delvis av
intern karakdir, frin berdrda foretag och personer. Informationslim-
nandet skedde genomgdende i en anda av stor 6ppenhet, konstaterade
utredningen i sin rapport. Nagot som medférde att utredningen tog
lang tid och blev av speciellt slag var att hindelseforloppet kring de
berérda bolagen och personerna fortsatte under utredningsarbetet.

Utredningen sammantridde dtskilliga gdnger och hade livliga dis-
kussioner om de ménga och komplicerade frigor som aktualiserades.
En av mina egna starkaste minnesbilder ir Johan Muncks simultanka-
pacitet. Han kunde samtidigt bade lyssna till diskussionen, géra egna
inldgg och skriva forslag till stringenta formuleringar till utredningsrap-
porten.

Efter ett rs arbete dverlimnade utredningen i september 1992 en
rapport pd 313 trycksidor till bérsstyrelsen. Rapporten hade titeln
"Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna” med
underrubriken "Hindelseforlopp, bedomningar och forslag”. Offent-
liggorandet av rapporten 6verskuggades av krisen f6r den svenska valu-
tan, riksbankens beslut att inféra 500 % rinta och annat dramatiske, s
rapporten férsvann nog i media.

Det begrinsade utrymmet f6r denna uppsats tilldter bara en mycket
kort sammanfattning av de frigor som behandlades i rapporten. Den
forsta tredjedelen ir en utférlig beskrivning av hindelseférloppet frin
september 1990 fram till ndgra veckor innan rapporten trycktes. Utred-
ningen ansdg att detta kunde ha ett betydande allmint intresse och
dessutom var en nddvindig bakgrund f6r de svira bedémningar som
ilag gruppen.

I rapportens andra del analyserar och diskuterar utredningen de fra-
gor som den fann viktigast. Till dessa horde orsakerna till finanskrisen
och sirskilt de berorda foretagens problem, de olika avtalen kring ridd-
ningsaktioner fér Gamlestaden, den sk konsolideringsgaranti som
Nobel Industrier och Pensers bolag Yggdrasil hade limnat i friga om
Gamlestadens soliditet, avtal mellan Nobel Industrier, Yggdrasil och ett
konsortium av svenska storbanker samt Nobel Industriers och Gam-
lestadens redovisning och aktiemarknadsinformation.

Slutligen framférde utredningen i den tredje delen en rad forslag i
forsta hand rérande Stockholmsbérsens hantering av olika frigor, bl a
genomgangar av nya borsbolag och vissa foreskrifter i det d& gillande
inregistreringskontraktet mellan bérsen och bérsbolagen. Gruppen dis-
kuterade dven otillbérlig kurspéverkan och limnade ett forslag till lag-

74



"En ny typ av juridisk litteratur”

reglering.” Bortsett frin det sistnimnda omridet kan man dock péstd
att gruppen bara hade begrinsad framging.

I minga av de nimnda avsnitten var det Johan Munck sjilv som hall
1 pennan.

5. Trustor-utredningen 1997-1998

I en serie artiklar med borjan den 31 oktober 1997 avslgjade Svenska
Dagbladet tidigare helt okinda missférhallanden i bérsbolaget Trustor.
Stockholmsbérsen agerade snabbt genom att bl a redan efter nigon
vecka tillsitta en utredning som skulle kartligga hindelseutvecklingen,
analysera férhallandena och ligga fram frslag till dndringar i borsens
regelverk och praxis till férhindrande av ett upprepande. Uppdraget
limnades till Johan Munck, som bitriddes av undertecknad och Rolf
Skog,.

Utredningen arbetade pd ungefir samma sitt som Nobel-utred-
ningen, dvs genom samtal med en rad berérda personer och genom-
gingar av ett omfattande skriftligt material. Denna ging kunde utred-
ningen dock inte hora en del av huvudpersonerna eftersom de hade bli-
vit foremal f6r brottsutredningar och en av dem dessutom hade avvikit
utomlands.

I rapporten “Trustor hindelser och slutsatser” redovisades den bild
av hindelseforloppet som hade varit majlig att sammanstilla. Eftersom
delar av hiindelserna var eller skulle bli féremal for bedsmningar i andra
sammanhang av Finansinspektionen resp allminna domstolar i Sverige
och andra linder begrinsade utredningen sig till sddana frigor av in-
tresse for bérsen och virdepappersmarknaden som inte kunde férvin-
tas bli behandlade i andra sammanhang.

Utredningen limnade forslag till en rad olika dndringar i bérsens
regelverk och arbetsmetoder. Bl a foreslogs en viss vidareutveckling av
borsens kontroller av nya styrelseledaméter i bérsbolag. Bérsen borde
rutinmissigt avkriva en ny kontrolligare i ett borsbolag en avsiktsfor-
klaring. Vidare menade utredningen att Svenska Fondhandlaref6re-

7 Johan Munck fick nigot ir senare i uppdrag av regeringen att limna forslag till lag-
reglering, nigot som resulterade i betinkandet (SOU 1994:68) Otillbérlig kurspa-
verkan och vissa insiderfrigor. Undertecknad medverkade som sekreterare. En lag-
stiftning i imnet tridde i kraft 1 januari 1997. Numera ér den ersatt av bestimmel-
ser om otillbdrlig marknadspdverkan i marknadsmissbrukslagen.
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ningen borde utarbeta rdd om god sed i Corporate Finance-verksam-
het.

Utredningens forslag om forindringar inom bérsen vann bara delvis
bifall. Fondhandlarefreningen utarbetade nigra &r senare ett doku-
ment kallat Principer och riktlinjer for corporate finance-verksamhet.

Frigan om budplikt behandlades ocksa. Vid den hir tiden hade Na-
ringslivets Bérskommitté NBK tillsatt en arbetsgrupp som skulle utreda
inférandet av rekommendationer i detta imne vilket Johan Muncks ut-
redning kinde till.® I rapporten fordes bl a ett — givetvis hypotetiskt —
resonemang om huruvida budplikt hade kunnat férhindra den plund-
ring som skedde i Trustor.

6. Perstorp-utredningen 2001

Nigra 4r senare fick Johan Munck ett uppdrag frin ett enskilt borsbo-
lag. Det hor kanske inte hemma i en redogérelse f6r Johan Muncks
granskningsrapporter eftersom det snarast ir ett klassiske rittsutldtande
men jag beror det 4nda for att visa bredden i hans verksamhet i aktie-
marknadsrelaterade frigor.

Det var varen 2001 som styrelsen for Perstorp AB, i samrid med Sve-
riges Aktiesparares Riksférbund, uppdrog at Johan Munck att infor den
ordinarie bolagsstimman 2001 granska huruvida styrelsen eller VD
genom vissa dtgirder gjort sig skyldig till nigon férsummelse som ska-
dat bolaget eller aktiefigarna och som kunde leda till ersittningsskyldig-
het enligt aktiebolagslagen. Savitt jag minns var uppdraget ett slags
kompromiss mellan styrelsen och Aktiespararna s att den sirskilda
granskning enligt aktiebolagslagens regler som forbundet hade begirt
kunde undvikas. En sddan granskning hade kunnat bli laingdragen i en
situation dir styrelsen ville ligga frigorna bakom sig si snabbt som
mojligt.

Granskningen skulle avse den informationsgivning som hade igt
rum infér, under och efter Perstorp Intressenter AB:s sedermera aterkal-
lade offentliga erbjudande fran april 2000 till aktiedgarna i Perstorp.
Dessutom skulle granskningen avse styrelsens handlande efter det att
erbjudandet hade aterkallats, diribland frimst spérsmaélet huruvida sty-
relsen hade bort vidta ytterligare eller andra dtgirder for att férhindra

8 Ar 1999 infordes budpliktsregler i NBK:s reviderade takeover-rekommendation.
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att erbjudandet skulle 4terkallas. I granskningen bitriddes Johan
Munck av Rolf Skog och undertecknad.

P4 begiran av Perstorps styrelse hade forre borschefen Lars Bredin
och auktoriserade revisorn Bo Magnusson i en rapport strax innan
behandlat en del av dessa frigor men i den rapporten gjordes inte ndgot
uttalande i skadestindsfrigan.

Johan Munck fick kort tid pa sig och redovisade sitt utlitande i en
rapport den 27 maj. Han kom till slutsatsen att Perstorp AB inte med
framgang skulle kunna f6ra en skadestdndstalan vid domstol gentemot
styrelsen eller verkstillande direktoren redan av det skilet att bolaget
inte torde kunna visa att det drabbats av nigon ersittningsgill skada
genom bolagsfunktionirernas agerande. Enligt hans mening gick det
inte heller att hivda att styrelsen eller verkstillande direktéren asidosatt
en eventuellt pd aktiebolagslagen grundad lojalitetsplikt gentemot
aktiedgarna pa ett sidant sitt att skadestdndsansvar kan komma i friga.

Johan Munck anslét sig till den uppfattning som hade redovisats av
Lars Bredin att det var nirmast uteslutet att styrelsens val av strategi i
den bekymmersamma och ovintade situation som uppkommit genom
budets dtertagande skulle kunna anses innefatta ett &sidosittande av
ndgon lojalitetsplikt.

Rapporten framlades vid Perstorps stimma och gillades savitt jag
minns av aktiedgarna.

7. SAS-utredningen 2001

Perstorp-rapporten var ganska nyligen avklarad och behandlad pa bola-
gets stimma nir nista stora sak dok upp for Johan Munck, SAS. I juli
2001 hade EU-kommissionen d4domt SAS béter pd 39 milj euro for ett
otillitet avtal om marknadsuppdelning med det danska féretaget
Mersk Air. Beslutet baserades bl a pd material som Kommissionen
hade beslagtagit vid en s k gryningsrid p& SAS ett ar tidigare. Saken
vickte mycket stor uppmirksamhet och foranledde SAS huvudigare,
dvs. regeringarna i Sverige, Norge och Danmark, att uppmana styrelsen
for SAS att tillsitta en oberoende granskningsgrupp for att granska sty-
relsens roll. Detta borde ske skyndsamt.

Till utredare utsigs en framstdende jurist frdn vart och ett av de tre
linderna, advokaten Jorgen B Elmer frain Danmark, advokaten Gud-
mund Knudsen frin Norge och justitierddet Johan Munck frin Sverige.
Gruppen utsdg inom sig Johan i hans egenskap av den ildste av utre-
darna till ordférande.
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Jag minns tydligt nir Johan ringde pd min mobiltelefon om att jag
tillsammans med var parhist Rolf Skog skulle hjilpa till i SAS-uppdra-
get. Det fanns inte tid att fundera mer in tio sekunder. Detta var en tis-
dagseftermiddag. Forsta sammantridet bestimdes till torsdagen samma
vecka. D4 gjordes tidsplanen upp som utmynnade i att en rapport
skulle limnas till SAS styrelse en viss dag fyra veckor senare. Egentligen
borde uppdraget vara avslutat efter tvd till tre veckor enligt styrelsens
onskan men det var helt enkelt inte praktiskt majligt.

Medan utredningarna om Nobel-Gamlestaden resp Trustor fick ta
ett ar var tidsramen alltsd nu mycket sndv. For min del blev det arbete
sju dagar i veckan — med undantag f6r en lordagseftermiddag nir jag
”skolkade” for att delta i ett barnbarns dop. Allt annat fick liggas 4t
sidan. De tre utredarna hade sina ordinarie arbeten att skéta men
dgnade beundransvirt mycket tid at granskningen.

Séndagen den 16 september 2001 6verlimnades gruppens delvis kri-
tiska rapport “SAS styrelse och SAS/Marsk-saken” till styrelsen for SAS
som var mangrant samlad pa huvudkontoret i Frosunda. Dagen dirpa
offentliggjordes rapporten samtidigt som hela styrelsen meddelade att
de tog kritiken ad notam och stillde sina platser till férfogande.

Under de dryga fyra utredningsveckorna hann vi triffa samtliga elva
ledaméter som hade ingdtt i SAS styrelse under dren 1998-2001 och
tio andra funktionirer, chefstjinstemin och revisorer m fl. Dessutom
genomgicks ett omfattande skriftligt material.

Nir det gillde den information som styrelsen och dess enskilda med-
lemmar hade erhillit rorande SAS/Mearsk-avtalet under tiden fram till
gryningsriden konstaterade utredarna att styrelsen inte pd ndgot sitt
underrittats om att SAS och Marsk hade triffat en hemlig dverens-
kommelse om marknadsuppdelning.

Nir det gillde styrelsens agerande efter Kommissionens gryningsrid
ansdg gruppen att styrelsen inte erhéll rittidig, relevant och tillricklig
information, men dven med beaktande av detta menade gruppen att
kritik maste riktas mot styrelsen f6r bristande aktivitet. Styrelsen kriti-
serades slutligen for att SAS/Marsk-saken inte omnidmndes i SAS ars-
redovisning for verksamhetsaret 2000 och att styrelsen efter Kommis-
sionens beslut om bétesstraffet utan ndgon nirmare undersékning be-
stimde att detta inte skulle 6verklagas.’

?  Efter utredningsrapportens framliggande indrade sig styrelsen och Gverklagade

omedelbart Kommissionens botesbeslut till EG-domstolen som dock efter nigra ar
faststillde Kommissionens beslut.
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Liksom i fallet med Nobel-utredningen 6verskuggades offentlig-
gorandet av SAS/Mearsk-rapporten av dramatiska yttre hindelser.
Nigra dagar innan, den 11 september, skedde terrorattentaten i New
York. De 8 oktober intriffade ett haveri med ett SAS-plan pd Linate-
flygplatsen i Milano varvid samtliga 110 ombordvarande omkom.

Infor den extrastimma i SAS i november 2001 d& ny styrelse skulle
viljas, foreslog Aktiespararna att en sirskild granskningsman skulle
utses for att klarldgga i vilken utstrickning styrelsens och den verkstil-
lande direkt6rens agerande i samband med de otillitna konkurrensbe-
grinsande avtalen mellan SAS och Mearsk Air hade orsakat bolaget och
dess aktiedgare skada och huruvida bolaget kunde stilla VD och styrel-
sen till ansvar for detta agerande. Den svenska regeringen radfrigade
infor stimman Johan Munck som i ett skriftligt yttrande'® papekade att
SAS-gruppens uppdrag inte omfattade skadestindsfrigan och att grup-
pen inte hade uttalat sig i den frigan. Inte heller omfattade gruppens
uppdrag verkstillande direktorens roll och ansvar. Men han konstate-
rade 4nda i skrivelsen att det — som han sig det — var helt osannolikt att
en sirskild granskning skulle kunna ge underlag for skadestdndsansprak
mot styrelseledaméterna eller verkstillande direktdren. Sdvite jag vet
avslog stimman Aktiespararnas forslag om sirskild granskning.

Granskningen fick dock ett annat efterspel, nimligen i Stockholms-
borsens disciplinnimnd'! men dir kunde givetvis varken Johan eller
undertecknad delta.

8. Linsforsikringar Liv

Under véren 2003 pagick en livlig debatt om forhallandena i nigra
stora forsikringsbolag. Kortfattat kan man siga att det frimst handlade
om upplevda intressekonflikter i nigra 6msesidiga livforsikringsbolag,
i forsta hand Skandia Liv. Frigorna ledde iven till initiativ pd hogsta
politiska nivd genom att regeringen i mars 2003 gav Finansinspektio-
nen i uppdrag att granska livforsikringsbolagens verksamhet, nigot
som resulterade i en rapport med titeln Intressekonflikter i livbolagen.

' Omkring 3 november 2001 — jag saknar exakt datum.

" Disciplinnimnden leddes i det irendet av dess divarande vice ordférande Hans-
Gunnar Solerud. I beslutet 2002:1 alades SAS ett vite om fyra drsavgifter for bris-
tande informationsgivning om vissa frigor i anslutning till EU-kommissionens
granskning av SAS-Mearsk-saken.
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Béide Skandia Liv och dess moderbolag Forsikrings AB Skandia till-
satte oberoende grupper av experter som skulle granska och bedoma
olika frigor.'*

Linsforsikringar och den gruppens dmsesidiga livforsikringsbolag
Linsforsikringar Liv blev ocksd foremdl for ifrigasittande uppmirk-
samhet. Aven Linsforsikringar Livs styrelse drog slutsatsen att en obe-
roende granskning av vissa transaktioner och férhallanden skulle vara
limplig och utsdg i maj 2003 en granskningsman, f d auktoriserade
revisorn Bertil Edlund. Denne tog hjilp av Johan Munck, Rolf Skog,
civilekonomen Gunilla Karling och undertecknad. Som vanligt spelade
Johan en aktiv roll i arbetet.

S& som uppdraget formulerades av Linsforsikringar Livs styrelse
skulle utredningen sammanfattningsvis granska om vissa angivna trans-
aktioner mellan Linsforsikringar Liv och Linsforsikringar Sak och/
eller andra bolag inom LFAB-koncernen tillhérande sakforsikringsta-
garkollektivet sedan samgiendet mellan Linsforsikringar och Wasa
1998 hade genomférts med tillborligt beaktande av livf6rsikringstagar-
nas intressen.

Gruppen arbetade p& samma sitt som de tidigare nimnda utredning-
arna. Den sammantriffade med ett fyrtiotal befattningshavare eller tidi-
gare befattningshavare i Linsforsikringar Liv, andra féretag inom Lins-
forsikringsgruppen och f d Wasa-koncernen samt nuvarande och tidi-
gare revisorer och anlitade advokater. Ett omfattande skriftligt material,
delvis av intern karaketir, frin berérda féretag granskades.

Gruppen hade i sin rapport som avlimnades i mitten av december
2003 i huvudsak inga invindningar mot de transaktioner som hade
genomforts. Samtidigt framférde gruppen synpunkter pa en del f6rhal-
landen som ansigs behéva forbittras eller férindras. Bland annat ansig
utredningen att avtalssituationen betriffande LF Livs kapitalforvalt-
ning borde ses 6ver. Utredningen foérde ocksa fram forslag till férind-
ringar pd ndgra omrdden for att stirka Linsforsikringar Livs sjilvstin-
dighet och férsikringstagarnas fortroende for foretaget.

I ett pressmeddelande ett &r senare, i december 2004, konstaterade
Linsforsikringar Livs ledning att alla de forbittringsforslag som utred-
ningen hade lagt fram di hade genomférts. Det gillde dtgirder inom

12 Skandia Liv utsig i mars 2003 professor emeritus Jan Ramberg, auktoriserade revi-
sorn Ulla Nordin-Buisman och civilekonomen Lennart Liftman. Skandia anlitade
fr o m april 2003 advokat Otto Rydbeck och auktoriserade revisorn Géran Tid-
strom.
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omriden som férsikringstagarnas insyn och inflytande, styrning och
uppfoljning av verksamheten, kapitalforvaltningsavtal och finansiell
information.

9. Hellners kommentarer till Nobelutredningen

Fér den som till dventyrs inte vet vem Jan Hellner var kan foljande
kortfattade uppgifter limnas. Hellner, som var f6dd 1917, var en fram-
stiende och mycket produktiv rittsvetenskapsman fér att inte siga
gigant inom viktiga delar av juridiken. Hellner lade ocksa i egenskap av
utredningsman fram forslag till ny lagstiftning inom ett flertal omra-
den. Han var under trettio &r professor vid Stockholms universitet.
Hellner avled 2002.

I den ovan nimnda artikeln i Juridisk Tidskrift gér Hellner en kritisk
genomgang av bide Nobel-rapporten och foreteelsen privata gransk-
ningsrapporter. Hellner diskuterar bland annat vilken uppmirksamhet
som t ex advokater och rittsvetenskapsmin bér dgna sddana rapporter.
Han menar att sirskilt de senare inte girna kan forbigd en utredning
som Nobel-rapporten men att den inte kan jimstillas med en offentlig
utredning som 4tnjuter den auktoritet som det offentliga uppdraget
ger.

Hellner ger det hedersamma omdémet att Nobel-rapporten borde
tillmitas ungefir samma betydelse som ett publicerat arbete av en ritts-
vetenskapsman. Han komplimenterar utredningen for ett mycket gott
arbete genom att klarligga vad som hade intriffat och avhélla sig fran
efterklokhet i sina bedémningar.

Det skulle fora for lingt att hir dterge Hellners utforliga och delvis
kritiska analys av de juridiska problem som Nobel-utredningen be-
handlar. Jag hinvisar den intresserade lisaren till Hellners artikel.

Savitt jag vet har ingen i offentliga sammanhang replikerat pa Hell-
ners inligg.

Hellner poingterar att Nobel-utredningen var av privat karaktir och
inte kunde jimstillas med en offentlig utredning. Men dd bér man
enligt min mening pdminna sig att Stockholms Fondbérs vid denna tid
inte var vilken privat inrittning som helst. Fram till dess att den nya
borslagstiftningen tridde i kraft 1993 hade Fondbérsen en myndig-
hetsliknande karaketir. Verksamheten hade legalt monopol pa bérshan-
del. Majoriteten av styrelsen utsigs av regeringen.

Man kan ocksé notera att en utredning som gjordes pd Stockholms-
bérsens uppdrag hade en unik tillging till material, dtminstone frin
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berorda bérsforetag. Aven om det knappast behovde framforas explicit
sd fanns i bakgrunden bérsens befogenheter att enligt det dévarande
inregistreringskontraktet kriva in material. I det avseendet kan en bérs-
utredning kanske jimstillas med en offentlig utredning eller t o m anses
ha dnnu bittre forutsittningar att gora en allsidig bedomning.'

10. Sirskild granskning enligt ABL

Den typ av granskningar och granskningsrapporter som jag har redovi-
sat ovan skiljer sig pd ménga sitt frin institutet sirskild granskning
enligt aktiebolagslagen. Utrymmet i denna artikel tilliter bara négra
kortfattade funderingar.

Sirskild granskning 4r ett institut som har f6rsetts med ganska bety-
dande inskrinkningar av betydelse for sirskilt noterade bolag. Bland
annat ska granskningen avse bolagets forhillanden, inte till exempel
igares relationer.® Att s4 ir fallet ssmmanhinger nog med att institutet
giller alla aktiebolag, inte enbart eller ens i férsta hand noterade bolag.
(Samtidigt kan man nog pésta att sirskild granskning i andra aktiebolag
dn de noterade torde vara mycket sillan forekommande.) Gransknings-
temat ska vara preciserat och kan inte utvidgas under granskningens
ging. Institutet 4r avsett att vara en minoritetsskyddsdtgird och skapar
insyn i bolaget i vissa frigor. Ytterst brukar syftet vara att f3 fram under-
lag f6r beslut pd stimma om ansvarsfrihet for styrelse och ledning.

Sévitt jag vet finns ingen systematisk kunskap om orsakerna till att
sirskild granskning begirs, hur sirskild granskning brukar gi till och
vad den leder till. Frigan dgnades mycket liten uppmirksamhet i forar-
betena till den nuvarande aktiebolagslagen. Litteraturen #r knapphin-
dig, en liten skrift av nuvarande justitierddet Stefan Lindskog frin
1991," och ett kortfattat examensarbete.'®

En liknande formell befogenhet hade inte Leo-kommissionen sdvitt jag forstar.
Men det hade forstés varit uppseendevickande om ndgon av berdrda personer eller
bolag skulle ha vigrat samarbeta med kommissionen.

14 Se Henning, Sirskild granskning HQAB, 31 maj 2012, s 6 punkt V, tillginglig
pd hemsida http://www.hqab.se/files/press/hqab/hqab_granskningsrapport_2012
0531.pdf.

Stefan Lindskog, Sirskild granskning enligt aktiebolagslagen, Norstedts 1988.
Skriften ir utgdngen frin forlaget.

David Ackebo, Sirskild granskning enligt aktiebolagslagen, Juridiska fakulteten vid
Lunds universitet, Vt 2006.
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Utan att ha gjort en systematisk genomgang har jag patriffat ett fyr-
tiotal fall i Sverige av sirskild granskning enligt ABL frin de senaste
trettio dren, huvudsakligen rérande férhallanden i noterade bolag. En
personlig reflektion ir att institutet kan ha kommit lite i vanrykee efter-
som det pa senare r ganska ofta har anvints som tillhygge i en infekte-
rad maktkamp mellan huvudigare och minoritetsigare i publika
bolag."” Mitt intryck ir i varje fall att institutet anvinds mer sillan
numera in forr.

Johan Munck har sjilv snuddat vid frigor om férhillandet mellan
sirskild granskning enligt ABL och andra typer av utredningar. Han
papekade i sin ovan nimnda skrivelse'® till regeringen i november 2001
att SAS-gruppens uppdrag inte omfattade skadestindsfrigan och att
gruppen inte hade uttalat sig i den frigan. Inte heller omfattade grup-
pens uppdrag verkstillande direktéren. Men han konstaterade i skrivel-
sen att det — som han sig det — var helt osannolikt att en sirskild
granskning skulle kunna ge underlag fér skadestindsansprak mot sty-
relseledaméterna eller verkstillande direktéren.

Gemensamt for de utredningar som jag har behandlat hir ovan —
med undantag for Perstorp-utredningen — har varit att skadestindsfra-
gor inte har ingdtt i uppdraget. I sirskild granskning enligt ABL dir-
emot stir skadestdndsfrigor nistan alltid i forgrunden.

Ett annat syfte med de utredningar som Stockholmsbérsen och
andra har tillsatt har varit att analysera forlopp och ge forslag pa atgir-
der. Sddana syften faller ocksd utanfor ramen fér sirskild granskning
enligt aktiebolagslagen.

7 Det senaste exemplet ir kampen mellan Mértstedtgruppen och Qviberggruppen i
HQ AB fr o m sommaren 2011, en kamp som fortfarande nir detta skrivs synes
pigd. I en av de granskningar som har genomforts konstaterade granskningsman-
nen, en advokat, att utredningen i viss man hade forsvérats av den starka misstro,
som bolagets styrelse, sirskilt inledningsvis, hade hyst mot honom. Liknande svi-
righeter kan jag inte minnas frin de utredningar Johan Munck har lett, bortsett
fran et fall ddr det fordrades rejil 6vertalning pd grinsen till armbrytning (med
undertecknad) for att en f d styrelseledamot i det granskade bolaget skulle f5rmas
at stilla upp for en utfrdgning av utredningen.

Omkring 3 november 2001 — jag saknar exakt datum. Skrivelsen var ett svar pd en
begiran frin Niringsdepartementet om kommentar frén Johan Munck sedan Sve-
riges Aktiesparares Riksférbund hade lagt fram ett forslag till SAS AB:s extra
bolagsstimma den 6 november 2001 om sirskild granskning avseende de frigor
som Munck m fls utredning hade behandlat.

83



Ragnar Boman

11. Ar utredningar obsoleta?

Det 4r nu nistan tio &r sedan ndgon storre granskning av jimforbart
slag genomférdes, Skandia resp Linsforsikringar Liv under 2003. Det
har dock inte saknats limpliga amnen. Carnegie och HQ ir tva exem-
pel frin senare ar. Nir detta skrivs har TeliaSonera uppdragit t en
advokat att gora en oberoende granskning av ifrigasatta affirer med
mobiltelefonilicenser i Uzbekistan.

I ndgot annat sammanhang kan det vara virt att reflektera Gver orsa-
kerna. Har det haft nigon betydelse att Stockholmsbérsen har omvand-
lats frin en myndighetsliknande institution till ett privatigt bolag med
ett betydligt snivare uppdrag? Eller har den typ av samlade bedom-
ningar som Nobel-utredningen representerar ersatts av mer specialise-
rade delutredningar.

Eller kan det vara sa att utredningar av det slag som Johan Munck
har dgnat s mycket tid och tankeméda &t helt enkelt 4r obsoleta?

Med risk for att bli beskylld for att vara nostalgisk tror jag att sam-
lade analyser och bedémningar av uppmirksammade komplicerade
hindelser och forlopp pa finansmarknaderna alltid har ett virde. For-
utom det rent sakliga virdet av att oberoende sakkunniga i lugn och ro
samlar information och begrundar ett férlopp finns ocksé mer psykolo-
giska vinster att himta. Grogrunden f6r konspirationsteorier minskar,
upphetsade kinslor kyls ner. I bista fall fir en utredning ocksé en all-
mint fértroendeskapade effekt for bade berérda aktérer och markna-
den i stort.

De olika vigar som normalt str till buds i dessa sammanhang ir
enligt min mening otillrickliga i den typ av fall som jag har behandlat
i denna artikel.

Rittsviisendet (polis, dklagare, EBM, domstolar) ir inte dgnat att han-
tera komplicerade problemstillningar av den typ som de hir diskute-
rade utredningarna har behandlat nir ingen misstanke finns om brotts-
lighet.

Bolagets egna revisorer har inte till uppgift att granska lingre forlopp.
Kanske har de inte heller alltid den helt fristiende stillning i forhal-
lande till styrelsen och bolaget som krivs for att de med full trovirdig-
het ka kunna genomféra en helt oberoende granskning.
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Aktiemarknadsnimnden har inte till uppgift att gora storre utred-
ningar utan ska uttala sig i frigor om god sed pé aktiemarknaden i en-
skilda fall."

Formerna for sidana oberoende granskningar som jag hir diskuterar
behover antagligen bli nigot fastare. Pa den punkten skulle de brittiska
forhillandena kunna vara virda att studera.’® 1 Storbritannien finns
enligt den brittiska aktiebolagslagen nigot som kallas company investi-
gations. S& hir beskrivs populirt forutsittningarna for att vederbérande
statliga myndighet ska pabérja en sddan utredning:

"There must be reasonable grounds to suspect fraud, serious mis-
conduct, material wrong-doing or significant irregularity in a
company’s affairs for us to investigate. The Insolvency Service
does not only investigate the affairs of companies that are subject
to insolvency proceedings. It can also investigate companies that
are actively trading, or which have ceased trading without ente-
ring into insolvency proceedings, using powers of investigation
under the Companies Acts.

Inspections are normally carried out where the company invol-
ved is a major plc and the matters subject to enquiry are of signi-
ficant public interest

Companies Investigation Branch (‘CIB’) was formerly part of
the Department of Trade and Industry (‘DTT) itself but is now
included in the Insolvency Service, an executive agency of the
Department for Business, Innovation & Skills (the department
recently formed from the merger of the Department for Business,
Enterprise and Regulatory Reform (‘BERR’), the DTT’s successor,

and the Department for Innovation, Universities and Skills).”?!

Under de senaste tjugo aren har dock sdvitt jag har kunnat finna bara
tre rapporter offentliggjorts. Kan det vara s att utredningar av detta
slag har blivit obsoleta dven i Storbritannien?

19 Fsr en diskussion av Aktiemarknadsnimndens roll, sanktionssystem etc se mitt
bidrag i nimndens jubileumsskrift 2011.

% Se t ex Andrew Lidbetter, Company Investigations and Public Law, A Practical
Guide to Company Investigations, Hart Publishing Oxford och Portland, Oregon.
Den upplaga jag har tillginglig ir frin 1999. Lidbetter ir engelsk advokat vid advo-
katfirman Herbert Smith, London.

2 http://www.bis.gov.uk/insolvency/Companies/company-investigation/when-can-
the-service-investigate.
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Hur som helst, vi maste nog alltid rikna med det kan uppstd miss-
forhéllanden i noterade eller p annat sitt publika bolag som kan skada
allminhetens fortroende f6r virdepappersmarknaden och niringslivet i
stort. Att en fortroendeskadlig hindelse utreds av opartiska “experter”
ir i sig en viktig fortroendeskapande dtgird, nistan oavsett vad ut-
gingen blir av granskningen. Det ir i varje fall min egen avslutande
sammanfattning av de utredningar som Johan Munck har deltagit i un-
der flera decennier.
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De disciplinira forfarandena vid
Stockholmsborsen
Lars Bredin

1. Bakgrund

Styrelsen for Stockholms Fondbérs beslutade &r 1993 att inritta en dis-
ciplinkommitté vars uppgift var att efter anmilan av borschefen prova
om ett borsbolag brutit mot de avtal — inregistreringskontrakten och
noteringsavtalen — de triffat med borsen. Arenden rorande borsmed-
lemmar hanterades dven fortsittningsvis av borsstyrelsen.

Till kommitténs ordférande utsdgs justitieridet Johan Munck. Efter
forindringar i bérslagstiftningen och samgiende mellan fondbérsen
och OM har uppgifterna vidgats och évertagits av Stockholmsbérsens,
numera Nasdag OMX Stockholms Disciplinnimnd. Uppdraget som
ordférande har dock hela tiden vilat p& Johan Munck.

Bakgrunden till borsstyrelsens beslut belyser vil den dramatiska
utvecklingen av den svenska virdepappersmarknaden och kommer dir-
for att redovisas i korthet. Under 1970-talet férde borsen en undan-
skymd tillvaro. Borsmedlemmarnas antal var som ligst mindre in tio
(jfr med ett 80-tal idag) och nyintroduktioner férekom knappast. Bors-
handeln gillde mest premieobligationer och affirsaktiviteten i aktier
var obetydlig. Detta sammanhingde bl.a. med den l8ga marknadsvir-
deringen. Vid slutet av rtiondet uppgick det samlade borsvirdet till
endast ca 50 mdr kronor (jfr ca 4 000 mdr kr idag); under de morkaste
dren pé 70-talet virderades aktierna pa borsen genomsnittligt s ligt att
en av borsens traditionellt viktigaste uppgifter, nimligen att tillhanda-
halla niringslivet riskvilligt kapital, sattes ifrdga. Det livligt omdebatte-
rade forslaget om lontagarfonder hirrér frin denna tid.

Den 1976 tilltridande borgerliga regeringen var forstds medveten
om dessa férhillanden och vidtog ocksd dtgirder som syftade till att sti-
mulera sparandet och investeringsviljan, bl.a. genom det s.k. skatte-
fondsparandet. Investerarna/spararna var emellertid till en bérjan svar-
flirtade. Forst sedan ytterligare littnader f6r sparande i aktier inforts

fick de politiska besluten 6nskad marknadseffeke. Hosten 1980 pabor-
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jades en borsuppgang som — med kortare svackor — pgick till millen-
nieskiftet.

Det forindrade borsklimatet med kraftigt stigande kurser lockade
nya deltagare till bérsen, savil pd emittent- som p& medlems- och inves-
terarsidan. Borsens regelverk — utvecklat med férebild i den brittiska
regleringen — var relativt nytt, inte i alla avseenden anpassat till svenska
forhdllanden och forstds utan vigledande praxis. Foga overraskande
ledde detta till att misstag och rena dvertramp begicks. P4 ekonomi-
sidorna rapporterades med feta rubriker om tvivelaktiga affirer och
skandaler i exempelvis Kinnevik/Fagersta, Volvo/Fermenta, Nobel,
Consafe och Leo. Bérsetiken blev ett kiirt imne for debatt. Forre riks-
bankschefen Lars Wohlin foreslog att en "bérsdomstol” skulle inrittas,
ansdg den gillande sjilvregleringen otillricklig och argumenterade i
stillet for skirpt lagstiftning. Fondbérsens relativt nyutnimnde chef,
Bengt Rydén, och Svenska Fondhandlareféreningens ordférande Carl
Langenskiold, satte namn pd problemen genom att i en DN-artikel tala
om ”vilda vistern pa bérsen”.

Debatten utlgste politisk aktivitet. Borsens styrelse kompletterades
med ytterligare offentligt utsedda ledaméter och suppleanter, insider-
handeln kriminaliserades och ytterligare dndringar i lagstiftningen avi-
serades.

P& omradet for sjilvreglering var borsen padrivande och diskuterade
bl.a. med Niringslivets Borskommitté (NBK) skirpningar av kraven i
inregistrerings- och noteringsavtalen.

Ett annat uttryck for en aktiv sjilvreglering var den granskningsverk-
samhet som bérschefen Bengt Rydén — med forflutet som chefredaktor
for Veckans Affirer och VD for Studieforbundet Niringsliv och Sam-
hille (SNS) — lit fondborsen utféra i syfte att dra lirdom av begdngna
misstag. I detta arbete, som ingdende beskrivs pa annan plats i denna
bok, spelade Johan Munck som ordférande i Nobel- och Trustor-utred-
ningarna en central roll.

Etablerandet av OM och den tilltagande internationella konkurren-
sen fick den svenska borslagstiftningen att framstd som otidsenlig och i
behov av en fullstindig revidering. I en skrivelse till regeringen begirde
borsstyrelsen en sddan 6versyn. Regeringens svar blev att tillsitta en
parlamentarisk utredning, Virdepappersmarknadskommittén (VMK),
med justitierddet Staffan Vingby som ordférande. I kommitténs slut-
betinkande, Virdepappersmarknaden i framtiden (SOU 1989:72),
limnades forslag till en modern och mer indamaélsenlig reglering av
virdepappersmarknaden. Under intryck av idéer och teorier frén frimst
amerikanska ekonomer vann under denna tid avreglering och tilltro till
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marknadskrafterna std i allt vidare kretsar. Regeringens proposition,
signerad av Erik Asbrink och med Stefan Ingves som nira medarbetare,
reflekterade ocksd tydligt den nya tidsandan. Den kan utan 6verdrift
sigas ha varit radikal och mer inspirerad av de nyliberala idéerna in vad
man inom Virdepappersmarknadskommittén vigade sig pa att vara.

2. Debatt om borsens behandling av disciplinirenden

Vad giller bérsens behandling av disciplindrenden var den kritik som
fordes fram sirskilt inriktad pa att borsen hade alltfér manga roller. Det
lag en hel del i denna kritik. Bérsen svarade nimligen for mycket av
regelverkens innehéll, tillimpade och utdémde sanktioner samt — vilket
kritikerna sirskilt uppmirksammade — inkasserade eventuella vitesbe-
lopp. Till riga pd allt detta var bérsstyrelsens beslut utan appell.

Sedan Volvo i det ovan nimnda Volvo/Fermenta-drendet i en anmi-
lan till Finansinspektionen riktat allvarlig kritik mot bérsens hantering
av drendet, kade trycket pa borsen ytterligare. Det var dessutom inte
bara i friga om det disciplindra forfarandet som bérsen ifrigasattes.
Det politiska trycket i bérsverksamheten med legalt bérsmonopol,
omsittningsskatt pd aktiehandeln och okad offentlig representation i
borsstyrelsen féranledde invindningar frin manga héll. Frin fondbor-
sens ursprungliga grundare, di representerade av Bankféreningen,
Fondhandlareféreningen, Stockholms Handelskammare och Industri-
forbundet, var kritiken sirskilt uttalad. De ansig att borsstyrelsen poli-
tiserats och att en minoritetsstillning i styrelsen alls inte svarade mot
deras berittigade intresse. Bérsstyrelsens storlek, med elva ledaméter
och ritt till ndrvaro f6r lika minga suppleanter, ansigs otymplig. Dessa
synpunkter gavs sirskild tyngd nir Sten Wikander, styrelseproffs och
vilrenommerad tidigare verkstillande direktor i 4:e AP-fonden, efter
endast relative kort tid limnade styrelsen. Han fann styrelsen, dir
partsintressena tagit dverhanden i bdde diskussioner och beslut, olimp-
lig for att féra in borsen i 90-talets konkurrensklimat.

VMK, dir jag var sakkunnig, foreslog i sitt betinkande en disciplin-
nimnd som skulle vara gemensam for alla marknadsplatser. Forslaget
limnades utan atgird i regeringens proposition om ny bérslagstiftning.

3. Borsen inrittar disciplinkommitté 1993

Mot denna i grova drag skissade bakgrund tog bérsstyrelsen ar 1993 pa

eget initiativ beslutet att inritta en disciplinkommitté, som ett obero-
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ende organ for hantering av disciplinirendena. Sammansittningen av
nimnden var en central friga och av sirskild vikt var det att utse en
limplig ordférande. Férstahandsvalet var Johan Munck och tillfreds-
stillelsen var stor nir beskedet kom att han atog sig uppdraget.

Johan Munck var synnerligt vil limpad som ordférande. Efter pa-
bérjad domarutbildning i Skdnska hovritten, hade han gjort en snabb
karridr pa justitiedepartementet. Via tjinst som departementsrdd och
enhetschef blev han rittschef. Ingen blev 6verraskad nir han frin den
jansten ar 1987 utnimndes till justitierdd och ledamot av Hogsta
domstolen.

Vid sidan av arbetet pd departementet hade Johan Munck en ling rad
tunga utredningsuppdrag, nigra med associationsrittslig anknytning.
Det var i ett sidant sammanhang jag pa nytt i tjinsten fick kontakt med
Johan Munck, som jag under min tid pé finansdepartementet samarbe-
tat med. Nu handlade det om hans medverkan i den s.k Leo-kommis-
sionen. Till kommissionens ordférande utsdgs justitierddet Bengt Hult,
som sakkunnig ingick Johan Munck. "Leoaffiren” och dess efterspel
beskrivs utforligt pa annan plats i denna bok.

Bakgrunden till detta utredningsarbete var en mycket uppmirksam-
mad "affir” avseende en riktad emission i det sedermera bérsnoterade
likemedelsbolaget Leo. Emissionen riktades till bl.a. foretagets styrelse
och ledande befattningshavare och gjordes pa villkor som snabbt visade
sig utomordentligt fsrmanliga. Till uppmirksamheten bidrog sikert att
i kretsen av aktietecknare fanns flera prominenta representanter for
ndringslivet, t.ex Volvos koncernchef PG Gyllenhammar. Aktiespa-
rarna bléste till strid och pé niringslivssidorna i tidningarna beriknades
bl.a. det antalet miljoner som tecknarna i emissionen kunde rikna
hem. Gyllenhammar bemétte kritiken, hivdade att emissionen skett
enligt gillande regler och att han inte accepterade "att ndgon tafsade pa
hans heder”. I denna upphetsade stimning tillsatte regeringen en kom-
mission att utreda saken och limna forslag till limplig skirpt lagstift-
ning om riktade emissioner.

Kommissionen inledde sitt arbete med att anordna “hearings” med
berorda institutioner. En sddan “hearing” skulle hallas med borsstyrel-
sen en dag i maj 1986 och kommissionen hade bjudits in till bérshuset
kl. 18. Tanken var att efter avslutat informationsutbyte gemensam mid-
dag skulle intas i borsrestaurangen. Borsstyrelsen planerade att komma
till hearingen efter det att ett extra styrelsesammantride, som under
dagen hallits i forhyrd lokal pd Skeppsbron, avslutats. Men denna maj-
dag héll inte alls borsens planering. Vid styrelsesammantridet behand-
lades ett komplicerat disciplinirende avseende Volvo/Fermenta. Bors-
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ledningens forslag till beslut refuserades av styrelsen, diskussionen var
livlig och tiden rann i vig. Klockan 18 gick bud till bérshuset och Leo-
kommissionen med besked att styrelsen skulle bli ndgot férsenad. Res-
taurangen skulle se till att gisterna undfignades pa limpligt sitt under
vintetiden. Med mer 4n tvd timmars forsening kunde hearingen héllas
och middagen serveras. Det blev sent.

Vid 23-tiden pébérjade borsledningen sitt arbete med att sitta pa
print det beslut som styrelsen fattat pd Skeppsbron. Klockan tva pa
natten var det klart och beslutet kunde kommuniceras med styrelsen
och berorda bolag foljande morgon for att direfter offentliggoras.

Volvo bitriddes i drendet av advokaten Claes Beyer, som di ocks8 var
ordférande i Advokatsamfundet. Samfundet holl den dagen ett stort
méte pa Alvsjomissan och jag lyckades finga in Claes Beyer pa formid-
dagen mellan ett par av hans féreldsningar och muntligen informera
honom om bérsstyrelsens beslut. Beslutet utloste hiftig reaktion pa
Volvo. PG Gyllenhammar kallade till presskonferens pi Bromma, dir
han gick till vildsamt angrepp pa borsstyrelsen och bérschefen. For
Fermenta var beslutet forsta steget mot den avregistrering av aktien som
foljde i januari 1987. Volvo/Fermenta-irendet bidrog till att paskynda
ett viktigt forindringsarbete i bérsen.

4. Disciplinnimnden blir lagreglerad ar 1998

I samband med samgiendet mellan Stockholmsbérsen och OM infér-
des i lagstiftningen med verkan fr.o.m. ar 1998 ett krav pd att en bérs
ska ha vad som benimns disciplinnimnd. Till stor del bygger det nya
regelverket pd erfarenheterna frin den tdigare disciplinkommittén
inom bérsen. En viktig férindring var att disciplinnimnden i fortsitt-
ningen iven skulle behandla drenden rérande borsmedlemmar.

Jag har under nirmare tjugo &r haft glidjen att arbeta tillsammans
med Johan Munck i Disciplinnimnden, Aktiemarknadsnimnden och
inom ramen for SwedSecs disciplinnimnd. Hans sitt att leda de munt-
liga férhandlingarna har jag darfor lirt kiinna och uppskatta. Hans vin-
lighet och beredvillighet att lyssna till parter som kan vara pressade och
nervsa har ofta spritt ett angenimt lugn dver sammantridet. Sakens
allsidiga belysning har Johan Munck sorjt for pa ett effektivt och diskret
sitt. Hans breda juridiska kompetens och goda omdéme har lett ill att
avgorandena motts med respekt och bidragit till att skapa fortroende
for virdepappershandeln. S& nir som pa err avgdrande har besluten i
Disciplinnimnden varit enhilliga. Besluten har ocksd — 4ven i omfat-
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tande och komplicerade drenden — meddelats snabbt. Betydelsen av det
kan knappast 6verskattas och forklaras av att till Johan Muncks intel-
lektuella snabbhet ir kopplad administrativ flyhinthet och en 6ppen-
het fér anvindande av modern teknik. Besluten féreligger oftast firdiga
vid 6verldggningens avslutande.

Férfarandet i Disciplinnimnden 4r i princip skriftligt men pa parts
begiran kan muntlig férhandling hallas. Muntlig férhandling har emel-
lertid blivit mer regel in undantag. Det ir inte s& svirt att forstd med
hinsyn till den betydelse avgorandet kan fa f6r de berérda. Ett drende
med muntlig férhandling i Disciplinnimnden minns jag sirskilt vil.
Det handlade om det s.k Luxonen-irendet. S-E-Banken hade frin det
borsnoterade bolaget Luxonen forvirvat finansiella instrument av kom-
plicerad natur. Forvirvet visade sigleda till betydande forluster, om vilka
banken informerade pd ett sitt som borsen fann klandervirt. Vid f6r-
handlingen, som hélls i Hogsta domstolens lokaler, infann sig bankens
koncernchef, Bjorn Svedberg, informationsdirektéren och en i banken
anstilld f.d. advokat. Vanligen brukar i sidana fall férhandlingen skétas
av de nirvarande juristerna och frigor besvaras av part. Sa skedde inte
denna ging. Sedan jag redovisat borsens anmirkningspéstiende, ut-
vecklade sig en dialog mellan Bjorn Svedberg och Johan Munck, varvid
instrumentens natur analyserades med stringens och pé hég intellektuell
nivd. I Disciplinnimndens beslut prickades banken for sin informa-
tionsgivning, vilket dagen efter uppmirksammades pa forstasidan i
Financial Times. Det uppskattades f6rstas inte 6verallt. Om Bjorn Sved-
bergs briljanta férsvar fick den uppskattning det fortjinade vet jag inte.
Hade han svarat for bankens information hade den — f6r att anvinda
hans egna ord — varit "mindre kaxig” — och borsen sannolikt besparats
ett besvirligt disciplindrende.

5. Summering av disciplinirendena

Jag vill avslutningsvis nimna att jag tillsammans med f.d. chefsjuristen
vid bérsen Ulf Lindgren gjort en 6versiktlig genomgang av utslagen i
disciplinirendena vid bérsen och kunnat konstatera att hittills ett
hundratal avgoranden triffats. Dirvid har hela sanktionsbatteriet kom-
mit till anvindning. Den ultimata pafsljden, avregistrering/avnotering
av det bolagets finansiella instrument, har tillimpats med aterhillsam-
het vid exempelvis grava dvertridelser av regelverket eller dd av borsen
begirda rittelsedtgirder inte vidtagits. Denna praxis ir inte sirskilt for-
vdnande om man beaktar att en sddan péfoljd i férsta hand drabbar —
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inte den som felat — utan bolagets aktiedgare. Den tvekldst vanligaste
pafoljden utgors av vite, som — liksom det straffrittsliga dagsbotssyste-
met — graderas med utgdngspunkt i allvaret i fsrsummelsen. Varning,
erinran eller kritiskt uttalande har ocksd anvints med viss frekvens.

De omstindigheter som utgor grunden fér disciplindrendets anmirk-
ningspdstdende utgdr inte sillan forhdllanden som juridiske provas
ocksd i forfaranden av annan art in det disciplinira. Det kan handla om
ansvar i brottmal eller om civilmél angiende skadestind eller arbets-
rittslig pafoljd. Tidsmissigt sker ofta prévningen av disciplindrendet
innan de andra forfarandena ens inletts. Det ligger i 6ppen dager att
detta stiller sirskilda krav p& Disciplinnimnden, som — sdvitt jag kinner
till — hanterat dessa problem utan att forfarandena annorstides paver-
kats eller storts.

Disciplinnimndens beslut &r 1999 rérande Credit Suisse First Bos-
ton Limited och NF Nordiska Fondkommission AB har definitivt haft
prejudicerande verkan. Fér nimnden var huvudfrigan i drendet i vad
mdn forutsittningar fanns att utkriva disciplinpdféljd for att ett med-
lemsf6retag brutit medlemsavtalet genom enskilda anstilldas agerande.
Disciplinnimnden konstaterade i sina éverviganden att huvudprinci-
pen i svensk ritt dr att ett foretag bir strike ansvar for sina anstilldas
handlande, s.k. principalansvar. Kontraktsbrottet anses i sadant fall val-
lat av foretaget sjilve. Ndmnden fann inte skil att avvika frin denna
huvudprincip och i det aktuella drendet dlades de bada foretagen att
utge vite.

Under hinvisning till ansvaret for de anstilldas handlade utdémde
nimnden i november 2007 ett vite om 5 milj. kr for att anstillda mik-
lare i Carnegie Investment Bank AB manipulerat marknadspriser for
att dolja tidigare avsiktliga felvirderingar i bankens tradingportfslj. I
disciplinirendet var borsen och banken 6verens om hur férfarandet
gatt till. Nimnden utgick frin detta i sin bedémning. Nir miklarnas
agerande flera ar senare provades i ett brottmal om obehdorig kurspéver-
kan férmédde aklagaren inte styrka sina pdstdenden och miklarna fri-
kindes. En parallell kan dras till de uppmirksammade férfarandena
kring Skandias information i drsredovisningen for ar 2000 avseende
verkstillande direktdrens formaner. Skandia prickades disciplinirt av
nimnden, men direktdren friades aratal direfter i 4tal om skattebrott.

Ytterligare ett par avgéranden fértjinar omnimnande dels f6r den
vigledande betydelse de kan forvintas fa, dels for att spegla méngfalden
av frigestillningar som nimnden har att ta stillning dill.

I april 2008 dlades Sandvik AB att utge vite for att bolaget brutit mot
god sed pd virdepappersmarknaden genom att kringgé de s.k. Leo-reg-
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lerna i aktiebolagslagen. Enligt dessa regler kan ett borsbolag inte utan
bolagsstimmans godkinnande overldta aktierna i ett dotterbolag till
verkstillande direktdren i bolaget. I det aktuella drendet hade Sandvik
— utan bolagsstimmans godkinnande — 6verldtit dotterbolagsaktierna
till direktorens (myndiga) dotter. Enligt nimnden var det svart att se att
uppligget med overldtelsen av aktierna till dottern hade relevans pa
annat sitt in som ett forsok att kringgd Leo-reglerna. Dirigenom hade
Sandvik — enligt nimnden — tvekldst &sidosatt allmint vedertagen god
sed pad virdepappersmarknaden.

Disciplinidrenden med anmirkningspastienden grundade pd rena
redovisningstekniska fel har tidigare inte forts till nimnden. Sedan bér-
sen numera dlagts tillsynsansvar avseende borsbolagens redovisningar,
har disciplinnimnden i ett beslut i maj 2011 funnit att ett tidigare note-
rat bolag, HQ AB, i tre fall brutit mot bérsens regelverk f6r emittenter
avseende efterlevnaden av International Financial Reporting Standards
("IFRS”), en vedertagen internationell standard for redovisning i bors-
noterade bolag. En inte helt Littillginglig materia. Med redovisnings-
expertis i nimnden bedémdes forseelserna som sé allvarliga att antalet
viten bestimdes till fem.

Som antytts ovan och som tydligt framgir av andra uppsatser i denna
bok har Johan Munck genom sina insatser i hdg grad bidragit till att
marknadens sjilvreglerande krafter kunnat utnyttjas och fi betydande
spelrum.
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Vad ir det for sirskilt med sirregeln?
Karl-Erik Danielsson

1. Inledning
1.1 Bakgrund

Tvangsinlosen av aktier foranleder ofta tvist mellan majoritets- och
minoritetsaktieigare om frigor rérande inlgsenbeloppets storlek, dvs.
till vilket pris minoritetsidgarna skall l6sa in sina aktier. Till de vanligt
forekommande problemstillningarna hér virderingsfragor vid tillimp-
ningen av 22 kap. 2 § aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL 2005”) som
har f6ljande lydelse:

”Om frigan om lésenbeloppet for en aktie som skall 16sas in enligt
detta kapitel dr tvistig, skall losenbeloppet bestimmas med till-
limpning av andra—fjirde styckena.

Losenbeloppet for en aktie skall bestimmas si att det motsvarar
det pris for aktien som kan périknas vid en forsiljning under nor-
mala forhillanden. For en aktie som idr féremal f6r handel pé en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet skall [6senbeloppet motsvara
det noterade virdet, om inte sirskilda skil motiverar ndgot annat.

Losenbeloppet skall bestimmas med hinsyn till férhillandena
vid den tidpunkt da begiran om provning av skiljemin enligt 5 §
gjordes. Om det finns skil for det, fr beloppet i stillet bestimmas
med hinsyn till forhéllandena vid en tidpunkt som infaller tidi-
gare.

Har ett yrkande om inlésen av aktie enligt detta kapitel fore-
gétts av ett offentligt erbjudande att forvirva samtliga aktier som
budgivaren inte redan innehar och har detta erbjudande antagits
av 4gare till mer 4n nio tiondelar av de aktier som erbjudandet
avser, skall l6senbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om
inte sirskilda skil motiverar ndgot annat.”

Huvudregeln, bestende av en regel for noterade aktier och en regel for
onoterade aktier, dterfinns i andra stycket. Vidare regleras frigan om
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virderingstidpunke sirskilt i tredje stycket. Fjirde stycket innehéller
didrefter den s.k. sirregeln, enligt vilken losenbeloppet, om yrkandet
om inldsen har foregitts av ett offentligt erbjudande, skall motsvara det
erbjudna vederlaget.

Endast vid ett fital tillfillen har frigor om virdering vid tvingsinls-
sen provats av Hogsta domstolen. Prejudikaten pa omridet dr dirfor
literiknade. Allt som allt finns det sedan tidigare tre rittsfall som, utan
att direkt avse tillimpningen av sirregeln, handlar om virdering vid
tvingsinldsen: NJA 1957 s. 1 ("Gimo-fallet”), NJA 1992 s. 872 ("Bal-
ken I”) samt NJA 1996 s. 293 ("Balken II”). Hogsta domstolen har
ddrutdver nyligen provat frigan om rickvidden av sirregelns tillimplig-
het. Ritesfallet avser dock endast betydelsen av att lagstiftaren vid inf6-
randet av ABL 2005 4ndrade ett rekvisit i sirregeln. Rittsfallet ir refe-
rerat i NJA 2011 s. 932 ("Old Mutual-fallet”).

I denna uppsats ifrigasitts vad sirregeln som virderingsmetod
numera har fér betydelse och vad som skiljer den fran huvudregeln 6ver
huvud taget. Om ett visst pris har accepterats av i princip alla minori-
tetsdgare ror det sig vil per definition om ett marknadsmissigt pris?

2. Virderingsregler vid tvangsinlosen

2.1 Perioden 1948-1976

Regler om tvingsinlosen inférdes forst genom lagen (1944:705) om
aktiebolag ("TABL 1944”), som tridde i kraft den 1 januari 1948. Be-
stimmelsen om tvingsinlésen i 174 § 2 mom. ABL 1944 var avsedd att
utgora ett forberedande moment i en forenklad fusionsprocess.'

Genom inférande av en mojlighet till tvingsinlgsen ansig lagbered-
ningen att mojligheten for minoriteten att kriva ett oskiligt hogt pris
for sina aktier skulle minska. Dirutover ansigs det att méjligheten
skulle begrinsa for majoritetsaktiedgaren att utnyttja sin stillning for
att pressa minoriteten till att overlita sina aktier till ett underpris.”
Tvangsinldsenreglerna syftade séledes till att skydda bide majoritets-
och minoritetsaktieigaren vid en tilltdnke fusion, vilket dven var anled-
ningen till att bigge sidor gavs en ritt att initiera en tvingsinlgsenpro-
cess.

1 SOU 1941:9s. 610 £.
2 SOU 1941:9 5. 611.
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Lagberedningen foreslog ocksd en regel f6r bestimmande av 16senbe-
loppet av innebord att detta skulle motsvara ”aktiens verkliga virde”.
Nigon nirmare motivering till vad som avsigs med aktiens verkliga
virde limnades dock inte av lagberedningen. De féreslagna tvingsinls-
senreglerna kommenterades inte heller sirskilt av departementschefen
nir forslaget dverlimnades till riksdagen.3 Regeln infordes i 223 §
1 mom. andra stycket ABL 1944 med lydelsen:

”Ar tvist om lésens belopp, skall detta bestimmas sd att det mot-
svarar aktiens verkliga virde.”

Hir aterfinns ursprunget till den regel som numera motsvaras av
huvudregeln i 22 kap 2 § andra stycket ABL 2005. Nigon regel som var
avsedd att tillimpas i sirskilda virderingssituationer fanns inte i ABL
1944.

Forsta gingen Hogsta domstolen provade hur l6senbeloppet skulle
bestimmas var i Gimo-fallet. Omstindigheterna var i korthet f6l-
jande. Gimobolaget bedrev inte ndgon rérelse. Moderbolaget, Korsnis
aktiebolag, arrenderade samtliga Gimobolagets fastigheter och 6vriga
tillgdngar. Arrendeavgiften var emellertid inte faststilld till marknads-
miissiga villkor utan till ett belopp s& att Gimobolaget genom arrendet
nitt och jimnt fick tickning for sina skatter och skuldrintor. Aktie-
kapitalet i Gimobolaget var fordelat pd 200 000 preferensaktier, vilka
hade foretridesritt till utdelning, och 20 000 stamaktier. Korsnisbola-
get dgde samtliga preferensaktier och 19 755 stamaktier i Gimobolaget
nir Korsnisbolaget 4r 1951 begirde tvingsinldsen av dterstiende 245
stamaktier. Huvuddelen av aktierna i Korsnisbolagets dgo hade forvir-
vats ldngt tidigare. Under de 14 r som foregick pikallandet av tvings-
inlésen hade endast 313 stamaktier bytt dgare. Samtliga dessa aktier
hade forvirvats av Korsnisbolaget. Stamaktierna i Gimobolaget hade
inte givit ndgon utdelning under 30 &rs tid. Nigon utdelning kunde
inte paridknas av minoriteten inom 6verskadlig tid.

Eftersom Korsnisbolaget séledes till fullo kontrollerade Gimobola-
get, var virdet pd de 4terstiende stamaktierna nirmast obefintligt i
minoritetens hand. Detta faktum fick Hégsta domstolen att, lika med
underritterna och skiljenimnden, inta stindpunkten att virderingen

3 Jfr SOU 1941:9 s. 692.

*  Flodhammar, Féretagsvirdering vid tvingsinlésen, 1980, s. 132 (cit. Flodhammar)
och Sjéberg, Tvangsinlésen, 2007, s. 190 ff. (cit. Sjoberg) med hinvisning till Jen-
nergren och Nislund, Gimo AB 30 &r senare: En 6vning i fretagsvirdering. Beta,
tidsskrift for bedriftsekonomi 1/88.
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av stamaktierna skulle ske utan hinsyn till deras egenskap av minori-
tetsaktier. Skiljenimnden ansdg att det foljde av likabehandlingsprinci-
pen ”att ingen skillnad fir goras mellan olika aktiers ritt till andel i
bolagets vinst och vriga tillgingar” och att denna princip skulle &sido-
sittas om losenbeloppet for minoritetsaktier skulle beriknas efter en
annan och ofordelaktigare virderingsgrund 4n som kunde komma i
fraga for ovriga aktier i bolaget. Skiljenimnden uttalade vidare att
”[d]en omstindigheten att en minoritetsaktie vid forsiljning pa all-
minna marknaden ofta torde betinga ett ligre pris dn Gvriga aktier i
bolaget eller kanske rentav sakna varje saluvirde kan — till f6ljd av prin-
cipen om aktiernas likstillighet — icke heller tillmitas ndgon betydelse i
ett fall som detta, da friga ir om en uppgorelse mellan olika aktiesigare
inom ett och samma bolag. P4 grund av vad silunda anférts finner skil-
jenimnden, att vid bestimmandet av ifrdgavarande aktiers virde bor
bortses ifrdn att de utgdra en sd obetydlig del av hela aktiestocken i
Gimobolaget att de icke kunna medféra nigot praktiskt inflytande pd
bolagets dtgoranden.”

Dessutom uttalade Hogsta domstolen att aktierna "pd de skil
HovR:n anfort” skulle virderas med tillimpning av det matematiska
virdets princip.® Hovrittens domskil innehaller fljande passus:

”De metoder som komma till anvindning vid virdering av aktier
— dd véirderingen anses icke bira grundas pa forekomna forsiliningar
— dro det matematiska virdets metod (realvirdesalternativet”)
och forrintningsmodellen ("avkastningsvirdet”).”” (Egen kurs.)

Hogsta domstolen bestimde séledes losenbeloppet pé grundval av en
foretagsvirdering.

Bland andra Sigurd Lofgren — som var sakkunnig i mélet — har ut-
talat att ”[m]ed hinsyn till dess speciella férhllanden méste Gimofallet
betraktas som helt onormalt, och nigot prejudicerande inflytande pa
faststillande av aktiens verkliga virde kan domslutet knappast ha.”®
Rittsfallet 4r emellertid mycket svirtolkat. Férst genom den analys av
Gimo-fallet som Hégsta domstolen féretog i Balken II har det klarlagts
att Gimo-fallet utgor ett undantagsfall och att 16senbeloppet endast i
andra hand, da gjorda forsiljningar inte bér (eller kan) liggas till grund

Se skiljenimndens bedémning pi s. 4 i referatet.

Se Hogsta domstolens bedomning pd s. 32 i referatet.

Se hovrittens bedomning pé s. 30 i referatet.

Dahlgren & Moberg, Tvingsinldsen av aktier, 1976, s. 49, med hinvisning dill
Sigurd Léfgren: Tvangsinlésen av aktier, Svenska Dagbladet 1967-03-16.

© N W
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for lssenbeloppets bestimmande, skall bestimmas pa grundval av en
foretagsvirdering. Som angivits ovan férelag mycket speciella férhéllan-
den i mélbolaget och aktiernas virde kunde inte bestimmas med led-
ning av gjorda forsiljningar eftersom sidana inte, annat 4n i mycket
ringa omfattning, forekommit pa nirmare 14 r.

P4 grund av att omstindigheterna i Gimo-fallet var si sirpriglade
och rittsfallet darfor sd svirtolkat hamnade, enligt min mening, regeln
att Iosenbeloppet skulle bestimmas s3 att det motsvarade aktiens verk-
liga virde i ett egendomligt ljus och missuppfattades savil av skilje-
nimnder som i doktrinen. Moderbolagets uppfattning i frigan var vid
denna tid ofta att losenbeloppet pd grundval av férekomna 6verlatelser
skulle bestimmas efter vad mélbolagsaktien hade for virde i aktiedga-
rens hand. Det vanligt férekommande resonemanget pd minoritets-
sidan var diremot ofta att l3senbeloppet skulle svara mot aktiens andel
av foretagets virde.” Det var siledes foretaget, och inte aktien, som
ansdgs vara det primira virderingsobjektet nir losenbeloppet skulle
bestimmas. Stérre delen av tvingsinlésenprocessen dgnades dirfor &t
att analysera olika virderingsutlitanden som ingivits av parterna. Gun-
nar Flodhammar sammanfattar skiljedomspraxis pd foljande sitt:

”[glenomgingen av skiljedomspraxis visar att en foérhirskande
uppfattning ir att 16senbelopp skall bygga pa foretagets virde, vil-
ket i sin tur anses vara det hogsta av avkastnings- och likvidations-
virdet. Eftersom likvidationsvirdet [...] endast ir ett specialfall av
avkastningsvirdet, kan den forhirskande uppfattningen anges
vara att losenbeloppet skall baseras pé foretagets avkastningsvirde.
Denna uppfattning [...] anser jag vara riktig.”'

Till saken hér att Flodhammar sjilv var mycket aktiv pd minoritets-
sidan i tvingsinldsentvister.

Det ir enligt min mening mycket olyckligt att Gimo-fallet blev det
forsta ritsfallet rérande virdering vid tvingsinlésen som Hogsta dom-
stolen provade, eftersom omstindigheterna i mélet var sa sirpriglade.
Utvecklingen av skiljedomspraxis under perioden paverkades sjilvfallet
av Gimo-fallet. Hade Hogsta domstolen i stillet provat ete fall dir
omstindigheterna varit mer normala, hade skiljedomspraxis sikerligen

Tude, Virdering av minoritetens aktier — finns det en korrekt metod? Artikeln 4ter-
finns i den av Stockholm Centre for Commercial Law utgivna skriften Tvangsinls-
sen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att 16sa problemen?,
2003, s. 65 (cit. Tude).

19 Elodhammar, s. 143 ff. och s. 202 f.
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gitt i annan rikening och dessutom blivit stabilare. Det skulle dréja nis-
tan 40 &r innan den ritta tolkningen av huvudregeln fastslogs av Hog-
sta domstolen, varom mera nedan.

2.2 Perioden 1977-1996

Aktiebolagsutredningen lade &r 1971 fram ett forslag till ny aktiebo-
lagslag (SOU 1971:15). I betinkandet uttalades att bestimmelsen om
aktiens verkliga virde i ABL 1944 visserligen var sjilvklar sétillvida att
den uttrycker att skiljeminnen skall soka faststilla ett verkligt ekono-
miskt virde och inte nigot rent formellt som till exempel aktiens nomi-
nella belopp. Eftersom bestimmelsen ansigs intetsigande och inte gav
nigon ledning f6r l8senbeloppets bestimmande, utelimnades den
emellertid i forslaget till ny aktiebolagslag. Faststillandet av grunderna
for 16senbeloppets bestimmande 6verlimnades dirmed till doktrin och
rittspraxis.'!

Aktiebolagsutredningen uttalade i betinkandet vidare féljande i fra-
gan om till vilken tidpunkt virderingen skall hinforas:'?

"Det synes principiellt riktigast att 18seskillingen faststills med
hinsyn till aktiens virde vid tiden d& [6sningsansprik i foreskriven
ordning framstilldes.”

Den i uttalandet foresprikade virderingstidpunkten fanns inte med i
aktiebolagsutredningens lagférslag och upptogs heller inte i aktiebo-
lagslagen (1975:1385) ("TABL 1975”). Uttalandet bekriftades emeller-
tid i Balken I. Hogsta domstolen anférde dd nimligen att [d]en prin-
cip som hittills i vid omfattning tillimpats i skiljedomspraxis, nimligen
att forligga virderingstidpunkten till pakallandedagen, synes vil dgnad
att tillgodose det behov som finns att vid virderingen eliminera virde-
paverkan frin moderbolagets sida.”

Inte heller ndgon regel motsvarande sirregeln fanns i aktiebolagsut-
redningens lagf6rslag. De forsta uttalandena som ledde till inférandet
av sirregeln finns i stillet i en artikel av Knut Rodhe i Ekonomisk Revy
1973, alltsd efter aktiebolagsutredningens ovan citerade uttalande avse-
ende virderingstidpunkten. Enligt Rodhe kvarstod, trots uttalandet, en
spekulationsmajlighet for minoriteten f6r det fall inlosenanspriket
foregitts av ett offentligt bud och minoriteten da valt att inte acceptera

1 SOU 1971:15 5. 369.
2 SOU 1971:15 5. 369.
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budet. Om en minoritet avvaktade en tvingsinlésenprocess, och det
offentliga budet ledde till resultat, kunde, menade Rodhe, minoriteten
tillgodogora sig en virdestegring péd aktierna i tiden mellan det offent-
liga budet och den tidpunkt dé inlésenanspriket framstilldes. Enligt
Rodhe var dirfor inférandet av en regel, med forebild i engelsk bolags-
ritt dir priset vid det offentliga erbjudandet anvindes som méttstock
for 16senbeloppets storlek, en 1sning pa denna problematik avseende
tiden mellan tvingsinlosenforfarandet och ett foregdende offentligt
erbjudande.’?

Eftersom sirregeln inte fanns med i aktiebolagsutredningens forslag,
behandlades den inte heller av ndgon remissinstans.'* De forsta spiren
av sirregeln i svenskt lagstiftningsarbete syns i stillet forst sedan Knut
Rodhes artikel publicerats, nimligen i propositionen till ABL 1975. 1

specialmotiveringen uttalade féredragande statsradet Carl Lidbom:

”Jag vill vidare ta upp en friga som ibland diskuterats pa vissa hall,
nimligen om minoritetsaktiedgare bor vara skyldig att som l8sen-
belopp godta det pris for en aktie som moderbolaget erbjudit vid
inbjudan till en vidare krets att silja aktier [...]. Situationen ir
alltsd den att ett bolag offentliggjort ett erbjudande att kdpa aktier
i ett annat bolag for ett visst pris. Detta erbjudande har accepterats
av sd manga aktiedgare att bolaget i friga fict mer dn 90 % av
aktierna i det av erbjudandet berérda bolaget. Det kan da te sig
egendomligt att de aktiefigare som inte accepterar erbjudandet
skall ha méjlighet att i ett inlgsningsfrfarande fi ut ett hogre pris
for sina aktier. Detta mojliggér nimligen ett slags utpressning
gentemot det nyblivna moderbolaget. Jag forordar dirfor f6r den
speciella situationen en regel av innebord att det av 6vriga aktie-
dgare godtagna priset skall anses utgora aktiens virde [...].”"

Féredragande statsridet benimnde i forbigiende regeln "sirregeln”. 1
linje med uttalandet i propositionen inférdes denna i 14 kap. 9 § tredje
stycket ABL 1975 med f6ljande lydelse:'®

Tvangsinlosen av minoritetsaktier — Forbdttringar mojliga, Rodhe i Ekonomisk
Revy 1973 5. 533-537.

4 Flodhammar, s. 194.

' Prop. 1975:103 s. 533.

Senare flyttades sirregeln frén 14 kap. 9 § tredje stycket dill 14 kap. 31 § tredje
stycket ABL 1975.
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”Har moderbolaget forvirvat storre delen av sina aktier i dotterbo-
laget pa grund av inbjudan till en vidare krets att till moderbolaget
overldta sidana aktier mot visst vederlag, skall 16senbeloppet mot-
svara vederlaget, om ¢j sirskilda skil féranleder annat.”

Alltsedan dess har uttrycket “sirregeln” anvints for att beteckna en vir-
deringsregel som tar sikte pd en situation dir moderbolaget férvirvat
aktier pd grund av ett uppkopserbjudande som antagits av dgare till ett
stort antal utestdende aktier. Det har ovan papekats att i samband med
inforandet av sirregeln utgick den dvarande regeln i ABL 1944 som
innebar att l6senbeloppets storlek skulle bestimmas s att det motsva-
rade aktiens verkliga virde. ABL 1975 inneholl siledes ingen annan
regel for l6senbeloppets bestimmande in sirregeln, vilket kan tyckas
mirkligt frin rent sprikliga utgingspunkter. Uttrycket 7sirregeln”
torde rimligen ha innebérden att regeln skall atskiljas eller héllas isir
fran en eller flera andra regler. Varfor tog da lagstiftaren samtidigt bort
huvudregeln f6r bestimmande av l6senbeloppet och limnade den nya
sirregeln att sviva fritt utan anknytning till andra sidana regler? Aven
en vag huvudregel hade varit bittre 4n ingen alls.

Borttagandet av regeln att [6senbeloppet skall uppga till aktiens verk-
liga virde da sirregeln infordes medférde en osikerhet betriffande vad
som gillde om sirregeln inte var tillimplig. Det var sledes fritt fram
for varierande pédstienden om hur losenbeloppet skulle bestimmas.
Féretridare f6r majoritetsaktiedgare foresprikade borsvirdet till foljd av
sirregelns inforande. Bland gode min och ombud for minoritetsaktie-
dgare var uppfattningen diremot regelmissigt att borsvirdet inte var
relevant. Flodhammars uppfattning var att om sirregeln inte var till-
limplig, skulle I3senbeloppet bestimmas efter aktiens andel i foretagets
virde. Sirregeln fick inte tillimpas analogt, hette det. Den omstindig-
heten att det férelig en inte ovisentlig skillnad mellan foretagsvirdet
och vederlaget enligt det offentliga erbjudandet kunde dessutom,
menade Flodhammar, i sig vara ett tillrdckligt sdrskile skl ate fringd sir-
regeln."” Minga gode min och ombud for minoritetsaktieigare in-
stimde i denna uppfattning (se avsnitt 2.1 ovan). P4 grund av denna
irrlira tyngdes dirfor tvingsinlosenforfaranden ofta av dtminstone en
foretagsvirdering som utvisade att l6senbeloppet skulle uppga till ett
avsevirt hogre belopp om detta bestimdes pa grundval av féretagets
virde i motsats till om detta bestimdes pi grundval av sirregeln.'®

17 Flodhammar, s. 182 och's. 191 f.
18 Ifr Tude s. 66.

102



Vad iir det for sirskilt med siirregeln?

Det finns flera exempel frin skiljedomspraxis dir minoriteten péstatt
att en virdering av malbolagsaktien utvisar sirskilda skil att avvika frén
sirregeln. I Petrus Berglunds bok om skiljedomar sprungna ur sirregeln
presenteras fem skiljedomar som avser detta pastdende. I fyra av skilje-
domarna har skiljenimnden ogillat pistdendet, men i tre av dessa har
skiljenimnden samtidigt, enligt Berglund, antytt att den inte ir frim-
mande for att bifalla ett sidant pdstdende. I en skiljedom som avser
Sabas tvingsinlosen av akdier i Stockholms Férvaltningsbolag Svea har
pastiendet till och med bifallits."

Balken II satte dock stopp for dylika resonemang och besvarade fra-
gan om det var mélbolaget eller dess aktier som var det primira virde-
ringsobjektet nir sirregeln inte var tillimplig. Hogsta domstolen utta-
lade, med hinvisning till SOU 1969:50 angdende expropriation av
fastigheter, att en tvingsinlosen s lingt mojligt skall ge samma ekono-
miska resultat som en frivillig forsiljning av aktierna.”® I domskilen
behandlade Hogsta domstolen utforligt domskilen i Gimo-fallet och
uttalade att Gimo-fallet ger stod f6r uppfattningen att marknadspriset
pa mélbolagets aktier normalt skall liggas till grund f6r l6senbeloppet
vid tvdngsinlosen.

Hagsta domstolen konstaterade vidare att dven om det inte inf6rdes
nigon allmin bestimmelse i ABL 1975 om att 16senbeloppet skulle
bestimmas med hinsyn till aktiens verkliga virde visar inférandet av
sirregeln att lagstiftaren inte tagit avstind frin uppfattningen att det dr
aktiernas marknadspris som skall liggas till grund for l6senbeloppet.
Hogsta domstolen fann att ingenting talar for att sirregelsfallet 4r den
enda situation dir marknadspriset kan liggas till grund for lssenbelop-
pet, utan konstaterade att det tvirtom ligger nira till hands att:

“tillimpa sirregeln analogr i situationer dir moderbolaget pi
grund av ett offentligt erbjudande till ett och samma pris forvirvat
en betydande del av sina aktier i bolaget, men exempelvis pa
grund av att erbjudandet limnades nir moderbolaget redan dgde
hilften av samtliga aktier i bolaget, sirregeln inte blir direke till-
limplig.” (Egen kurs.)

19 Berglund, En inventering av skiljedomar sprungna ur sirregeln (ABL 14:9, 3 st.),
1992, s. 32.

2 1 SOU 1969:50 uttalas pa s. 167 att "[s]yftet med den virdering, som ligger till
grund fér bestimmande av 18seskilling, skulle med denna utgingspunkt nirmast
bli att bestimma det pris, som en fastighet av ifrigavarande art skulle betinga, om
den utbjods till forsiljning i allminna marknaden.”
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Jag har alltid stillt mig ndgot fragande till en analog tillimpning av sir-
regeln. Balken II ger enligt min mening inte stéd for att sirregeln i vissa
fall kan tillimpas analogt, utan snarare f6r att om sirregeln inte ir till-
limplig skall huvudregeln tillimpas. Genom Balken II slog Hogsta
domstolen siledes fast att “aktiens verkliga virde” alltjimt utgjorde
huvudregeln for 18senbeloppets bestimmande trots att denna regel
utgick ur lagstiftningen i samband med att sirregeln inférdes. Dess-
utom framgr av Balken II att Gimo-fallet var ett mycket sireget ritts-
fall och att aktiens verkliga virde” normalt innebir att marknadens
pris, dvs. forekomna f6rsiljningar, skall liggas till grund f6r l6senbelop-
pets bestimmande. Balken II visade sdledes att gillande ritt inda sedan
ABL 1944 har inneburit att det idr aktien som &r det primira virde-
ringsobjektet.

2.3 Perioden 1997-2012

Aktiebolagskommittén avlimnade kort efter Balken II ett delbetin-
kande (SOU 1997:22) med férslag till forindringar i ABL 1975, bland
annat i friga om faststillande av 16senbeloppet. Aktiebolagskommittén
fann ingen anledning att fringd Hogsta domstolens stindpunkt i Bal-
ken II och foreslog dirfér i enlighet hirmed en bestimmelse av inne-
bord att aktiens virde, som huvudregel, skall motsvara marknadspriset
for aktien.”! Aven regeringen instimde i denna bedémning i sitt forslag
till ny aktiebolagslag (prop. 2004/05:85), dvs. ABL 2005. Skilen for
regeringens forslag dr utforligt motiverade i propositionen, och lagfor-
slaget kommenteras grundligt av departementschefen. Ordvalen i lag-
forslaget bir tydliga spar av Nials** samt Silléns och Lofgrens® sakkun-

nigutldtanden i Gimo-fallet. Sdlunda uttalas i propositionen f6ljande:

"Nir det giller aktier som inte 4r noterade p& bors eller annan
marknadsplats kan det vara svért att faststilla ett marknadsvirde.
Den principiella utgdngspunkten f6r hur lssenbeloppet skall
bestimmas bor emellertid enligt var uppfattning vara densamma i
dessa fall som nir det ir friga om noterade aktier. Losenbeloppet
bor med andra ord bestimmas utifrén aktiernas verkliga eller
beriknade forsiljningsvirde. Om aktien, trots att den inte varit
noterad, har varit foremal for nigorlunda regelbunden handel bér

*1 SOU 1997:22 5. 281.
22 Se sakkunnigurlitande av Nial pd s. 9 F. i referatet.
2 Se sakkunnigutlitande av Sillén och Lofgren pa s. 14 ff. i referatet.
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lssenbeloppet bestimmas med ledning av vad aktien har betingat
vid en sddan handel. Om ndgon handel inte har forekommit eller
om handeln har varit mycket begrinsad bor l6senbeloppet i stillet
grundas pd ett beriknat forsiljningsvirde. En sidan berikning
kan ta sin utgingspunke i t.ex. bolagets resultat eller stillning.
Aven jimforelser med aktier av liknande slag, for vilka det finns
ett marknadsvirde utbildat, kan komma till anvindning [...] e

Och vidare:

”Andra stycket innehller huvudregeln om hur I3senbeloppet skall
bestimmas. Bestimmelsen i forsta meningen innebir att 16senbe-
loppet skall utgéras av det pris f6r aktien som kan périknas vid en
forsiljning under normala férhillanden. Nir det giller aktier som
inte handlas pd en bors, en auktoriserad marknadsplats eller en
annan reglerad marknad, innebdr detta att 18senbeloppet fir
bestimmas pd grundval av aktiens verkliga eller beriknade forsilj-
ningspris. I vissa fall kan det forekomma handel av aktier dven
utanfér marknadsplatser av angivna slag. Om en aktie har varit
foremal for sidan handel, torde det pris som har betalats vid
sddana affirer kunna ligga till grund f6r l3senbeloppets bestim-
mande, under forutsittning att detta pris kan anses vara represen-
tativt for aktiens verkliga virde. Om ndgon handel av detta slag
inte forekommer, fir virderingen ta sin utgngspunkt i vedertagna
principer for berikning av virdet av en andel i ett bolag. En sidan
virdering torde normalt f& grundas pé bolagets resultat eller still-
ning men iven jimf6relser med aktier av liknande slag kan
komma till anvindning. Virderingar av det sistnimnda slaget
skall dock endast utgora medel for att bestimma det pris som
aktien kan antas betinga vid en tinkt forsiljning. Sdsom framgar
av uttrycket 'under normala férhillanden’ skall bortses frén fakto-
rer som mera tillfillige har paverkat aktiens virde.””

Det foljer av ovanstdende forarbetsuttalanden att, vid tillimpning av
huvudregelns férsta mening, en skiljenimnd respektive en domstol
forst har att ta stillning till huruvida det har fésrekommit nigon handel
med malbolagsaktien. Om s ir fallet, och det pris for vilket malbolags-
aktien da har handlats kan anses vara representativt fr aktiens verkliga
virde, skall detta vara bestimmande f6r 16senbeloppet. Losenbeloppet

2 Prop. 2004/05:85 s. 451 f.
¥ Prop. 2004/05:85 5. 811 f.
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skall saledes i forsta hand grundas pa priset vid gjorda forsiljningar och
endast i andra hand, dd ndgon handel inte har férekommit eller d& han-
deln har varit mycket begrinsad (eller d& priset inte kan anses represen-
tativt for aktiens virde), skall mélbolaget virderas och lsenbeloppet
sedan faststillas med utgingspunkt frin det pris aktien kan antas
betinga vid en forsiljning. Det ir sdledes alltid aktien, dven da foretags-
virdet anvinds, som ir det primira virderingsobjektet nir [6senbelop-
pet skall bestimmas. Skilet till detta torde vara att virderingar generellt
sett 4r forenade med en stor osikerhet och ger varierande resultat bero-
ende pad vilka parametrar som viljs och vilka antaganden som anvinds
som utgingspunkt for virderingarna.”® Férekommande férsiljningar
ddremot representerar verkliga hiindelser och har dirfor naturligtvis ett
storre bevisvirde dn virderingar av malbolaget.

I enlighet med Hégsta domstolens uttalanden och resonemang i Bal-
ken I (se avsnitt 2.2) lagfistes i 22 kap. 2 § tredje stycket ABL 2005
ocksd principen att vid virdering enligt huvudregeln skall virderings-
tidpunkten utgéras av pikallandedagen. Bestimmelsen ir emellertid
inte tillimplig d& sirregeln skall ligga till grund for bestimmande av
losenbeloppet. D4 ir det i stillet vederlaget enligt det offentliga erbju-
dandet som ir styrande for 18senbeloppet, varfér virderingstidpunkten
ir bestimd till en hindelse i tiden, nimligen budet.”” Nir sirregeln ir
tillimplig, och vederlaget bestdr av kontanter, blir virderingstidpunk-
ten den dag da det offentliga erbjudandet gjordes. Bestir vederlaget av
nigot annat in kontanter, skall de virdepapper som erbjuds virderas.
Virderingen skall i s3 fall hinfora sig till hela erbjudandetiden.

Aven sirregelns lydelse forindrades i samband med inforandet av
ABL 2005 (se den nuvarande lydelsen i avsnitt 1.1 ovan)®®, Den nuva-
rande lydelsen motiverades i forarbetena med att lagstiftaren ville utska
tillimpningsomradet for sirregeln sd att den skulle gilla dven i fall dd
budgivaren redan fére det offentliga erbjudandet dgde hilften eller mer
dn hilften av aktierna i malbolaget. I stillet f6r att moderbolaget forvir-
vat storre delen av sina aktier genom det offentliga erbjudandet borde,
ansdg regeringen, det visentliga vara att en tillrickligt stor andel av de
aktiedgare till vilka erbjudandet riktat sig godtagit det erbjudna priset.

% Gimo-fallet ir ett talande exempel pi detta. Dir faststillde olika skiljenimnder,
domstolar och domare inte mindre 4n sju olika aktievirden, frin 125 kronor till
1 900 kronor. Parternas virderingar lig mellan 50 och 2 305 kronor (Flodhammar,
s. 134).

¥ Sjsberg, s. 396.

2 Sjsberg, s. 384.
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Erbjudandet maste dock ha omfattat samtliga dterstdende aktier. I for-
arbetena framgir emellertid inte varfor bestimmelsens ordalydelse
skirptes i detta avseende, frin kravet att det offentliga erbjudandet
skulle rikta sig till en vidare krets, till kravet att erbjudandet méste
omfarta samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar.”

3. Old Mutual-fallet
3.1 Inledning

I Old Mutual-fallet prévade Hogsta domstolen rickvidden av sir-
regelns tillimplighet enligt dess nya ordalydelse.”® Provningen avsig
endast vad som benimns "de matematiska rekvisiten” i sirregeln, dvs.
(i) om det i malet aktuella erbjudandet avsig samtliga aktier som
moderbolaget inte redan innehade och (ii) om erbjudandet hade anta-
gits av dgare till mer 4n nio tiondelar av dessa aktier. Frigan huruvida
det f6relag sirskilda skil provades inte. Ritesfallet har kommenterats av
tvéd forfattare, professor Daniel Stattin®! och docent Gustaf Sj6berg3z.
Stattin ifrigasitter Hogsta domstolens argumentation och rittskillean-
vindning men anser att domstolens majoritet hamnat ritt i sak. Sj6-
berg anfor vigande kritik mot sdvil handliggningen som bedomningen
i domstolen. Min uppfattning om Old Mutual-fallet ir att detta 4r nir-
mast betydelselost for den friga som skall losas, alltsd den om lésen-

beloppet.

3.2 Omstindigheter och utging i malet
Den 2 september 2005 limnade Old Mutual plc ("Old Mutual”) ett

offentligt erbjudande i ett prospekt varigenom aktiedgarna i Forsik-
ringsaktiebolaget Skandia (publ) ("Skandia”) mot vederlag i form av
kontanter och aktier fick méjlighet att 6verldta sina aktier i Skandia till
Old Mutual. Vid tidpunkten f6r erbjudandet innehade Old Mutual

» Prop. 2004/05:85 s. 452 f.
% Provningen avsig tillimpligheten av den likalydande sirregeln i 14 a kap. 2 § fjirde
stycket FRL. FRL har emellertid upphivts och den nu gillande forsikringsrorelse-
lagen (2010:2043) innehaller inte nigra bestimmelser om tvdngsinlésen. En situa-
tion som den i mélet fdrevarande regleras dirfér numera av sirregeln i ABL 2005.
Stattin, Hogsta domstolen tolkar sirregeln vid tvingsinlosen av aktier — En kom-
mentar till NJA 2011 s. 932, Sv]JT 2012 s. 488 ff.

Sjéberg, Tvingsinlosen — sirregelns tillimpning, JT 2011-12, 5. 892 ff.

31
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inga aktier i Skandia, men genom erbjudandet férvirvades, under
anmilningstiden, drygt en miljard aktier. Dirigenom uppnidde Old
Mutual en dgarandel tillricklig for att kunna tvingsinldsa resterande
aktier. Old Mutual pédkallade direfter skiljeférfarande med stod av
14 a kap. 1§ forsikringsrorelselagen (1982:713) ("FRL”).

Det offentliga erbjudandet hade begrinsats i prospektet, huvudsak-
ligen sétillvida att erbjudandet, varken direke eller indirekt, limnades i
USA eller i Australien, Kanada och Japan eller i ndgon annan jurisdik-
tion dir erbjudandet eller transaktionen skulle strida mot tillimplig lag.
Begrinsningen innebar att innehavare av 17,7 procent av det totala
antalet akdier i Skandia inte fick ta del av erbjudandet. Eftersom erbju-
dandet pé detta sitt hade begrinsats, uppstod friga om sirregeln var
tillimplig for faststillande av losenbeloppet. Frigan blev foremdl for
sirskild skiljedom. Skiljenimnden fann att sirregeln inte var tillimplig,
eftersom #gare av malbolagsaktier som befann sig i de undantagna juris-
diktionerna inte kunde anses omfattade av uppkopserbjudandet och
inte heller tillits att acceptera detta.

Old Mutual begirde 6verprévning av skiljedomen och yrkade vid
Stockholms tingsritt att sirregeln skulle forklaras tillimplig. Tingsrit-
ten hinskot i enlighet med 56 kap. 13 § rittegdngsbalken maélet till
Hogsta domstolen, som meddelade prévningstillstind.

Hogsta domstolen noterade att erbjudandet enligt sin ordalydelse
avsdg samtliga aktiedgare. Erbjudandets jurisdiktionsbegrinsning for-
klarades frin Old Mutuals sida med att de undantagna lindernas virde-
pappersmarknadslagstiftning annars skulle stilla till stora problem. Det
konstaterades av Hogsta domstolen, med hinvisning till Aktiemark-
nadsnimndens uttalande 2006:22, att detta forfaringssitt ar mycket
vanligt fsSrekommande pa marknaden och att budgivare endast undan-
tagsvis later uppkopserbjudanden omfatta aktiedgare i USA och andra
linder med komplicerad virdepappersmarknadslagstiftning.

Enligt Hogsta domstolen kan aktiedgare, trots att de befinner sig i en
undantagen jurisdiktion, ind4 l3ta sina aktier omfattas av erbjudandet.
S4 kan till exempel ske genom att aktiedgaren siljer aktierna vidare till
ndgon som har sitt hemvist i en jurisdiktion som omfattas av erbjudan-
det, som direfter kan acceptera erbjudandet. Eftersom budgivaren da
inte kan vigra att 16sa in sddana aktier, ansig Hogsta domstolen att
erbjudandet i mélet, trots jurisdiktionsbegrinsningarna, omfattade
”samtliga aktier”. Hogsta domstolen tycks saledes, till skillnad fran skil-
jenimnden som argumenterade pd ett liknande sitt, ha anlagt ett syn-
sitt som innebir att jurisdiktionsbegrinsningar av detta slag inte ute-
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sluter sjilva aktierna, utan enbart de aktieligare som befinner sig i
ndgon av de undantagna jurisdiktionerna.

Hogsta domstolen sade sig inte finna ndgot stod i forarbetena vare
sig till FRL eller till ABL 2005 fér tolkningen av uttrycket samtliga
aktier” nir vissa jurisdiktioner undantagits frin ett uppkopserbju-
dande. I stillet hinvisades till tva doktrinuttalanden som enligt Hogsta
domstolen kortfattat berért frigan, dir det ena utan hinvisning eller
nirmare motivering hivdar att sirregelns tillimplighet inte hindras av
jurisdiktionsbegrinsningar.”

Eftersom jurisdiktionsbegrinsningar #r mycket vanligt forekom-
mande pd marknaden, fann Hégsta domstolen ytterligare stéd for ovan-
stdende resonemang i argumentet att om sirregeln aldrig skulle kunna
tillimpas nir uppkopserbjudanden forenas med jurisdiktionsbegrins-
ningar skulle sirregelns tillimplighet beskiras avsevirt. Detta kan enligt
Hogsta domstolen inte ha varit lagstiftarens avsikt. Aven dndamalsskil
sades tala for denna tolkning, men vilka indamalsskil som asyftas ute-
limnar Hogsta domstolen ur domskilen. Domstolen néjde sig i stillet
med att konstatera att ndgra vigande skil mot en sidan tolkning i vart
fall inte kunde anféras.

Avslutningsvis gav Hogsta domstolen extra styrka till sin argumenta-
tion genom en komparativ utblick mot Storbritannien, dir det inforts
uttryckliga bestimmelser av innebord att dylika jurisdiktionsbegrins-
ningar inte hindrar tillimpningen av de takeover-regler som finns dir.

Hagsta domstolens slutsats i malet ir saledes att sirregelns krav pd att
samtliga aktier méste omfattas av erbjudandet skall anses vara uppfyllt
trots att erbjudandet 4r begrinsat i friga om de jurisdiktioner till vilka
det dr riktat. Detta ledde i sin tur ocks3 till att sirregelns andra ”"mate-
matiska krav” ansigs uppfyllt, eftersom mer in 90 procent av mélbo-
lagsaktierna forvirvades av Old Mutual i samband med uppképserbju-
dandet. Dirmed fann Hogsta domstolen att sirregeln var tillimplig.

Tva justitierdd var skiljaktiga och ansdg, lika med skiljenimnden, att
sirregeln inte var tillimplig. I sin skiljaktiga mening pdpekade de dock
att ”[v]id bestimmande av aktiens marknadsvirde enligt huvudregeln
kan det dock inte uteslutas att det, beroende pd omstindigheterna, kan

¥ Andersson m.fl., Aktiebolagslagen en kommentar (1 januari 2011, Zeteo kommen-
taren till 22 kap. 2 § under 5. Sirregeln). Den andra hinvisningen ir till Nystrom
m.fl., Takeover-reglerna en kommentar, 2010, s. 23 f., dir det sigs att ”[s]ddana
restriktioner medfor inte att ett erbjudande om forvirv av samtliga aktier i ett bolag
blir att betrakta som partiellt bud [...]”.

109



Karl-Erik Danielsson

fd betydelse att en stor andel av aktieigarna har accepterat erbjudan-
det.”

3.3 Kommentar till Old Mutual-fallet

Personligen ir jag benigen att anse att ovanstiende papekande frén de
skiljaktiga justitierdden 4r alltfor forsiktigt héllet. Det forhéllandet att
en sd stor andel av aktiedgarna som i Old Mutual-fallet — 98,25 procent
— har accepterat ett offentligt bud ir dven enligt huvudregeln inte bara
av betydelse utan helt avgorande for lssenbeloppets bestimmande.
Eftersom losenbeloppet faststills pa basis av dessa férsiljningar torde
detta under alla férhéllanden vara lika stort, oavsett om det bestims pa
grundval av huvudregeln eller sirregeln.

I huvudregelns andra mening anges att 16senbeloppet for aktier som
dr foremal for handel vid bérs, auktoriserad marknadsplats eller annan
reglerad marknad skall motsvara det noterade virdet om inte sirskilda
skil foreligger som motiverar ett annat lésenbelopp 4n den noterade
kursen (bérsregeln). Losenbeloppet skall bestimmas med hinsyn till
forhéllandena vid pakallandedagen. Vid pikallandet i Old Mutual-fallet
fanns, sedan malbolagsaktien avnoterats frin London Stock Exchange,
emellertid inget noterat virde. Borsregeln ir sdledes inte direke tillimp-
lig,* varfor losenbeloppet skall bestimmas med tillimpning av huvud-
regelns forsta mening.

Enligt sirregeln skall [6senbeloppet motsvara vederlaget, dvs. det av
ovriga aktieiigare godtagna priset.”> Numera, efter Balken II och inf6-
randet av ABL 2005, ir det klarlagt att 18senbeloppet ocksd enligt
huvudregeln skall faststillas pd grundval av gjorda 6verlatelser. Bide
huvudregeln och sirregeln soker saledes faststilla samma virde, vilket i
ABL 1944 benimndes aktiens verkliga virde.

Vederlaget enligt det offentliga erbjudandet i Old Mutual-fallet be-
stod av bdde kontanter och aktier. Skiljedomspraxis innebir att da ve-
derlag enligt ett offentligt uppkopserbjudande bestdr av noterade
aktier, eller en kombination av noterade aktier och kontanter, skall ve-
derlagsaktien — avseende sidana fall d& sirregeln ir tillimplig — virderas
till det genomsnittliga noterade virdet (volymviktat genomsnittspris)

3% Diremor torde stingningskursen eller den senaste tidens, fére avnoteringen, kurs-
utveckling ha ett hégt bevisvirde vid faststillande av 16senbeloppet.

¥ Widhagen, Om tvingsinlésen av aktier — nigra reflektioner, i Festskrift till Gortt-
hard Calissendorff, 1990, s. 321 (cit. Widhagen).
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av vederlagsaktien under hela erbjudandetiden.’® Enligt min mening
kan berikningen av vederlaget nir huvudregeln ir tillimplig inte fast-
stillas p& ndgot annat sitt. Beddmningen ir densamma och det ir det
verkliga vederlaget vid varje enskilt genomfért férvirv som virderas.

Genom det offentliga erbjudandet erhéll Old Mutual accepter fran
aktiedgare vilkas totala innehav uppgick till 98,25 procent av aktierna i
milbolaget.”” Det faktum att si minga aktier forvirvades innebir att
kopeskillingen vid férvirven méste anses representativ for aktiens
virde. Dirmed utgér forvirven ett mycket starkt bevis for vad [6senbe-
loppet skall bestimmas till. Resonemanget bekriftas ocksd av Aktiebo-
lagskommittén, som i sitt delbetinkande®® uttalade att ”[d]en omstin-
digheten att ett uppkdpserbjudande antagits av dgare till ett mycket
stort antal aktier [utgor] en s stark indikation pa att det erbjudna pri-
set utgdr ett riktigt matt pd aktiens virde, att det bor fringds endast
under sirskilda omstindigheter.”

Ett motiv som brukar anféras till stod for sirregeln ir att den férenk-
lar och skyndar pa tvangsinlosenforfaranden. Old Mutual-fallet 4dr dock
ett talande exempel pd att det inte alltid forhaller sig s, utan att sir-
regeln i stillet kan leda till komplicerade grinsdragningsfrigor som for-
svirar och forsenar tvingsinlosenprocessen. Old Mutual-fallet avser,
som jag beskrivit ovan, endast tolkningen av ett rekvisit i sirregelns nya
ordalydelse. Det ir siledes en mycket begrinsad friga som Hogsta
domstolen behandlar i fallet och dess prejudikatvirde f6r losenbelop-
pets bestimmande méste dirfor anses mycket ringa. Vilken regel som
formellt tillimpas torde som sagt inte heller vara av betydelse.

4. Avslutande synpunkter

Fér att kunna besvara frigan vad det ir for sirskilt med sirregeln har jag
ansett det vara viktigt att kort belysa utvecklingen av virderingsfrigor
alltsedan méjligheten att tvingsinlgsa aktier inférdes i svensk aktiebo-
lagsritt. Vigen till de regler som nu giller i ABL 2005 har inte varit rak.

3 Sjoberg, Tvangsinldsen, 2007, s. 422 samt Widhagen s. 321 f.

% D3j erbjudandet inte riktades till aktieigare vars totala innehav uppgick tll 17,7
procent av aktierna i Skandia méste det som béde skiljenimnden och Hogsta dom-
stolen konstaterat, utanfér erbjudandet och innan anmailningstiden 16pte ut, dven
ha férekommit 6verldtelser av mélbolagsaktier frin sddana aktieigare som inte
omfattades av erbjudandet till sidana aktiesigare som omfattades av erbjudandet.

% SOU 1997:22 5. 283.
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Den forsta virderingsregeln inférdes i ABL 1944 och inneholl att
lssenbeloppet skulle bestimmas sa att det motsvarade aktiens verkliga
virde. Regeln provades av Hogsta domstolen i Gimo-fallet, dir om-
stindigheterna var mycket sirpriglade. Rittsfallet dr svirtolkat men
kom i viss man att styra skiljedomspraxis i riktningen att det var féreta-
get som var virderingsobjektet och inte aktien. Virderingsutlitanden
blev dirfor ett vanligt fsrekommande bevismedel.

Sirregeln infordes forst genom ABL 1975. Emellertid tog lagstifta-
ren samtidigt bort den tidigare allminna virderingsregeln, eftersom
den ansdgs intetsigande. Sirregeln blev siledes den enda virderings-
regeln i ABL 1975. Till den oklarhet som tidigare ridde om vad som
avsdgs med “aktiens verkliga virde” lades nu frigan vad som skulle gilla
om sirregeln inte var tillimplig.

Rittsldget klarnade forst genom Balken II. T rittsfallet fastslogs det
timligen sjilvklara att det dr aktien som ir det primira virderings-
objektet. Vidare ansig Hogsta domstolen att inférandet av sirregeln
visar att lagstiftaren inte tagit avstind frén uppfattningen att det ir
aktiernas marknadspris som skall liggas till grund for l6senbeloppet,
dven nir sirregeln inte dr tillimplig. Sirregeln ir alltsd inte ndgon sir-
regel utan snarare en variant av huvudregeln, som tydligen fortsatt att
gilla trots att den inte fanns med i ABL 1975.

Genom inférandet av ABL 2005 lagfistes Hogsta domstolens stind-
punkter i Balken II. I 22 kap. 2 § ABL 2005 finns numera avsevirt mer
utvecklade virderingsregler 4n i tidigare lagstiftning. I Old Mutual-fal-
let provade Hogsta domstolen vilken av huvudregeln och sirregeln i
22 kap. 2 § ABL 2005 som skulle tillimpas i ett visst fall. I beaktande
av hur huvudregeln ir utformad och hur den tillimpats efter Balken II
har jag siledes svért att se att l3senbeloppet, av en skiljenimnd eller
domstol, skulle kunna anses uppgd till ett annat belopp 4n den kope-
skilling f6r vilken malbolagsaktien forvirvats, oavsett vilken regel —
huvudregeln eller sirregeln — som anvinds vid bedémningen. Den
stillda frigan kan séledes besvaras med att det inte 4r ndgot sirskilt med
sirregeln.

Som framgitt ovan korresponderar i dag det sitt pd vilket huvud-
regeln tillimpas i s& hog grad med det sitt pa vilket sirregeln tillimpas
att en sirskild regel vid offentliga erbjudanden till och med kan te sig
onddig. Det dr aktien som ir det primira virderingsobjektet oavsett om
det ir sirregeln eller huvudregeln som tillimpas. Och l8senbeloppet
skall normalt grunda sig pa aktiens marknadspris, dvs. gjorda forsilj-
ningar och det pris som dirvidlag har godtagits av 6vriga aktiedgare.
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"Handla pd ett sitt s att allmidnhetens fortro-
ende for virdepappersmarknaden uppritchalls”
— en legal uppmaning och SwedSec-licensiering
som ett sitt att f6lja den
Per-Ola Jansson

1. Lagens uppmaning

1.1 Introduktion och presentation av en lagregel

Johan Munck har limnat manga viktiga bidrag till nytta f6r den
svenska finansmarknaden. Bland dessa kan nimnas att han i hast fick ta
pa sig ordforandeskapet och slutfora arbetet i Virdepappersmarknads-
utredningen sedan dess tidigare ordférande avlidit. F4 kunde vara
bittre limpade 4n Johan Munck for ett hastigt pidkommet inhopp pa
ett s& komplicerat omrdde som utredningens. Den skulle pd kort tid
anpassa ett mycket omfattande och komplext EU-direktiv till svensk
lagstiftning. Utredningen presenterade sina forslag i betinkandet (SOU
2006:50) En ny lag om virdepappersmarknaden. Det ir ett impone-
rande akestycke for att ha dstadkommits under begrinsad tid, men i
delar nog sa svértillgingligt. Det senare skall inte skyllas p& utredningen
utan pd det direktiv, som satte ramarna for arbetet. Utredningens f6r-
slag dr i allt visentligt identiska med den nu gillande lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden, som blev ett resultat av utredningens
arbete.

I lagen finns en bestimmelse, som till det yttre kan se mera enkel ut
dn merparten av lagens i ovrigt marknadstekniskt mer eller mindre
avancerade bestimmelser. Den finns i 8 kap. 1 § och siger att ett virde-
pappersinstitut skall tillvarata sina kunders intressen, handla hederligt,
rittvist och professionellt samt i évrigt handla pd ett sitt si att allmin-
hetens fértroende for virdepappersmarknaden uppritthélls. Liknande
bestimmelser finns lingre fram i lagen med inrikening pd borser och
clearingorganisationer.

Bestimmelsen ir bara delvis ett resultat av den av Johan Munck
ledda utredningen. Legala krav om att uppritthélla fértroendet for vir-
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depappersmarknaden hade sedan tidigare funnits redan i ett par decen-
nier i den svenska lagstiftningen. De gjorde sina forsta insteg i insider-
regleringen och fick senare fiste ocksd i annan lagstiftning, exempelvis
i lagen (1991:980) om virdepappersrérelse, vilken féregick den nuva-
rande virdepappersmarknadslagen.

I den hir artikeln kommer jag att diskutera lagens uppmaning om att
fortroendet skall uppritthallas for att avsluta med ett praktikexempel i
bestimmelsens anda. Diskussionen kommer bland annat att féras med
utgdngspunkt i en svarighet med fortroendebestimmelsen i lagen om
virdepappersmarknaden, nimligen att bestimmelsen rimligen borde
kriva ett aktivt fortroendeskapande i verksamheten, medan det 4r svart
att f3 grepp om vari detta mera precist skulle bestd. Det dr diremot
ldttare att inse vad som kan ligga i dess motsats, det vill siga felsteg av
olika slag som kan vara nedbrytande for fortroendet. Om fortroendet
redan ir gott bér det normalt vara tillrickligt att undvika sddana for att
det skall uppritthillas. Det 4r dock inte alltid sikert, d& passivitet och
slentrian, vilka i och fér sig kanske inte medfér felsteg, indd kan skada
fortroendet. Skulle fortroendet vara svagt, synes bestimmelsen sakna
udd, om det skulle vara tillrickligt f6r de berdrda att uppritthélla for-
troendet pd denna skrala niva.

Lagregelns nakna “fértroende” bor utan bekymmer kunna lisas som
om det innehdller det underférstadda tilligget “gott”, det vill siga att
det dr det goda fortroendet som ir lagens syfte. Ser man till lagbestim-
melsens rimliga syfte bor inte heller, trots ordalydelsen, nigon skarp
grins dras mellan att skapa fértroende och att uppritthilla detta. Syftet
bor uppfattas vara att understddja ett aktivt fortroendeskapande till
gagn for virdepappersmarknaden. Det ir i hog grad kring ett sddant
fortroendeskapande den fortsatta diskussionen kommer att foras. Hir
och dir kommer den att snivas &t till act handla mera om f6rtroende i
de personliga kundkontakterna in det som sitts pa spel i de dvergri-
pande marknadsfunktionerna.

1.2 Naégot om bestimmelsens bakgrund och
hur den brukar forklaras

Aven om kraven pi att den som ir verksam i virdepappersrérelse skall
verka for marknadsfortroendet sdledes har upprepats i flera lagar finns i
forarbetsuttalanden och kommentarer till lagstiftningen endast fa tyd-
liga riktmirken for vad som ligger i kraven, i varje fall om man vill veta
ndgot om hur ett aktivt fértroendeskapande skall gi till vid de dagliga
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kundkontakterna. Vid sidan av de tre preciseringar om hederlighet,
rittvisa och professionalism som nu finns i lagen och fortydligar dess
inriktning 4r det si gott som bara Virdepappersmarknadskommittén
som gett nigra ledtridar, vilket skedde i slutet av 1980-talet. Det mesta
som i dvrigt har sagts i saken ir timligen kortfattat. Ett belysande
exempel finns i prop. 1990/91:142, som féljde pd Virdepappersmark-
nadskommittén och i vilken lades fram forslag till den nimnda, tidigare
gillande lagen om virdepappersrorelse. Dir sigs, att innebdrden av
rekvisitet sund virdepappersrorelse — vilket inrymde kravet pd hand-
lande for att uppritthélla foreroendet — inte ér statiskt utan kan variera
beroende pd hur virdepappersmarknaden utvecklas och att inspek-
tionsmyndighetens liksom vissa privata organisationers praxis och
rekommendationer kan ha betydelse for att bestimma innebérden. I
propositionen sigs sdledes just inte mera 4n att det liggs i nagras hinder
att fylla ut lagens krav. Uttalandet ger dock stod for sjilvreglering som
komplement till lagstiftningen. Utéver detta finns i propositionen
nagra allmint héllna uttalanden om att det 4r av vikt for fortroendet
med en effektiv information och om vikten av ingripanden mot osunda
beteenden.

I den tidigare gillande lagen om virdepappersrérelse knéts siledes
fortroenderekvisitet samman med kravet pd att rérelsen skulle drivas s3
att den kunde anses sund. Sundhetskravet gér tillbaka pa en parallell i
banklagstiftningen. Dir hade kravet haft hemortsritt sedan linge och
betydde frin bdrjan inget annat 4n att en bank skulle bedrivas si att
dess ekonomiska stillning inte dventyrades. Det var alltsa friga om eko-
nomisk sundhet. Nir bankerna under 1970- och 80-talen ville hélla
ifrdn sig vissa tveksamma affirer fick de hjilp av sin tillsynsmyndighet
Bankinspektionen, vilken i uttalanden kallade etikmeddelanden — nir-
mast en form av allminna rdd — gav sundhetskravet ett delvis nytt inne-
hall med etiskt betonade riktlinjer f6r verksamheten. Med dessa som
stod kunde bankerna virja sig mot vissa slag av oonskade affirer till
gagn for fortroendet hos allminheten for dem och deras verksamhet.
Denna nya betydelse av sundhetskravet, vars uppkomst kan sigas ha
varit mera praktiskt dn rittsligt betingad, fick s& smaningom ett rittsligt
stdd i samband med att banklagstiftningen formades om.

Steget frin sundhet i bankverksamheten till virdepappersrorelsen var
inte lingt och nir det hade tagits lig det nira till hands att gora tilligg
om fortroendet ocksa i lagstiftningen om det senare slaget av rorelse.
Det lag i linje med argument som ekonomer ofta anvint, nir de beskri-
vit virdepappersmarknaden.
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I det inledningsvis nimnda, under Johan Muncks ordférandeskap
framlagda betinkandet sades om fortroenderekvisitet inte mera én att
nigon saklig skillnad inte avsdgs i den nya lag som foreslogs jimfort
med motsvarande bestimmelse i den di gillande lagen om virdepap-
persrorelse. Emellertid féreslog utredningen att det i lagtexten skulle
liggas till krav pd att ett virdepappersinstitut skall handla "hederligt,
rittvist och professionellt”, vilka krav ocksd flét in i den firdiga lagen.
Genom att det i lagen sigs att ett institut vid sidan av dessa tre krav
“dven i 6vrigt” skall iaktta ett f6r virdepappersmarknaden hos allmin-
heten fértroendeingivande handlande medverkar de till att precisera
fortroendekravet. I prop. 2006/07:115, i vilken utredningens lagforslag
stoptes om till slutgiltig form, ges inga ytterligare ledtridar till forstiel-
sen av fortroenderekvisitet.

Om vi gér tillbaka nigot i historien sd finner vi, som redan har
nimnts, den mest grundliga genomgéngen i offentligt tryck av virde-
pappersmarknadens funktioner och forutsittningar i det betinkande
som lades fram av Virdepappersmarknadskommittén och som ledde
bland annat till den tidigare nimnda lagen om virdepappersrorelse. I
betinkandet (SOU 1989:72) Virdepappersmarknaden i framtiden
talade kommittén en hel del om vikten av fortroende f6r denna mark-
nad och angav ett antal forutsittningar som borde tjina fortroendet.
Som sidana betonades sirskilt att transaktionssystemen skall vara
snabba och sikra, att transaktionskostnaderna skall vara laga, att likvi-
diteten skall vara hog, att neutralitet skall iakttas mellan olika aktorer i
handeln, att kurserna — det vill siga priserna pa finansiella instrument
— skall baseras pa relevant information, att informationen skall vara
samtidig och omedelbar, liksom att den skall vara 6ppen, fullstindig,
korrekt och snabb samt att likabehandling skall gilla i friga om tillging
till den (betinkandets del I, s. 271). Detta ror timligen marknadstek-
niska forhillanden, vilka det i forsta hand avilar den som organiserar
marknaden, exempelvis en bérs, att beakta. Genomgéngen siger dock
inte mycket om hur ett virdepappersinstitut skall agera i sina dagliga
kundkontakter, de som frimst ombesorjs av institutets anstillda. Till
sin upprikning av dessa forhdllanden, i vilken det ér litt att instimma,
lade utredningen ocksa avslutningsvis ett slags allmin handlingsregel i
form av det mycket mindre patagliga pdbudet att "deltagarna p& mark-
naden bér dven i 6vrigt iaktta god sed”.

Virdepappersmarknadskommitténs pdbud om god sed kan uppfat-
tas som en formel f6r fortroendet i en vidare bemirkelse. I ett forsok att
sitta kott pa benen gjorde kommittén en genomgéng av hur man borde
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kunna se pd den goda seden (betinkandets del I, s. 287, under rubriken
”God sed och etik” och del II, kapitel 13 under rubriken "Bérsetikens
former och innehdll”). Den som liser detta far till livs mycket klokt om
vikten av fortroende, men handfast ledning ges knappast i friga om hur
ett virdepappersinstitut och dess foretridare skall bete sig for att virna
fortroendet vare sig nir det brinner till eller nir allt gir sin gilla ging.
Utredningen insdg férmodligen det omdjliga i att skapa en handbok
om detta, liksom att ligga fram ett en ging for alla fungerande etiskt
normsystem och rundade av med att “det ligger i sakens natur att lag-
stiftningen for att bli effektiv méste kompletteras med dtaganden bland
dem som sjilva agerar pd marknaden” (betinkandets del I, s. 289).
Utredningen tycks siledes ha menat att sjilvreglering inte bara kan
forekomma vid sidan av lagstiftningen, utan att den bor gora det, kan-
ske till och med som ett nédvindigt komplement.

I den litteratur dir virdepappersmarknadslagstiftningens fortroen-
derekvisit har kommenterats har diskussionen till stor del, i likhet med
Virdepappersmarknadskommitténs genomgéng, handlat om varfér det
dr sd viktigt med fortroendet och mindre om hur det skapas. For egen
del har jag da och da forsoke skriva eller siga nigot om varfor fortroen-
det ir viktigt och har di lanat ekonomiske firgade argument f6r beho-
vet av fortroende och talat bland annat om samhillsnyttan med finan-
siellt sparande, de finansiella affirernas omfattning, deras risker och
den egenheten att de avser ndgot si diffust som framtida virdeutveck-
ling baserad pa forhallanden som intriffar forst sedan affirerna gjorts.
Men i likhet med de flesta har jag svivat pd malet nir det gillt att tala
om hur den bér bete sig som vill skapa eller vidmakthalla ett fortroende
for virdepappersmarknaden.

Att de som har behandlat frigan om fortroendet for virdepappers-
marknaden mest har talat om hur viktigt detta 4r och mera om de risker
som forknippas med att det raseras 4n hur det kan dstadkommas kan
hinga samman med att en fri och 6ppen marknad, som den svenska
virdepappersmarknaden ir trots att den omges av dtskilliga regler, ger
utrymme for att felsteg skall kunna begés. S& vore fallet i mindre grad
om vi hade att géra med en sluten och kanske ransonerad marknad. Att
vi fér fortsitta att ha en dppen marknad idr dock av stor vike for sam-
hillsutvecklingen. Dirfor dr det ocksa viktigt att fortroendet virnas,
sasom virdepappersmarknadslagen kriver.
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1.3 Samfillda vittnesmal om fértroendets betydelse

Argumentet om fortroendets betydelse for virdepappersmarknaden
och risken for att det raseras har sitt ursprung i diskussionen om det
goda samhillet liksom i samhiills- och foretagsekonomin, inom vilken
fortroende betonas som sirskilt viktigt for funktionen hos ekonomiska
system. I svil offentliga som privata skrifter finns siledes minga ut-
talanden till st6d f6r vikten av fortroende for virdepappersmarknaden,
vilka s gott som genomggende faller tillbaka pa ekonomiska argument
om marknadens samhillsnytta och de risker som finns i den. Fértroen-
det anses vara en nodvindig forutsittning for ate attrahera riskvilligt
kapital till nyttiga eller nédvindiga investeringar. Om man ser till det
finansiella systemet som helhet skulle man rent av kunna hivda att f6r-
troendet dr nédvindigt for finansieringen av vér vilfird. I den tidigare
berérda prop. 1990/91:142 betonas visserligen (s. 84) virdepappers-
marknadens betydelse f6r samhillsekonomin som ett sidoordnat mo-
ment till fértroendet, men man bor nog snarare se den samhillsekono-
miska betydelsen och fértroendet som samordnade.

De ekonomiskt baserade argumenten ligger langt framme ocksa i
den pigdende debatten om finansmarknaden. Som ett exempel ur
dagspressen kan nimnas att man i Svenska Dagbladet den 22 februari
2012 i en artikel om bérsverksamhet kunde lisa att *fortroendet ir pa
sikt virdepappersmarknadens kanske viktigaste tillging”. Av samman-
hanget borde man forstd att ocksd det omvinda giller, det vill siga att
dess kanske storsta risk dr att fortroendet gér forlorat. Den som ir verk-
sam 1 virdepappersmarknaden kinner mycket vil igen detta och fir
ofta hora att hon eller han ir verksam i en fortroendebransch.

Den ekonomiska argumentationen for fortroendets betydelse baseras
pa virdepappersmarknadens viktiga uppgift som finansieringskilla.
Som sidan fungerar den bara om ett stort antal finansiirer 4r beredda
att medverka i den, vilket de erfarenhetsmissigt drar sig f6r om deras
fortroende f6r marknaden sviktar. Deras aversion mot okontrollerbara
risker gor sig da gillande och de kriver en hogre riskpremie med ckade
finansieringskostnader som foljd, om de 6ver huvud taget skall vara
beredda att stilla upp.

For att forstd vad som ligger i virdepappersmarknadslagens krav pd
fortroende kan det dock inte vara tillrickligt att inse marknadens eko-
nomiska betydelse, utan den som skall uppfylla kravet maste skaffa sig
en mera praktiskt anvindbar bild av dess innebérd. Detta underlittas
rimligen av att fortroendet ir lika mycket en affirsmissig angeldgenhet
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for de berorda foretagen som en angeligenhet f6r dem att iaketa lag-
uppfyllelse.

Inte minst virdepappersinstitutens affirsmissiga intresse av fortro-
ende for sin verksamhet har bidragit till att ett aktivt arbete rorande
upptridande och regelefterlevnad har slagit rot i virdepappersmarkna-
den. Det framtrider i forsta hand i den form av verksamhet som allt-
jimt ocksd i vért land gir under sin anglosachsiska beteckning compli-
ance. Den har ibland beskrivits som en verksamhet for normsikring. I
varje virdepappersinstitut finns nu en sirskild funktion fér detta. Men
funktionen blir ganska tandlos i friga om strivan efter fértroende om
det inte stér i varje fall ndgorlunda klart hur detta kan skapas och upp-
ritthdllas. Det ricker inte med att undvika fallgropar for att fértroende-
skapandet skall vara effektivt. Hiri ligger en svarighet, da det inte 4r litt
att en gang for alla ge en detaljerad beskrivning av hur den som skall
verka for att fértroendet uppritthélls skall upptrida. Nir ndgot sigs om
aktivt fortroendeskapande brukar det oftast handla om att prissitt-
ningen pa marknaden skall vara 6ppen och tillf6rlitlig och att informa-
tionsflédet fungerar vil, i huvudsak marknadstekniska argument vilka
ger ringa ledning i friga om de inblandades personliga upptridande i
deras dagliga verksamhet.

Ocksd om marknadsaktorerna sjilva siledes har en affirsmissigt
naturlig strivan att skapa fértroende for sin verksamhet kan man utgd
fran att det 4r den léngvariga och starka betoningen av fértroendet i
den ekonomiska diskussionen som i forsta hand har inspirerat lagstifta-
ren till att ta in krav pé uppritthillande av fortroende i lagstiftningen.
Fastin fortroendebestimmelsen mest ser ut som en moralisk forplik-
telse med sken av naturritt ligger den dirfor som lagregel, med sitt tyd-
liga ekonomiska nyttofundament, vil i linje med den naturrittsfient-
liga Uppsalaskolans, och dir sirskilt Vilhelm Lundstedts, princip om
att samhillsnyttan bor utgora ett rittesnore for lagstiftningen.

Till de vanligast anvinda ekonomiskt inriktade argumenten for vik-
ten av fortroende for virdepappersmarknaden bér liggas ett mera
moraliskt betonat. Det giller beroende och beroendeférhéllanden. I
virdepappersmarknaden giller att sévil kapitalsskande som investerare
dr mirkbart beroende av dem som stér for tjansteutbudet i marknaden,
inte minst av virdepappersinstituten i deras roller som mellanhinder i
transaktionsleden. Ett beroende forutsitter, jimsides med omsesidig
nytta, fortroende for att forhallandet mellan parterna skall flyta smi-
digt. Man kan se det pd professionalism hos aktérerna grundade fortro-
endet, liksom deras plikt att uppritthilla detta, som korrektiv mot att
de fir ett of6rsvarligt 6vertag 6ver sina kunder.
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1.4 Fortroendebestimmelsen som grund for rittsliga atgirder

Hur starkt stod man i4n kan finna f6r en bestimmelse som kriver for-
troendeinriktat handlande med allminheten som mal ter den sig inda
nigot udda i den svenska lagstilen. Men nu ir ju kravet likvil lag och
inte styrt av ndgot normativt "bér”, utan hir giller ett klart uttalat
”skall”. Av detta skulle kunna forstés att en bristfillig uppfyllelse rent av
skulle kunna féranleda sanktion. Den som undviker andra regelovertri-
delser kan nog 4nda kinna sig ganska lugn i friga om risken for detta.
Hir kan man falla tllbaka pa bestimmelsens ordalydelse och det tim-
ligen passiva uttrycket “uppritthélla”, dir forst brott diremot bor
kunna klandras, medan ett aktivt fortroendeskapande mera fir ses som
ett beromvirt syfte stott av lagen.

Lugnet bor kunna utstrickas till ate gilla risken for krav grundat pd
fortroenderekvisitet. Det kan svarligen utnyttjas som sjilvstindig grund
for ett krav riktat mot ett foretag pa vilket fortroendekravet stills.

I sanktionssammanhanget bor inda pdpekas att Finansinspektionen
i det forsta av en serie beslut rorande Carnegie Investment Bank for
ndgra ar sedan i en genomging av tillimpliga regler tydligt framhall det
krav pd fortroendeinriktat handlande som stipulerades i den d4 tillimp-
liga lagen om virdepappersrorelse, vilken gillde ocksd sidan rorelse i
bank (Finansinspektionens beslut den 27 september 2007, Dnr 07-
6125). Aven om inspektionen i sina skil for att utdela en varning inte
foll tillbaka pd just fértroenderekvisitet kan man inte bortse frén att det
lyftes fram som en av de regler som skulle iakttas. Det skall sigas, att
varningen baserades pé inspektionens bedomning att andra regelover-
tridelser hade skett.

Lagstiftningen dr uppbyggd sa att dess sanktioner sd gott som uteslu-
tande kan riktas mot de foretag for vilka den giller. I sin verksamhet
foretrids de av anstillda eller uppdragstagare, vilka har en plikt gent-
emot foretaget att verka sd att detta uppfyller fértroendekravet. Om
man bortser frin vissa ledningspersoner kan enskilda anstilldas fel-
grepp dock endast angripas med arbetsrittsliga metoder, vilka kan vara
svéra att tillgripa med avseende pa ndgot s svardefinierat som fértroen-
depéverkande handlingar. Ocks3 f6r detta méste nog i allminhet krivas
ganska markanta felsteg.

1.5 ”Hederligt, rittvist och professionellt”

I den juridiska litteraturen pa omridet klargérs — vid sidan av mark-
nadstekniska atgirder inriktade pa foretagen — knappast nigot om det
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aktiva, fortroendeingivande upptridandet mera 4n att man kan lisa sig
till hur man inte fir bete sig. Dir finns séledes en del att himta av
exempel om hur fortroendet kan raseras. Jag vill, som jag redan har
antytt, dock inte tro att det 4r s& enkelt att lagstiftaren tinke sig att for-
troendet uppritthalls s3 linge inga tydliga klavertramp dger rum. For
att det inte 4r sé talar inte bara att ordet fértroende 4r bjudande och bor
kunna lisas som “gott fortroende” liksom de samhillsekonomiska
argumenten utan ocksd Virdepappersmarknadskommitténs betoning
av den goda seden samt, inte minst, de tre orden hederligt, rittvist,
professionellt”, vilka kom in i lagregeln pa forslag av den av Johan
Munck ledda utredningen. Fast de kan tyckas granska sjilvklara som
led i fortroendeskapande har de medfért en spriklig kvalificering av
fortroenderekvisitet. Kraven pé hederlighet och professionalism tydlig-
gor att lagen kriver mera 4n att klavertramp skall undvikas. De ger nyt-
tiga preciseringar av fértroendekravet och ir dessutom littare att forstd
med anknytning till de personliga kundkontakterna én sidana mark-
nadstekniska dtgirder, vilka nirmast ligger pa fretagen som sidana att
iaktta. I brist pd andra auktoritativa rittesnéren for det aktiva fortroen-
deskapandet utgér de tre preciseringarna viktiga byggstenar vid sidan
av den exempelsamling pd férbud och negativa pekpinnar, som ir si
mycket ldttare att hitta 4dn framdtsyftande riktmirken.

Hederlighet och professionalism ir visserligen ganska allminna och
innehillsdigra begrepp, men de ir indd goda riktmirken f6r ett oklan-
derligt beteende. De motiverar dirfor enligt min mening sin plats i
sjdlva lagen. De fungerar dessutom bra som riktlinjer i de dagliga kund-
relationerna. Svarare ir det med “rittvist” och “rittvisa”, som stir for
handlande i 6verensstimmelse med det ritta, nog s angeliget men
dock sa svartolkat.

Mainga har forsoke forklara ritevisan, alltifrin Sokrates, som enligt
Platon ansdg rittvisa uppnds om alla fir sin beskirda del, till dagens
politiker, vilka i rittvisa ligger det som bist tillgodoser deras vig till det
mél som kan kallas medborgarnas bista. Det 4r bara det att de férbehal-
ler sig sjilva att definiera bade vigen och mélet. Men i affirer — och vir-
depappersmarknaden ir en marknad for affirer —ir det nog fa som tin-
ker p& medborgarnas bista. En affir kiinnetecknas av att den syftar till
ett positivt resultat av ndgot slag for parterna i den, vilket dock natur-
ligtvis inte alltid uppnds. Det betyder inte annat 4n att egoism rader hos
parterna i det som ir en affir. Om den tillfredsstills, kan kanske sum-
man av all den egoism som finns i en marknad ge var och en sin
beskirda del s att Sokrates rittvisa i nigon mén uppnds ungefir som
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Adam Smith tinkte sig att marknadens osynliga hand skulle ordna
samhillet till det basta.

Utilisterna sokte rittvisan hos den upplysta egennyttan och i mottot
storsta mojliga lycka 4t stérsta mojliga antal. Men en modern finansiell
marknad bygger pd samarbete mellan ett mycket stort antal hjirnor och
ingen kan, forrin i efterhand med datorhjilp, ha insyn i mera 4n en
brikdel av alla affirer. Att skapa rittvisa och lycka 4t manga, kanske
med hjilp av egennyttan, leder d& knappast lingre 4n till att den part
som ir underkastad lagens rittvisekrav inte utan godtagbara skil i en
affir fr gynna ndgon — inte heller sig sjilv — pd ndgon annans bekost-
nad, varvid ett godtagbart skil dock méste vara ritten att tjina pd affi-
ren. Rittvisekravet kan dock sitta en grins for fortjinsten, men var den
grinsen gar ir lika svért att sidga som kritikerna av Sokrates ansett det
vara att bestimma vad som ir en rimlig beskird del.

Alla som sokt forklara rittvisan har drabbats av att andra minst lika
framstdende tinkare har visat pd svagheter i deras forklaringar like kri-
tiken mot otydligheten i Sokrates beskirda delar. Rittvisa handlar i
praktiken nog mera om "bor” dn om “dr” och “skall”. Rittvisekravet
ger dirfor mindre hjilp att forklara vad fértroendet betyder i praktiken
in den ledning man kan fi av den foreskrivna hederligheten och av pro-
fessionalismen.

1.6 Spridda tankar om fortroende

Nir man vill forsoka forstd ndgot sd svargripbart och egentligen mest
psykologiskt betingat som fértroende bor vissa tankeutflykter kunna
tilldtas. Trots att amnet hir 4r ndgot s precist som en lagregel tillater
jag mig att ta ytterligare ndgra steg vid sidan av juridiken med motive-
ringen att det dr en lagregel som bryter av frin dem jag ir van vid.

Forst vill jag peka pa att med en stigande temperatur i affirslivet
behovs en ndgorlunda preciserad affirsetik. Detta amne har blivit bide
ett forskningsfilt och ett levebrod, vilket har ftt en omfattande littera-
tur, ocksd i det nirbesliktade dmnet ledarskap. I den sigs dtskilligt om
hur fértroende kan raseras och om hur den, genom att gora “pudlar”
eller bete sig pd annat sitt, bor upptrida som redan trampat snett. Som
goda normer framhélls inte minst just hederlighet, rittvisa — dock ofta
utan forsok att ange vari den bestdr — och professionalism, liksom nog-
grannhet och 8ppenhet med information, ungefir som Virdepappers-
marknadskommittén betonade.
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I den affirsetiska diskussionen finns naturligtvis mycket att himta
for den som helt ut vill bete sig i enlighet med det legala fortroendekra-
vet i virdepappersmarknaden. Gdr man en bit vidare kan man konsta-
tera att den som i dag vill hinga med maste bygga sitt varumirke. Om
detta finns atskilligt skrivet och av det kan man lira att det ir i stort sett
detsamma som att skapa fortroende, men da i forsta hand for sig sjilv
och den egna verksamheten och inte primirt hos allminheten for den
marknad i vilken den dger rum. Men den som skapar fortroende for sig
sjdlv och sin egen verksamhet bidrar nog i allminhet ocksa till fértroen-
det f6r den stdrre egna marknaden. Trots att det ligger en god bit frin
de killor ur vilka kunskap om lagstiftning vanligen fis bér nyttiga
besked om vad virdepappersmarknadslagens bestimmelse kriver for
slag av beteende kunna himtas hos dem som lir ut om att bygga varu-
mirken. Det giller inte minst vid ett aktivt arbete for fértroendet, pa
det sitt som bor svara mot lagens syfte vid sidan om att felsteg skall
undvikas.

Den som vill iaktta fértroendekravet bor, som sagts, ha littare att
gora sig en bild av hur man inte skall bete sig i en mingd situationer 4n
att finna riktmirken for aktiva affirsdtgirder. Men i affirsverksamhet ar
knappast avhillsamhet den mest framgangsrika héllningen. Dir maste
man i stillet vara beredd att agera och dirmed att utsitta sig for risker
och da dr det givetvis bra att veta vad man inte bor gora, men den som
skall ge rdd om vigen framdrt skulle nog manga ginger hellre vilja att
den lig utstakad. S& manga flera klara riktmirken for den finns nog
dnd4 inte 4n hederlighet och professionalism och den lite mera oklara
rittvisan, om man inte skall ta med si8dana mal for affirsverksamheten
som syftar till en stark marknadsstillning och ett starkt anseende, vilket
senare ofta kallas ett starkt varumirke. Det ir svart att bortse frén att en
stark marknadsstillning och ett starkt varumirke i betydelsen anseende
betingas av att fortroendet ir gott. Den som strivar efter detta bér alltsd
vara pd ritt vig for att nd lagens krav om att fértroendet skall uppritt-
hallas. Det betyder att lagens krav och de berérda féretagens affirsmis-
siga mal i hog grad sammanfaller. For dem som arbetar med compli-
ance dr detta knappast ndgot nytt och det bér rimligen inte vara det hel-
ler for virdepappersinstitutens affirsledningar.

For radgivare i finansiella angeligenheter, liksom f6r de foretag i
vilka de idr anstillda, finns en del att himta i lagen (2003:862) om
finansiell rddgivning till konsumenter och den goda ridgivningssed,
vilken enligt lagen skall gilla. Inom ramen for den har utvecklats vissa
principer, sisom en omsorgsplikt mot konsumenter och en anpassning
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av radgivning till den enskildes forhéllanden innefattande en plike att
avrdda frin olimpliga affirer. Den goda ridgivningsseden och den
utveckling den kommer att f2 kan i flera avseenden ge god vigledning
for ett beteende som kan skapa fortroende.

Det kan vara anledning att pAminna om att en av modernitetens for-
grundsgestalter, den orittfirdigt ngot misskinde Friedrich Nietzsche,
vilken férmodligen har betytt mera in ndgon annan fér dagens moral-
filosofi, s&g moralen som himmande. Han férklarade det med att den i
huvudsak stipulerade vad som inte gick for sig. I stillet 6nskade han ett
nytt moraliskt ménster med positivt inriktade pekpinnar om beteen-
det, det vill siga sddana som mera anger hur vi bor bete oss 4n hur vi
inte bor bete oss sd att vi kan g genom livet pa ett sitt vi sjilva kan vara
tillfreds med. Det dr naturligtvis en tillfillighet, men ett i positiv
mening fortroendeskapande handlingsménster i enlighet med Nietz-
sches tankar ligger bittre i linje med virdepappersmarknadslagens for-
troendekrav 4n den exempelsamling pd oénskade beteenden som oftast
dberopas nir affirsverksamhet rérande virdepapper skall riktas in mot
framtiden och nir det skall avgoras hur nista steg i en affir bér tas.
Lagens krav ir ju, i likhet med Nietzsches moraliska 6nskan, allomfat-
tande och framdtsyftande.

Det ir klart att sunt férnuft duger bra for att fylla ut fortroendekra-
vet en god del, liksom det allminna rittsmedvetande som den ledande
representanten for den historiska skolan inom rittsvetenskapen Fried-
rich Carl von Savigny byggde sitt rittsliga tinkande pa.

Ocksa den goda forebilden bor ge bra ledning. Det giller bara att
hitta denna f6rebild, vilket ibland kan vara nog si svirt. Med detta bor
en kreativ compliance kunna ge hjilp.

Om foretagens strivan efter fértroende f6r den egna verksamheten
och for den egna personalen blir framgingsrik kan det anda vara skil att
lyssna till en varningsklocka som pdminner om hur minga génger vi
har sett oinformerade privatpersoner och sméforetagare i alltfor hog
grad forlita sig pd till synes kunniga och dirfér fortroendegivande rad-
givare. De kan dirigenom ha satt sin ekonomi pé spel. I den internatio-
nella diskussionen kan man ibland & héra begreppet over-confidence
som beteckning pd ett sddant forhdllande. Det ir ett sjilvklart affirs-
missigt mal for varje foretag att omge sig med fortroende, men for
mycket ocksd av det slaget kanske ibland rent av ir farligare 4n en sund
skepsis. Hir hjilper inte hederlighet och rittvisa, ty den som ger rid
kan ménga ginger sikert vara lika uppfylld av dem bada som fértroen-
deingivande men ind& misslyckas med sina rdd. D4 ir det bittre med
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professionalism, i vilken bér ligga inte bara kunskaper utan ocksa sund
skepsis och formdga att se egna begrinsningar.

Det senast sagda kan inte riktas som anmirkning mot att foretag
bygger upp sitt frtroende, men kan kanske visa att lagens fértroende-
rekvisit, hur fornuftigt det 4n kan tyckas, kan ha sina grinser. Den som
byggt sitt fortroende pd hederlighet och professionalism bér dock ha
littare att &terskapa sitt fortroende 4n den som tagit chanser. Om alla
som ir verksamma i virdepappersmarknaden strivar efter ett fortro-
ende byggt péd dessa fundament, talar det dirfor for en lingsiktig stabi-
litet hos marknaden, ocksa nir den utsitts for péfrestningar.

Aven om det i virdepappersmarknadslagens krav pa att uppritthilla
fortroende bor ligga ett ansprak pa positivt fértroendeskapande stir det
givetvis klart att det diri ocksd ligger ett krav pa att inte genom felsteg
rasera det fortroende som har byggts upp. Att dstadkomma en fyllig
exempelsamling p& fortroendeskadliga beteenden vore férmodligen
ganska litt. Bara att folja med i media kan ge en hel del dill en sidan
samling. I medias roll ligger att spegla just sidana hindelser och stim-
ningar, ofta av negativt slag, som kan fi genomslag pa fértroendet. Till
dessa hor inte sillan regelovertridelser av olika slag. Hit hor insider-
brott, om vilka Virdepappersmarknadskommittén framhéll ate de
frimst bor ses som ett missbruk av ett fortroende som riktar sig mot
marknaden (SOU 1989:72 del II s. 76).

Ett steg i fortroendebygget ir siledes att se till att regelovertridelser
och andra felsteg undviks. Som ett nista steg bér tillses att effektiva
motmedel finns att tillgd nir felsteg av olika slag likvil tagits och riske-
rar att dventyra fortroendet. Det har till och med forekommit tankar pa
forhandsgranskning i fortroendesyfte i vissa fall. I prop. 1990/91:142
sigs siledes (s. 84) att fortroendet och virdepappersmarknadens bety-
delse f6r samhillsekonomin bér medfora att det allminna har mojlig-
het att ingripa mot en olimplig utformning av finansiella instrument,
det som i dag ofta kallas utformning av finansiella produkter. I samma
riktning, fast mindre proaktivt, ligger att tillfredsstilla behovet av att
kunna ingripa mot féretag eller enskilda vilka, genom att 6vertrida de
regler som giller i verksamheten, dventyrar fortroendet f6r den. Detta
ir vanligen en uppgift for myndigheter, sésom domstolar och Finansin-
spektionen. Nir fortroendet f6r en hel marknad, sdsom virdepappers-
marknaden, dr i blickfinget bér dock ocksd privata krafter kunna
utnyttjas i detta avseende. Det férekommer, som vi strax skall se,
dtminstone i en vil genomarbetad form.
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1.7 Sjilvreglering

Jag dtergdr nu till Virdepappersmarknadskommitténs tal om dtaganden
av dem som ir verksamma i virdepappersmarknaden. Genom sitt prak-
tiska handlande och de ménster och handlingsnormer detta leder till
ger de viktiga bidrag till fértroendeskapandet. Sidana praktiskt skapade
normer blir inte sillan sd vigledande att de fir tvingande eller s& gott
som tvingande karakeir. Dirifrén idr steget inte lingt till systematiserad
normgivning i form av sjilvreglering utférd av marknadsaktsrerna
sjilva, i vilken inte sillan de i praktiken skapade handlingsnormerna
flyter in. Med fortsatt anknytning till Virdepappersmarknadskommit-
téns betoning av den betydelse marknadsaktérernas dtaganden har for
fortroendet for virdepappersmarknaden dr det ddrfor naturligt att se pa
nigot av det som gjorts i friga om sjilvreglering pa omradet.

Innan sjilvregleringen fir en belysning i ett omfattande prakeiske
exempel finns det dock anledning att ge sjilvregleringen som sddan ett
par ord pa vigen. De motiveras av att det inte sillan klankas pa sjilvreg-
leringen, inte minst pd den som férekommer i de finansiella markna-
derna. Nir felsteg eller missgrepp kan konstateras hivdas inte sillan,
sasom i samband med skandalen rérande referensrintan Libor somma-
ren 2012, att den finansiella sjilvregleringen inte fungerar. Och s
ropas ofta inte bara pd striktare regler utan ocksd pé att dessa skall ska-
pas av myndigheter. Det dr klart att sjilvregleringen inte kan bota alla
dkommor. Men detta giller i lika hog grad andra regler. Om det vore sd
vil att vi kunde bli kvitt allt otyg med ndgon form av regler, ja, da skulle
naturligtvis den formen bli allenarddande. Men sa enkelt ir det inte.
Dirfor skall den som héller pd med sjilvreglering inte misstrosta dver
gliporden utan fortsitta att jobba pid med mélet att stindigt forbittra
sin verksamhet till nytta for sin marknad, f6r fortroendet for den och
for dess kunder.

Det framstér alldeles uppenbart att regler behovs i en sd komplex
verksamhet som den finansiella. Michel de Montaigne tyckte visser-
ligen pa sin tid att vi knappast behévde flera regler, plikter eller lagar for
att leva vil i var minskliga samfillighet och féreslog att vi skulle studera
tranor och myror, vilka tycktes leva ytterst vilordnat trots att de sak-
nade allt detta och dessutom lirdom. Vad han d& inte tinkte pd var att
de, till skillnad frin oss, i sin brist pd lirdom inte férmér annat 4n att
leva pd sitt utstakade sdtt. Ju mera ndgon vet desto storre ir risken att
kunskapen utnyttjas, om inte for annat 4n for att prova den, ocksa till
mojlig skada for andra. Det rdder ingen tvekan om att kunskaper och
formaga till kreativt tinkande inte ir bristvaror i den finansiella verk-
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samheten. Dirfér fir vi inte stilla oss frimmande till att det behdvs en
yttre uppstramning till stéd for ordning, reda, hederlighet och hinsyns-
tagande och dirmed férhoppningsvis ocksa for fortroendet hos allmin-
heten for denna verksamhet. Uppstramningen fir girna vara string,
men behdver inte i detalj ange hur allt skall géras, ty det skapar litt en
ofruktbar stelbenthet. Erfarenheten visar att sjilvreglering, ocksd en
string sidan, passar bra for att uppnd en god balans i detta.

I friga om sjilvreglering pa finansmarknaden skall jag, som ett gott
exempel pd att krav och frihet kan kombineras, behandla den licensie-
ring av anstillda i virdepappersmarknaden som genomfors pd initiativ
av Svenska Fondhandlareforeningen. Eftersom den har just fortroendet
for virdepappersmarknaden som uttalat mal, ligger den helt och héllet
i linje med virdepappersmarknadslagens krav, liksom med annat som
belysts pa de stickspar pd vilka framstillningen hittills har tagit in.

2. Licensiering av anstillda i virdepappersmarknaden
— sjilvreglering som fyller ut lagregeln om
fortroende

2.1 Licensieringens tillkomst

Vid tiden f6r det senaste sekelskiftet var situationen den att lagen — da
fortfarande lagen om virdepappersrorelse — av virdepappersinstitut
krivde en fortroendeingivande verksamhet som ett led i att den skulle
vara sund. De tre bestimningarna om hederlighet, rittvisa och profes-
sionalism hade dnnu inte fitt legal stillning. Som forklaringar av det
legala fortroendekravets betydelse fanns just inte mera dn det Virde-
pappersmarknadskommittén hade skrivit ett tiotal &r tidigare. Den
svenska virdepappersmarknaden hade alltjimt ganska goda tider och
virdepappersinstituten var dnnu inte oroliga for att den skulle stagnera.
De var i stillet i hogsta grad inriktade pé att vidga sina marknader och
att finna nya kunder. P4 det siittet kunde de i sin rorelse bidra till finan-
siering av samhillsnyttig verksamhet. For att vara attraktiva sig de som
en naturlig affirsmissig uppgift att bygga vidare pd det fortroende som
fanns for deras verksamhet s att allminheten i egenskap av en stor
grupp mojliga kunder skulle hysa detta fértroende. De ville siledes
dstadkomma just det som lagen pa grund av ett vidare samhillsintresse
krivde av dem. Det sig vid den tiden ganska bra ut med fértroendet.
Detta hade inte pd linge satts i friga i nigra mera besvirande samman-
hang. Men inriktningen pé breddning av tjinsteforsiljningen forde, vid
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sidan av en forbittrad marknadsf6ring, med sig en beredskap att soka
stirka fortroendet ytterligare, om bra vigar for detta yppade sig.

I det liget vicktes inom virdepappersinstitutens branschorganisation
Svenska Fondhandlareféreningen tanken pd att de branschanstillda
som hade yrkesmissiga kontakter i virdepappersrorelsen med kunder
och andra utanfér de institut de var anstillda i skulle ha en licens som
visade att de hade kompetens for uppgiften. Tanken var att ett licens-
krav byggt pa kvalitativ grund borde vara en fortroendeskapande injek-
tion. Kravet skulle i forsta hand omfatta de licensierade befattnings-
havarna, men ocksd deras arbetsgivare skulle berdras. Om systemet
kunde f& bred uppslutning skulle det ge fortroende ocksa for virdepap-
persmarknaden som sidan helt i enlighet med lagstiftningens mal.

Framfor allt den affirsmissiga drivkraften hos fondhandlarefére-
ningens medlemsforetag var tillricklig for att tanken omedelbart skulle
falla i god jord och for att ett sddant licensieringssystem kom att tas i
drift i borjan av ar 2001.

I tiden frdn det att tanken pa ett licensieringssystem rann upp till
dess systemet sattes i sjon intriffade ndgra klandervirda hindelser som
satte fortroendet pd prov. Dessutom gick sjilva marknaden 4t fel hall i
ekonomisk mening, vilket i den krassa verkligheten brukar vara det vir-
sta for fortroendet. Under licensieringssystemets forberedelsetid kom
dirfor lagens krav pa fortroende att lyftas fram vid négra tillfillen pa ett
sitt som det inte hade gjorts under de i detta avseende ganska lugna
dren fore sekelskiftet.

2.2 Licensieringssystemet i korta drag

Jag har tidigare, i en liten skrift till tiodrsjubileet av systemets sjositt-
ning, gett en ganska noggrann beskrivning av licensieringssystemet,
varfor jag hir néjer mig med en mycket oversiktlig redogorelse for det.
Licensieringssystemet har ett antal grundliggande komponenter. For
att administrera systemet finns ett bolag, SwedSec Licensiering AB (i
fortsittningen SwedSec). Utgdngspunkten ir att foretag som driver vir-
depappersrorelse eller vissa dirmed jimférliga verksamheter kan ansluta
sig till systemet. De gér det genom att ingd avtal med SwedSec. I det
dtar de sig att inte lita andra 4n anstillda med licens utfora vissa sirskilt
kinsliga uppgifter, frimst bland dessa att ha kundkontakt rérande kva-
lificerade virdepapperstjinster. For att en anstilld skall fa licens krivs
godkint resultat pa ett ganska omfattande kunskapsprov. Direfter skall
licenshavaren &rligen genomga kontroll av sina kunskaper baserade pa
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fortlpande férnyade och av SwedSec faststillda kunskapskrav. Mycket
viktigt 4r vidare att den som fatt licens 4r pliktig att folja de lagar och
regler som giller for verksamheten och ocksd annan lagstiftning sa att
vederborande motsvarar det fértroende som ir forknippat med licen-
sen. Om en licenshavare begér en regel6vertridelse kan detta ge anled-
ning till ett disciplinirt forfarande, vilket som yttersta sanktion kan leda
till att licensen 4terkallas. Personen ir i s fall férbjuden att befatta sig
med sidana tjansteuppgifter for vilka krivs licens och arbetsgivarféreta-
get har ett motsvarande forbud att ligga sddana uppgifter pa personen.
Fér handliggning av disciplinira dtgirder har skapats ett reglerat forfa-
rande och en nimnd med framstdende expertis savil inom det rittsliga
omradet som i friga om marknadskunnande. Nimnden har en obero-
ende stillning och fattar beslut i disciplinirendena. Johan Munck har
varit disciplinnimndens ordférande alltsedan systemet togs i bruk &r
2001.

Som antytts, kan inte bara virdepappersinstitut ansluta sig till licen-
sieringssystemet utan ocksa foretag med en liknande verksamhet. Efter-
som jag tidigare endast diskuterat fortroendet med utgdngspunkt frin
vad som enligt lagstiftningen giller virdepappersinstituten och efter-
som anstillda i sidana institut utgér det dominerande antalet licens-
havare inskrinker jag mig fortsittningsvis till att tala om dem dven om
det som sigs har betydelse ocksa for ndgra andra slag av foretag.

Det finns anledning att hir peka pd ytterligare en komponent i licen-
sieringssystemet, nimligen att det ir helt frivilligt f6r de foretag som
kan komma i friga att ansluta sig till systemet, medan ett tving att ha
licens giller f6r de anstillda som skall utféra kvalificerade uppgifter for
foretag som har anslutit sig. Sett i relation till den diskuterade lagbe-
stimmelsen bér frivilligheten for foretagen ses som en poing. Det ir ju
foretagen som enligt bestimmelsen skall handla s3 att fértroendet upp-
ritthalls och da bér det std dem fritt att avgéra om licensieringen 4r en
vig for dem att uppnd detta. P4 systemet och dess administrator
SwedSec stiller frivilligheten kravet att fortldpande arrangera licensie-
ringen sd att den ir attraktiv och eftersom det langsiktiga egenvirdet i
licensiering inte bor 6verdrivas dr det just i dess fortroendeskapande
som attraktiviteten ligger. Hade licensieringen skapat en elitstimpel
kunde den méjligen ha haft ett markant virde i sig, men en viktig prin-
cip vid systemets tillkomst var att undvika detta slag av stimpel och att
licensieringen i stillet skulle verka for en bred kompetens med doku-
menterade kunskaper som tecken pé detta. Populirt uttrycke har licen-
sieringen till syfte kompetens men inte spetskompetens. Den senare fir
foretagen skaffa sig pd andra vigar.
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2.3 Licensieringen och fortroendet

En utbredd kompetens méste rimligen ge god niring 4t fortroendet.
Fran kompetens ir steget inte langt till att de licensierade personerna
skall upptrida professionellt. Kompetensen svarar dirfor bra mot i varje
fall ett av de specifika krav som infordes i lagstiftningen i och med till-
komsten av virdepappersmarknadslagen. Den bor ocksd borga for
hederlighet.

Aven om drivkraften bakom tillkomsten av licensieringssystemet,
som tankarna foll vid genomf6érandet, mera var virdepappersinstitut-
ens behov av att stirka och uppritthélla sitt affirsmissiga fértroende i
virdepappersmarknaden #n ett sitt f6r dem att tillgodose en svirgrepp-
bar lagbestimmelse, s3 finns fortroendet med som en minsta gemen-
sam nimnare. Att uppritthélla fértroendet for sin verksamhet och for
den marknad i vilken man ir verksam kan bara betyda ett och det-
samma oavsett om det uttrycks som en princip i sjilvregleringen eller i
lag. Det bestyrks av det syfte med licensieringen som, i form av bolagets
vision, har angetts av Svenska Fondhandlareféreningen i dess dgardirek-
tiv f6r dotterbolaget SwedSec. Dir sigs syftet med licensieringen vara
att fortroendet f6r virdepappersmarknaden skall vara hégt. Det skall
enligt visionen dstadkommas genom att licensieringen skall verka for en
hég kunskapsnivd hos anstillda i foretag verksamma i virdepappers-
marknaden och f6r att de anstillda efterlever de regler som finns. Med
detta har mélen for verksamheten lagts mycket nira de tva krav i virde-
pappersmarknadslagen vilka tydligast preciserar vad som avses med det
efterstrivade fortroendet, nimligen kraven pa professionalism och
hederlighet.

Utover sitt syfte att medverka till fértroendet f6r virdepappersmark-
naden har licensieringen ytterligare ett inslag av fortroende, nimligen
pa det individuella planet. En licens ger siledes den som fatt den ett for-
troende att utfora vissa kvalificerade uppgifter. Det foljer av att en
anstilld i ett till licensieringssystemet anslutet foretag inte utan licens
fir utféra dem. Att detta individuella fortroende bara kan vinnas
genom en aktiv insats i form av genomginget kunskapsprov och att det
kan férloras om fortroendet bryts genom en regeldvertridelse medfor
ett patagligt personligt virde f6r den enskilde. Det leder i sin tur utan
tvekan licensieringssystemet som sidant i riktning mot det mera &ver-
gripande fortroendet f6r den marknad i vilken dessa enskilda 4r verk-
samma.

Vid halvirsskiftet 2012 var antalet licensierade personer nistan
10 000, medan antalet anslutna foretag 4r pd vig att nirma sig 200.
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Redan dessa siffror talar for att systemet har varit en framging. Licen-
sieringen framstdr dirfor som ett gott exempel pa fungerande sjilvreg-
lering i den svenska virdepappersmarknaden. Dessutom pdgér ett
arbete pd en utvidgning av systemet sé att de som avkrivs en s kallad
certifiering enligt lagen (2003:862) om finansiell ridgivning till konsu-
menter skall kunna komma in under den mera kvalificerade licensie-
ringen. Hirigenom kan det antas att antalet licensierade pd nigra ar
kan komma att férdubblas. Detta ger i sa fall ytterligare ett positivt till-
skott till fortroendet.

2.4 Fem hornstenar i fortroendebygget

For att licensieringssystemet skall bidra till att stirka fortroendet for
virdepappersmarknaden maste det uppfylla nigra grundliggande krav.
Vid sidan av dessa miste en mingd praktiska detaljer 16pa vil for att
systemet skall fungera och ge det tillskott till fértroendet som ir avsett.
De for fortroendet viktigaste kraven kan dock enligt min mening
inskrinkas till fem. Jag skall behandla dem i tur och ordning.

For det forsta miste licensieringssystemet omfatta en tillrickligt stor
del av de i marknaden verksamma foretagen och deras anstillda. Med
hinvisning till de uppgifter om dessa férhillanden som nyss limnats
bor man kunna konstatera att det kravet 4r vil uppfyllt. Om den plane-
rade utvidgningen av systemet fir den antagna effekten kommer det att
uppfyllas 4n bittre.

For det andra maste de kunskaper som en licenshavare skall uppvisa
vara relevanta och tillrickligt djupgdende. Ocksd detta krav méste anses
uppfyllt. Det var till och med sa att det i systemets barndom gjordes
gillande, ocksd av oberoende bedémare, att kunskapskraven var for
hart stillda. Den kritiken kunde litt bemétas, nir hela idén var att
skapa fortroende och d& kunskaper ir en nédvindig grund fér ett pro-
fessionellt och dirmed fortroendeingivande upptridande. Anda ir det
sd att gamla kunskaper klingar av med tiden och deras virde undergér
en form av inflation i takt med att omvirlden férindras. Dirfor fick det
inte ricka med att en licensierad en géng for alla visade sig klara kraven,
utan till systemet har, som nimnts, ocksa lagts en arlig kontrollstation
vid vilken skall visas att en licenshavare har vidmakthallit och férnyat
sina kunskaper s3 att de alltjimt ir relevanta. Inte minst denna arliga
kunskapsavstimning ir viktig for att skapa och vidmakthélla fértro-
ende.
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For det tredje — och for fortroendet det kanske allra viktigaste — 4r det
av avgérande betydelse att den som fitt en licens upptrider sa att det
gagnar just fortroendet. I upptridandet ligger naturligtvis, sisom flera
ganger tidigare pdpekats, att felsteg s& lingt méjligt skall undvikas.
Milet maste vara att de som fitt licens, baserat pd deras kunskaper och
erfarenheter och pd deras omdéme, kinner igen ett felsteg innan det
har tagits och dirfor avstdr frin det. Att undvika felsteg far dock inte
vara tillrickligt. En licenshavares upptridande bér dessutom priglas av
de ledord fo6r fértroendet som finns i virdepappersmarknadslagen, s-
ledes av professionalism och hederlighet, men givetvis ocksa av rittvisa,
ndr det stdr klart hur den skall anliggas. I linje med min syn pd lagens
bud om fértroende bor upptridandet vara sidant att det i positiv me-
ning befrimjar detta. Att det inom licensieringssystemets ram ligger att
en licenshavares kunskaper skall vidmakthéllas och férnyas ger rimligen
ett gott stdd for ett sidant upptridande.

Visserligen ir det alltid den enskilde sjilv som styr dver sitt upptri-
dande. Den nyss nimnda egenskapen hos licensieringen att den ger en
licenshavare fortroendet att fi utfora vissa viktiga uppgifter bor dock
fungera som ett utmirkt styrmedel for att den enskilde skall iaktta ett
fortroendefrimjande upptridande. Licensieringssystemet ger dirfor i
varje fall ett starke bidrag till befistande av ett upptridande som kunder
och allminhet har rite att forviinta sig av anstillda i virdepappersinsti-
tut. Virdepappersinstituten, deras ledningar och ansvariga for compli-
ance bor givetvis ocksd medverka till att alla som 4r verksamma i virde-
pappersmarknaden, vare sig de ir licensierade eller inte, iakttar ett gott
upptridande.

For det fjirde maste det finnas en tydlig och vil fungerande ordning
for ingripanden nir felsteg har tagits. I licensieringssystemet ligger att
endast den som motsvarar systemets krav fir utféra ansvarskrivande
uppgifter. Om sidana skulle anfértros personer vilka inte klarar att
halla sig inom regelverken skulle fértroendet for sdvil systemet som for
den marknad i vilken det forekommer skadas. En licens méste siledes
kunna dterkallas med f6ljd att det fortroende som getts it licenshavaren
dras tillbaka. Det ideala vore givetvis om det nimnda forstahandsmalet
kunde uppnds si att inga felsteg 6ver huvud taget togs. Med ménga
tusen licensierade ir detta dock en orealistisk forhoppning. Systemet
har dirfor mast tillforas effektiva och rittssikra korrektionsmedel.

I forsta hand ligger ett mycket stort ansvar pd de anslutna foretagen
att vidta dtgirder nir fel har begitts. De har sidana skyldigheter i flera
avseenden ocksd enligt lagstiftningen. Foér att komma till ritta med
detta miste de ha interna metoder for att stivja felaktigheter och bris-

132



Handla pa ett siitt si att allminbetens fortroende ...

ter. Den compliancefunktion som licensieringssystemet har medverkat
till att forstirka har en vikeig roll i detta.

Nir felstegen ir allvarliga och foretagens egna dtgirder inte ricker till
miste den disciplinira verksamhet som i4r knuten till licensieringssyste-
met ta 6ver. Hur det skall ske anges i detalj i SwedSecs regelverk. Enligt
detta dr de anslutna foretagen pliktiga att till SwedSec anmila regel-
overtridelser som kan leda till sanktion. Regelovertridelser kan ocksa
pa andra sitt komma till SwedSecs kinnedom och tas upp till behand-
ling. Den sker i ett frin bolagets 16pande verksamhet skilt disciplinut-
skott under ordférandeskap av en pa omrédet sakkunnig jurist som inte
dr anstilld i bolaget. Utskottet forbereder ett drende om regelovertri-
delse genom att lita alla berérda komma till tals och genom att preci-
sera saken sa att det efter beredning kan avgoras om det skall limnas
vidare till SwedSecs disciplinnimnd. I drenden som gér till nimnden
fors saken fram av SwedSec.

Disciplinnimnden ir fristiende frin SwedSecs lopande verksamhet.
Den har till sjilvstindig uppgift att avgéra disciplinira drenden och har
tre mojliga sanktioner att tillgripa, erinran, varning och aterkallelse av
licens. En varning ir ett kraftfullt pipekande om att licensen hinger [6s
om ndgon ny évertridelse uppmirksammas. Om en licens dterkallas fir
den berorda personen inte lingre utfra uppgifter for vilka krivs licens.
Det ir sjilvklart viktigt for fortroendet for virdepappersmarknaden att
det kan pavisas att personer som gor sig skyldiga till allvarliga 6vertri-
delser av reglerna inte lingre fir betjina kunder i deras affirer med vir-
depapper.

Med den uppbyggnad det disciplinira forfarandet har fitt och dess
arbetsformer och med den beslutande nimndens sammansittning, som
nimnts under Johan Muncks ordférandeskap, och de under mera in
tio 4r visade resultaten av dess verksamhet kan konstateras att licensie-
ringssystemet ocksd i detta avseende uppfyller de hogt stillda krav som
forutsitts for att det skall medverka till ett starkt fortroende f6r virde-
pappersmarknaden.

I takt med att disciplinnimndens praxis fylls ut skapas en karta over
synen pa beteenden och dtgirder, sdvil tillitna som otillatna. Den bor
hjilpa licenshavarna, de anslutna féretagen och deras complianceansva-
riga att orientera sig.

Till de fyra hittills behandlade krav pa licensieringssystemet, vilka jag
anser maste tilldggas mycket stor vikt om systemet enligt sitt syfte skall
bidra till att stirka fortroendet, vill jag ldgga ett femze och for fortroen-
det avgorande krav. Detta har betydelse for fortroendet sisom detta
anges i virdepappersmarknadslagstiftningen men ocksd for licensie-
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ringssystemet som sidant. Det giller att systemet och dess huvud-
komponenter méste vara kinda. Man skulle visserligen kunna néja sig
med att systemet leder till ett fértroendeingivande upptridande hos
licenshavare och kanske genom dem som férebilder hos andra personer
som ir verksamma i virdepappersmarknaden, men det ricker inte.
Forekomsten av systemets disciplinira kontroll och reaktion madste
anses s viktigt for fortroendet att ocksd detta bor goras kint. Det idr
inget som kunder eller andra mirker av direke i sin dagliga kontakt med
virdepappersinstituten. I linje med konstaterandena att det fértroende
som virdepappersmarknadslagen pekar mot till inte ringa del skapas
genom att felsteg undviks bér licensieringssystemets metoder for ingri-
panden nir denna strivan misslyckats och felsteg indd férekommit
goras kinda. Det méste ocksd ligga ett fortroendevirde i att det blir
kint att licenshavare fortlopande maste visa att de har relevanta kunska-
per. Oavsett hur bra systemet dr uppbyggt och fungerar ir det dirfor
inte tillrickligt att systemets fortroendeskapande miits bara efter dess
paverkan pa det professionella upptridandet.

Nir lagen siger att virdepappersinstituten, diribland ett stort antal
till licensieringen anslutna foretag, skall verka sé att fértroendet for vir-
depappersmarknaden skall uppritthallas hos allminheten ir det just hos
allminheten licensieringens virde méste goras klar for att systemet fullt
ut skall hjilpa de anslutna f6retagen att uppritthélla lagens fortroende-
krav f6r sin marknad. Allminheten behéver i detta sammanhang inte
forstds sd att den avser alla medborgare, utan viktigast ir att kinnedom
om systemet ndr dem som ir pd nigot sitt intresserade av eller engage-
rade i virdepappersmarknaden. Denna grupp kan nis pa olika vigar,
varvid de licensierade sjilva, deras arbetsgivare, kunderna, allmin infor-
mation genom media, trycksaker och sa vidare kan fungera som kanaler
for detta. Eftersom virdepappersmarknadslagen av virdepappersinsti-
tuten kriver att de skall handla s att fértroendet for virdepappersmark-
naden uppritthills och eftersom de méste antas ha anslutit sig till licen-
sieringssystemet pd grund av dess allt 6verskuggande fortroendemél, bor
de ha ett starkt intresse av att medverka till att kinnedom sprids om
licensieringen. Om de utnyttjar sina kundkontakter f6r detta skulle si
stora grupper nds att man kan tala om allminheten, i varje fall den del
av allminheten som har ndgot intresse av virdepappersmarknaden.

For att licensieringssystemet skall ge ett ordentligt bidrag till f6rtro-
endet bor det inte vara nédvindigt med att alla har kinnedom om sys-
temets alla detaljer och finesser. Det ricker gott med att kinnedom
sprids om dess huvudsakliga inslag och dess kvalitativa inriktning.
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P4 att gora licensieringssystemet mera kiint bor liggas mera kraft, nu
nir detta har fitt en omfattning och uppbyggnad si att det i andra avse-
enden vil fyller en uppgift i det fortroendebygge som stindigt maste
pagd. Vid sidan om att hilla det fungerande systemet i trim och att fa
till stdind den aktuella utbyggnaden av detta bér den viktigaste uppgif-
ten for SwedSec for den nirmaste framtiden vara att bredda informatio-
nen om licensieringssystemets existens och innebérd.

2.5 Nagra personliga slutord

Den personliga anmirkningen mi efter detta tillitas att jag anser
SwedSecs licensieringssystem vara en mycket viktig insats pa vigen mot
att uppfylla virdepappersmarknadslagens fortroendekrav. Som syste-
matisk metod f6r fortroendeskapande ir den ojimférlig. Systemet lig-
ger formodligen nirmare lagens positiva bud om att uppritthélla for-
troendet och stirka detta 4n vad som kan dstadkommas med de meto-
der i form av exempelvis offentlig tillsyn som lagen sjilv anvisar. Jag
grundar det pa att licensieringssystemet riktar sig till en mycket stor
mingd enskilda anstillda och inte som lagen i princip bara till de fore-
tag i vilka anstillningen rdder. Det ir just vid métet mellan ett foretags
kunder och dem som i egenskap av anstillda har att foretrida foretaget
som fortroende i hdg grad skapas eller sitts pd spel. Nu terstr att mera
dn hittills dra den nytta f6r fortroendet for virdepappersmarknaden
som licensieringssystemet otvivelaktigt kan bidra med.
Virdepappersmarknadslagens fortroenderekvisit syftar hogt. Swed-
Secs licensieringssystem syftar ocksa hogt. Malet for dem béda ir ett och
detsamma, att ett hogt fortroende for virdepappersmarknaden uppritt-
halls. Licensieringen bygger pa sjilvreglering av ett slag som fyller ut
lagens ganska svirgripbara bud. Den anvisar en praktiskt framkomlig

viig med tydlig riktning &t det héll lagen pekar.
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Aktiemarknadsnimnden och
incitamentsprogram

Bjorn Kristiansson

1. Nimndens bildande och Leo-affiren

I mars 1986 tillkinnagav Sveriges Industrifsrbund och Stockholms
Handelskammare gemensamt att de hade beslutat att inritta en nimnd
for aktiemarknadsfrigor. I september samma ar inledde Aktiemark-
nadsnimnden sin verksamhet.! En utvecklad aktiemarknad, inte minst
mot bakgrund av den kraftiga 6kningen av handeln med aktier, ansigs
kriva organ for regelgivning och regeltillimpning fér att kunna fungera
tillfredsstillande.?

Inom Niringgslivets Bérskommitté, NBK, hade diskussioner om en
etisk nimnd inom sjilvregleringen forts redan pd 1970-talet, dd NBK
bildades. NBK var en renodlad regelutfirdare pd sjilvregleringsomri-
det, och dess regler tillimpades av bérsstyrelsen och Bankinspektio-
nen, foregingare till Finansinspektionen. Négon uttolkare av god sed
pa aktiemarknaden existerade inte, inte heller nigot organ som kunde
limna forhandsbesked i dessa frigor.

Aktiemarknadsnimndens tillkomst 1986 hingde dock inte samman
med dessa tidigare diskussioner utan kan tillskrivas den s.k. Leo-affi-
ren.

Leo-affiren innehéll huvudsakligen foljande element. Det bors-
noterade bolaget Wilh. Sonesson férvirvade 1983 det onoterade
bolaget Leo. I samband med forvirvet genomfordes en riktad
emission av Leo-aktier i betydande omfattning till bl.a. ledande
befattningshavare i Leo och Sonesson-koncernen. Dessutom &ver-

1 Se om AMN:s tillblivelse Aktiemarknadsnimnden, verksamhetsberittelse for perio-

den 1 september 1986-31 augusti 1988 (*Aktiemarknadsnimndens verksamhets-
berittelse”), s. 5 ff. och Johan Munck i SvJT 1996 s. 899 ff.

> Se Munck i SvJT 1996 s. 900, se dven Per-Ola Jansson, Regelbildning pa virdepap-
persmarknaden — ett samspel mellan dynamik och stabilitet, 1995 s. 40 f.
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lit Sonesson ett antal aktier till ledningspersoner i Volvo, som var
moderbolag till Sonesson. Aven bolaget Yggdrasil erbjods teckna
Leo-aktier, varvid Yggdrasil limnade ett odterkalleligt képeanbud
till samtliga innehavare av Leo-aktier till det pris aktierna tecknats
for. Sonesson forvirvade vid ett senare tillfille aktier i Gambro,
varav en del vidareoverlits till Leo. Nir det stod klart att Gambro
skulle visa en stérre forlust, dtertog Sonesson Gambro-aktierna
fran Leo for den ursprungliga kipeskillingen. Nir Leo sedermera
noterades 1985 blev kursen drygt 250 procent hdgre dn teck-
ningskursen respektive forvirvspriset.’

Overlitelserna och emissionerna uppfattades av flera skil som
oetiska. Teckningskursen respektive dverltelsepriset ansigs vara
for forménligt, tilldelningskretsen for vid och tilldelningen for
stor. Yggdrasils “kursgaranti” genom kdpanbudet ansigs under-
stryka det oetiska elementet liksom att Sonessons ledning agerat
utifrin privatekonomiska hinsyn nir de éverfort forlusten pd
Gambro-aktierna frin Leo till Sonesson. Ett flertal aktorer ons-
kade reglering lagstiftningsvigen. I borjan av 1986 tillsatte rege-
ringen den s.k. Leo-kommissionen med uppdrag att utreda vad
som f6rsiggdtt i Sonesson och Leo, att utreda omfattningen av rik-
tade emissioner till ledande befattningshavare och anstillda i
andra borsbolag samt foresld nodvindig lagstiftning pé borsritts-
omridet.*

Lagstiftaren inférde regler om beslutsformer vid vissa riktade
emissioner och aktiedverldtelser m.m. samt regler om informa-
tionsgivning i kallelse till bolagsstimma och i bolagets arsredovis-
ning i den s.k. Leo-lagen,’ vars regler med vissa smirre indringar
inarbetats i 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551).

Nigra materiella regler avseende villkoren i eller den nirmare
utformningen av ett erbjudande lades dock inte fast i Leo-lagen.
Leo-kommissionen och regeringen uttalade istillet att forst skulle
de sjilvsanerande atgirder som marknaden samtidigt genomf6rde
utvirderas.® Det som frimst 4syftades var den nybildade Aktie-
marknadsnimndens verksamhet.

* En detaljerad redovisning av Leo-affiren ges i DsFi 1986:21 s. 38 ff. Se iven Ulf
Aspenbergs uppsats i denna bok.

Se protokoll frin regeringssammantride 1986-01-03, dtergivet i DsFi 1986:21

s. 14 f.

Lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m.

6 Se DsFi 1986:21 s. 117 och prop. 1986/87:76 5. 22 f.
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Huvudsyftet med att bilda nimnden var att undvika lagstiftning i
materiell borsetik, frimst i frigor kring incitamentsprogram.” De forsta
drens uttalanden frin nimnden kom ocksi att till stor del behandla
incitamentsprogram, innan andra frigor, sirskilt betriffande offentliga
uppkopserbjudanden, bérjade dominera nimndens verksamhet.

Av Aktiemarknadsnimndens knappt 200 uttalanden fram till och
med uttalande 2002:1 behandlade 40 incitamentsprogram, dvs.
over 20 procent. Efter uttalande 2002:1 har nimnden behandlat
incitamentsprogram i endast 16 uttalanden, och incitamentspro-
gramsuttalanden har dirmed kommit att utgéra en mindre andel
av nimndens uttalanden. Nimnden hade vid utgdngen av sep-
tember ménad 2012 gjort 621 uttalanden varav 485 offentlig-
gjorts, och antalet offentliggjorda incitamentsprogramsuttalan-
den, 56 stycken, motsvarar drygt 10 procent av det totala antalet
offentliggjorda uttalanden.

P4 grund av kopplingen till Leo-affiren — att genom att ta tag i incita-
mentsprogrammen f3 bort frigan om ytterligare reglering frdn lagstifta-
rens bord — kom Aktiemarknadsnimnden genom sina uttalanden
snabbt att etablera ett regelverk for incitamentsprogram. Genom ett
antal principuttalanden, dvs. uttalanden utan anknytning till ett enskilt
fall, kom nimnden att producera ett regelverk som egentligen lag nir-
mare NBK:s regelskapande uppgift 4n nimndens grundliggande upp-
drag som uttolkare av god sed i enskilda fall. Detta blev mycket tydligt
genom principuttalandet AMN 2002:1 i plenum, som innebar en sam-
manfattning av nimndens tidigare praxis avseende incitamentsprogram
och medférde att de flesta tidigare uttalanden avseende sddana program
i ett slag blev 6verspelade.” Uttalandet stiller upp tydliga regler for de

7 Se AMN:s verksamhetsberittelse s. 7 och Munck i SvJT 1996 s. 900.

8 Det 4r nimnden bildades, 1986, gjordes tre uttalanden, samtliga om offentliga

uppképserbjudanden. Direfter handlade sex av 1987 ars elva uttalanden om inci-

tamentsprogram, och fram till och med 1991 behandlades sddana program i 17 av
nimndens totalt 45 offentliggjorda uttalanden.

? 1 AMN 2002:1 anfér nimnden foljande. ”Aktiemarknadsnimnden [har] i feskil-
liga uttalanden alltsedan sin tillkomst behandlat olika former av incitamentspro-
gram. Nimnden har meddelat fyra principuttalanden i 4mnet efter sammantride i
plenum... och ett férhillandevis stort antal uttalanden rérande enskilda fall, varav
en del 4r konfidentiella... I den praktiska verksamheten har detta lett till minskad
overskddlighet och skapat ett behov av ett principuttalande som sammanfattar
nimndens stindpunkter pa sidant sitt att information inte behover sokas pa allefor
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olika typer av incitamentsprogram som forekommer pd den svenska
marknaden. Detta innebar att Aktiemarknadsnimnden béde stillde
upp regler for incitamentsprogram och tolkade sina egna regler. Denna
ordning giller allgjimt idag.

2. Nimndpraxis avseende incitamentsprogram
knuten till Leo-affiren

Det ir inte enbart Aktiemarknadsnimndens roll som bide uttolkare av
god sed samt regelutfirdare pd incitamentsprogramomridet som har
sin bakgrund och forklaring i Leo-affiren. Aven innehillet i nimndens
praxis pa detta omrade har varit och ir fortfarande hart knutet till Leo-
affidren och Leo-lagen. En mycket stor del av nimndens uttalanden ir
en vidareutveckling av Leo-reglerna eller en utfyllnad av luckor i lag-
stiftningen.

De uttalanden som nimnden gjorde betriffande incitamentspro-
gram fore principuttalandet AMN 2002:1, kan enklast delas in i tre
undergrupper — beslutsformer, informationsgivning samt materiella
villkor. Sirskilt den senare frigan hade utpekats av Leo-kommissionen
som en av nimndens huvuduppgifter nir det gillde regler for incita-
mentsprogram.

Vid tillkomsten av Leo-lagen anforde de féredragande departe-
mentscheferna att aktiemarknadens sjilvsaneringsdtgirder skulle avvak-
tas innan mer ingdende materiella lagregler om villkoren for riktade
emissioner m.m. 6vervigdes.'® Vissa anvisningar for utformningen av
dessa villkor hade dock tidigare limnats i Leo-kommissionens rap-
port'! av vilka vissa upprepades i Leo-propositionen.'* Lagstiftaren Lit
dock frigan om regler for de materiella villkoren bero. Regler for villko-
ren i incitamentsprogram blev dirfor omedelbart ett naturligt arbetsfilt
for nimnden, och under 1990-talet fanns regler i Aktiemarknadsnimn-
dens uttalanden om prissittning, utspidning, vem som kunde fa till-
delning och storleken p3 tilldelningen, m.m.

9 forts. manga hall. Detta uttalande ersitter AMN 1987:11, 1989:1, 1994:6 och
1998:3. Sidana uttalanden om incitamentsprogram i enskilda fall som gjorts fore
detta uttalande skall inte heller anses vigledande.”

12 Se prop. 1986/87:76 s. 22 och 25.

' Se DsFi 1986:21 5. 115 ff.

12 Se prop. 1986/87:76 s. 34 f.

140



Aktiemarknadsnimnden och incitamentsprogram

Nimnden upphivde dock steg for steg sina regler f6r materiella vill-
kor och i AMN 2002:1 4terstod i princip ingenting av den tidigare
detaljregleringen av villkoren for incitamentsprogram i nimndpraxis.
Det blev istillet upp till bolagets 4dgare att besluta om dessa villkor."
Nimndens praxis kom fortsittningsvis istillet att huvudsakligen utgora
utfyllnads- och kompletteringsregler till Leo-lagens, sedermera 16 kap.
ABL regler, respektive marknadsplatsernas besluts- och informations-
regler.'*

Beslutsformsregler, frimst som utfyllnad till luckor i Leo-lagen, ut-
gjorde en stor del av dldre nimndpraxis avseende incitamentsprogram.
Dessa stillningstaganden inkorporerades i AMN 2002:1 och detta ut-
talande, liksom nimndens praxis direfter behandlar frimst regler for
beslutsformer, dir nimnden uppstillt krav pd iakttagande av besluts-
formskraven i, numera, 16 kap. ABL iven for vissa emissioner och
overlételser som inte formellt faller under lagens bestimmelser samt vid
utfirdande av képoptioner. Nimnden har dessutom stillt upp besluts-
formskrav betriffande syntetiska optioner.

16 kap. ABL, liksom den tidigare Leo-lagen, ir relativt komplicerat
uppbyggt och triffar ett antal olika transaktioner. Lagen innehéller inte
nigra “mjuka” rekvisit sisom t.ex. otillbsrlighet. Nigon undantags-
mojlighet finns inte i lagtexten och férutsitts inte heller i forarbetena.
Lagen har inte heller ndgon ging tillimpats av Hogsta domstolen eller
blivit foremal for ndgon mer ingdende studie i doktrinen. Leo-lagen
anses generellt inte f3 tillimpas analogt pa nirliggande transaktioner. I
forarbetena till Leo-lagen anférde féredragande departementschefen att
den foreslagna lagstiftningen inte utformats pa ett sidant sitt att den
uteslot varje mojlighet till kringgdende, eftersom det inte skulle limna
erforderligt utrymme for affirsmissigt motiverade transaktioner."
Uppenbara fall av kringgdenden fick istillet betraktas som etiskt ofor-

'3 Enlige AMN 2002:1 tar manga av de igarkategorier som svarar for en betydande
del av bérsvirdet idag pd sig en visentligt mer aktiv dgarroll én for tio 4r sedan”.

I AMN 2002:1 anf6r nimnden f6ljande. ”Sirskilt med tanke pé det senare [de mer
aktiva dgarna] kan det nu finnas fog for ett principiellt synsitt av den innebérden
att, nir ett beslut i enlighet med Leo-lagen har bitritts av aktiesigare med minst nio

14

tiondelar av sdvil de avgivna rosterna som de vid stimman foretridda aktierna, det
miste finnas starka skil for att betrakta beslutet som stridande mot god sed pa
aktiemarknaden. Detta forutsitter naturligtvis att den information som har lim-
nats aktieigarna har varit fullstindig och adekvat och att de som berérs av beslutet
inte sjilva har utformat forslaget.”

Prop. 1986/87:76 s. 26. Se idven Lagridets yttrande i samma prop. s. 40.
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svarliga och dirmed angripas i annan ordning, med vilket dsyftades
sjilvregleringsdtgirder genom Aktiemarknadsnimnden. En stor del av
nimndens praxis kring incitamentsprogram behandlar frigan om ett
program kan anses utgora ett kringgdende av 16 kap. ABL.

Slutligen har Aktiemarknadsnimnden i sina uttalanden behandlat
vilken information som ir erforderlig infor ett incitamentsprogram-
beslut i de fall bolagsstimmans medverkan erfordras, samt den infor-
mation som bor ges efter det att ett program inforts.

Leo-lagen var ett helt svenskt pafund, utan nigon motsvarighet i
ndgot annat lands rittsordning. Leo-lagen, liksom de motsvarande reg-
lerna i 16 kap. ABL, har inte heller senare fitt nigon utlindsk motsva-
righet.'® Aktiemarknadsnimndens praxis avseende incitamentspro-
gram har tydligt priglats av Leo-lagen och ir dirfér nationell till sin
karaktir — det fanns inte nigon annan utlindsk reglering frin exempel-
vis EU att ta sirskilda hinsyn till i slutet av 1980-talet, och den svenska
aktiemarknadsregleringen var fortfarande i stor utstrickning inte heller
i ovrigt utsatt f6r nigon storre internationell paverkan. Detta innebar
att Aktiemarknadsnimndens praxis i incitamentsprogramfrigor kunde
utformas som ett ramverk kring Leo-lagen med utgdngspunkt i vad
som kunde anses rimligt av svenska aktorer som de svenska institutio-
nella dgarna, Aktiespararna m.fl.

3. EU-rekommendationer om ersittningar
— Kodens intride

Detta lige forindrades 2004 genom en rekommendation frin EU om
ersittningar till ledande befattningshavare i borsbolag.!” EU-rekom-
mendationen inneholl rekommendationer om inférande av regler for
ersittningsprinciper till foretagsledningen, om information, ersitt-
ningar och optionsprogram. Denna rekommendation kom dock inte
att paverka Aktiemarknadsnimndens praxis for incitamentsprogram.
Istillet behandlades EU-rekommendationen av den s.k. Kodgruppen,
forfattare till den ursprungliga Svensk kod fér bolagsstyrning. Nir
Koden presenterades 2005 innehéll den regler om bolagsstimmans
godkinnande av ersdttningsprinciper for bolagsledningen som motsva-

' Se Ds 2011:21 5. 15 ff.

17" Kommissionens rekommendation (2004/913/EG) av den 14 december 2004 om
att frimja en limplig ordning for ersittningen till ledande befattningshavare i bors-
noterade bolag.
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rade kraven i rekommendationen. Nir det gillde kraven pa informa-
tion ansigs dessa av Kodgruppen redan hanteras av Aktiemarknads-
nimndens uttalanden, borsernas regelverk och 5 kap. &rsredovis-
ningslagen (1995:1554). Inte heller rekommendationens bestimmelser
om incitamentsprogram ansdgs av Kodgruppen behdva implementeras
i dess helhet, eftersom flera av bestimmelserna kunde anses uppfyllda
genom 16 kap. ABL och nimndens praxis, men tvd bestimmelser om
incitamentsprogram flot indé in i Koden for att ticka upp det som
Kodgruppen ansig skulle kunna vara en lucka i det befintliga svenska
regelverket i férhdllande till EU-rekommendationen.

EU-kommissionen hade i nira anslutning till 2004 &rs rekommen-
dation presenterat ytterligare en rekommendation pa bolagsstyrnings-
omridet, denna ging om styrelsens oberoende och styrelseutskott.'®
Rekommendationen innehdll bl.a. en bestimmelse om ersittningsut-
skott. Rekommendationen behandlades av Kodgruppen, som lit regler
om ersittningsutskott, till stor del influerade av rekommendationen,
bli en del av Koden.

I kélvattnet av finanskrisen utvecklade EU-kommissionen sina still-
ningstaganden avseende ersittningar, inkluderande frigor om incita-
mentsprogram och ersittningsutskott, och en ny rekommendation pre-
senterades 2009." Till skillnad frin 2004 och 2005 &rs rekommenda-
tioner fanns det vid detta tillfille ett tryck pa den svenska lagstiftaren att
ta fram lagregler motsvarande rekommendationen, f6r det fall sjilvreg-
leringen inte kunde dstadkomma detta pd egen hand. Aterigen var det
Kollegiet och inte Aktiemarknadsnimnden som tog hand om rekom-
mendationen, och rekommendationens bestimmelser inarbetades si
langt det ansdgs mojligt i 9 kap. i Koden. Ndgon direkt paverkan pa
nimndens praxis fick EU-rekommendationen inte.

4. Ett svarnavigerat regellandskap

Ett incitamentsprogram utgor en del av ersittningen till ledning och
anstillda, och breddar man perspektivet till utformningen av det bérs-

¥ Kommissionens rekommendation (2005/162/EG) av den 15 februari 2005 om
uppgifter for foretagsexterna styrelseledamater eller styrelseledamoter med tillsyns-
funktion i borsnoterade bolag och om styrelsekommittéer.

Y Kommissionens rekommendation (2009/385/EC) av den 30 april 2009 om att
komplettera rekommendationerna 2004/913/EG och 2005/162/EG nir det giller
ordningen for ersittningar till ledande befattningshavare i bérsnoterade bolag.
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och bolagsrittsliga ramverket kring ersittningar, ir bilden inte upp-
muntrande.?’ Det finns idag specialreglering i ABL, dels betriffande
riktade emissioner och overldtelser av aktier m.m. till ledning och
anstillda i 16 kap. ABL (Leo-reglerna), dels betriffande riktlinjer for
ersittning till ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag. Det
senare eftersom lagstiftaren 2006 valde att reglera dessa frigor i ABL,
trots att Koden redan innehéll sddan reglering. De befintliga bestim-
melserna om ersittningsprinciper fick dirfor utmonstras ur Koden.
Vidare finns Aktiemarknadsnimndens omfattande praxis i incitaments-
programfrdgor samt dven i vissa frégor nir det giller ersittningar i
ovrigt. Slutligen innehaller Koden regler om rorliga ersittningar, incita-
mentsprogram och ersittningsutskott. Om man sirskilt tittar pd infor-
mationsfrigan, tillkommer ytterligare regelverk — bérsernas Regelverk
for emittenter liksom ARL innehller informationskrav utéver de som
dterfinns i ABL, Aktiemarknadsnimndens praxis och Koden.

Nir det giller uttolkare av de olika regelverken ir bilden lite mindre
brokig. Pa sjilvregleringens omrade ir det primirt Aktiemarknads-
nimndens uppgift att tolka regelverken, dvs. sina egna regler samt

Koden.?!

5. En forenklad reglering?

Det kan mot denna bakgrund diskuteras om det inte vore mer inda-
mélsenligt om regleringen for ersittningar, inklusive incitamentspro-
gram, samordnades. Det finns mycket som talar f6r att det skulle vara
bittre med ett enhetligt regelverk for ersittningar och incitamentspro-
gram. Det skulle inte minst underlitta f6r bolagen och 6vriga intressen-
ter.”?

Det bér forst overvigas huruvida det dr motiverat med specialregler
for ersittningar m.m. i ABL. Reglerna om stimmobeslut om ersitt-

% Den sirskilda reglering som giller for ersittningar i banker och andra foretag inom
den finansiella sektorn limnas utanfér — denna reglering ska dock tillimpas vid
sidan av den 6vriga bors- och bolagsrittsliga regleringen for ersittningar i noterade
banker m.m. vilket kan leda till svirhanterliga problem.

! Nimnden har uttalat sig om Kodens regler om incitamentsprogram i AMN

2008:48, 2010:40 och 2011:3.

Regelverket var tillrickligt komplicerat redan med det intrikata samspelet mellan

16 kap. ABL, marknadsplatsernas informationsregler och nimndens uttalanden.

Att det komplicerades ytterligare vid inférandet av Kodens regler kan utldsas ur

nimndens egen praxis, se AMN 2008:48 och 2010:40.

22
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ningsprinciper borde, precis som foreslagits i SOU 2009:34, utmonst-
ras ur ABL och istillet foras tillbaka till sjdlvregleringen. Om detsamma
dven borde ske med Leo-reglerna i 16 kap. ABL ir en annan friga.
Erforderliga Leo-regler skulle kunna dverforas till sjilvregleringen. Det
stora motstdndet mot de i Ds 2011:21 foreslagna dndringarna i 16 kap.
ABL som framgir av remissvaren pa promemorian har dock visat att
det for nirvarande fir anses vara mycket svért att indra i Leo-reglerna.

For att dven tydliggora Aktiemarknadsnimndens roll som tolknings-
instans bér det vidare utredas om nimndens eget mer formella regel-
verk for incitamentsprogram, vilket numer framgir av AMN 2002:1,
bor flyteas till det nya regelverket.

Nista friga idr i vilken form sjilvregleringen bér ske. Hir mdste
Kodens sirskilda egenskaper beaktas. De regler som finns i Koden ska
tillimpas enligt £6lj eller forklara-principen, medan de regler som enligt
Aktiemarknadsnimndens uttalanden utgor god sed pé aktiemarknaden
alltid ska foljas av de noterade bolagen, om inte nimnden beviljar dis-
pens. Det bér noga dvervigas om ersittningsreglerna limpar sig for £6lj
eller forklara-principen, och vilka regler bolagen inte ska ha majlighet
att avvika frén utan sirskild dispens. Att bolagen kan avvika frin de
ersittningsregler som for nirvarande finns i Koden beror exempelvis
fraimst pa att det var Kollegiet som var det organ som agerade nir EU-
kommissionen utfirdade sin senaste ersittningsrekommendation och
inte ett medvetet dvervigande av att folj eller forklara-principen var den
bista modellen for hur dessa regler skulle tillimpas av bolagen.

Det mest naturliga vore sannolike att Kollegiet utfirdade ett nytt
regelverk avseende ersittningar inklusive incitamentsprogram. Detta
skulle kunna ske genom utfirdandet av en helt ny rekommendation/
regel avseende ersittningar och incitamentsprogram, utanfor Koden. I
samband med NBK:s nedliggning 2010 indrades Kollegiets stadgar
och foreskriver numera att Kollegiet, utéver Koden, kan utfirda regler
om vad som utgdr god sed pd den svenska aktiemarknaden, vilket mot-
svarar innehdllet i NBK:s tidigare stadgar. Ett sidant regelverk skulle
utgdra god sed pa aktiemarknaden och dirmed vara bindande f6r aktie-
marknadsbolagen pd samma sitt som ett uttalande frin Aktiemark-
nadsnimnden enligt respektive bors Regelverk f6r emittenter.

Aven Kodens nuvarande regler om ersittningar och incitamentspro-
gram skulle kunna foras 6ver till detta regelverk och utménstras ur
Koden. Detta skulle visserligen leda till att dessa regler inte lingre kan
avvikas frdn enligt folj eller férklara-principen, men det dr svért att se
att detta skulle leda till nigra problem. Fér det forsta dr de nu aktuella
reglerna i Koden, med nigra undantag, inte regler som bolagen bor
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kunna avvika frin bara genom att limna en férklaring. Dessutom
skulle reglerna kunna utformas sé att vissa bestimmelser endast utgor
rekommendationer, dir bolagen i regelverket ges méjlighet vilja huru-
vida de vill flja dem eller inte. Slutligen skulle Aktiemarknadsnimn-
den ges mojlighet att limna dispens frin reglerna.

Nir det giller det materiella innehdllet i ett sidant nytt regelverk,
borde det noggrant évervigas i vilken utstrickning det 4r dags for en
omvirldsanpassning av vért svenska regelverk. Berittigandet av de
internationellt sett mycket stringa Leo-reglerna i 16 kap. ABL kan ifra-
gasittas, och med dem dven Aktiemarknadsnimndens kringliggande
praxis som ju i mangt och mycket handlar om att tippa till luckor i Leo-
reglerna. En samordning i mellan Leo-reglerna och EU-kommissionens
rekommendationer pi ersittningsomridet bér komma till stnd, dven
om vi uppenbarligen inte okritiskt kan eller ska anamma allt som ater-
finns i EU:s rekommendationer. Det idr dock olyckligt att vi pa ersitt-
ningsomrédet idag har tvd i viss man konkurrerande regelkomplex —
den helsvenska Leo-regleringen i vid omfattning si som den framgér av
16 kap. ABL och Aktiemarknadsnimndens praxis 4 ena sidan, och EU-
kommissionens rekommendationer si som de inkorporerats i 8 kap.

ABL och Koden 4 andra sidan.
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Rekvisitet "samtliga aktier” i
Aktiemarknadsnimndens och Hogsta
domstolens praxis — vad betyder det vid
offentliga uppkopserbjudanden?’
Stefan Lindskog

1. Inledning

Om man skall skriva om négot slags samband mellan Aktiemarknads-
nimnden och Hégsta domstolen, s 4r ndgot av det forsta som slr en
den aterkommande personunionen mellan ordférandeskapet i nimn-
den och nuvarande eller férutvarande ledamotskap eller rent av ord-
forandeskap i domstolen. Under ménga ar har Johan Munck stitt for
en sidan koppling. En s& eminent jurist som Johan 4r naturligtvis ett
hoégvilt i deskilliga sammanhang, och frén den synpunkten 4r hans med-
verkan i Aktiemarknadsnimnden p3 intet vis 6verraskande. Men det
framstdr ind4 som att sambandet beror pd att de bdda institutionerna
har ndgot gemensamt. Vad kan det i sé fall vara?
Aktiemarknadsnimnden skall genom uttalanden, radgivning och
information verka for god sed pi den svenska aktiemarknaden.” Hogsta
domstolen skall i forsta rummet verka for ritesbildningen genom att
meddela prejudicerande avgéranden. En gemensam nimnare forefaller

Fér sakkunnig information och kloka synpunkter, sirskilt nir det giller aktiemark-
nadsrittsliga aspekter, tackar jag Rolf Skog.

Nir det giller offentliga uppkopserbjudanden s& har normbildningen 6ver tiden
gitt frin uteslutande sjilvreglering via EG:s direktiv om offentliga uppkdpserbju-
danden (Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/ av den 21 april 2005,
ofta kallat TO-direktiver) till lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden
pa aktiemarknaden (LUA). Emellertid priglas rittsomradet alltjiime av ett bety-
dande mitt av sjilvreglering, bl.a. genom reglerna rérande offentliga uppképser-
bjudanden p&d NASDAQ OMX Stockholm och Nordic Growth Market NGM.
Aven dessa regler ir ett uttryck for god sed pi aktiemarknaden.

2
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att vara att frdga 4r om normgivning genom stillningstaganden i kon-
kreta fall.?

Men det handlar om mer 4n normgivning. Eller méjligen mindre.
Fraga dr nimligen inte om ndgon fri normgivning utan om en i nigon
mening normbunden normgivning. Att normgivningen mdste vara
normbunden féljer redan av att det handlar om uttalanden respektive
avgoranden i konkreta fall. Men det foljer ocksa av att normgivningen
skall hilla sig inom ramarna for hur normgivningskompetensen pa
omradet ir fordelad.

I det f6ljande skall jag i ett sirskilt avseende gora nigra jaimforelser
mellan normgivning och normtillimpning av Aktiemarknadsnimnden
respektive Hogsta domstolen. Utgingspunkten ir rittsfaller NJA 2011
s. 932. Det idr mig veterligt det enda fall dir ett sakligt férhillande av
ett visst slag — ett offentligt uppkdpserbjudande som var forenat med
ett jurisdiktionsundantag (se mer om sddana undantag i det foljande) —
har kommit att bedémas av sivil Aktiemarknadsnimnden som Hogsta
domstolen i relation till en viss regelférutsittning, nimligen att budet
skall avse "samtliga aktier”. Men ir tillvigagingssittet for att precisera
normens nirmare innehdll desamma? Handlar det egentligen om
samma norm pa det aktiebolagsrittsliga omrddet som péd det aktie-
marknadsrittsliga? Den situation som var fére i 2011 rs fall ger anled-
ning till vissa reflektioner betriffande hur aktiemarknadsritten f6rhal-
ler sig till aktiebolagsritten. Det ger ocksd anledning till nigra egna
synpunkter pa vissa rittsmetodologiska och andra frigor.

2. Lite allmint om god sed

Aktiemarknadsnimnden yttrar sig om god sed pa aktiemarknaden.
Aven Hogsta domstolen har ibland anledning att befatta sig med god
sed av olika slag.*

Det handlar alltsi om en kombination av normbildning och normtillimpning.
Mot den bakgrunden skrivs Hogsta domstolens avgranden numera ofta s, att
forst stills normen upp (som kan vara ett fortydligande av en redan gillande norm
eller en mer eller mindre l&ngtgiende nyskapelse). Direfter tillimpas normen pé
det konkreta fallet.

Att funktionen av den goda sedens normativa relevans nirmast ir att klargsra vad
som znte ir god sed (provningen gir ut pd huruvida ett visst handlingssitt avviker
fran god sed, d.v.s. om handlingssittet kan karaktiriseras som ”daligt” eller rent av
vara “ond” sed; osed om man s8 vill) har jag pdpekat i ett annat sammanhang, se
mitt bidrag i Vinbok till Bertil S6dermark (2009; cit. Fs Sédermark) s. 195.
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Begreppet god sed ir inte entydigt. En sed 4r ndgot faktiskt, vad som
brukar géras inom en pa ett visst sitt avgrinsad subjektskategori (t.ex.
advokater, domare eller borsnoterade foretag). Nir seden anses vara god
innebir det en virderande kvalificering.

En sed anses ibland vara god redan pd grund av dess faktiska fore-
komst. Man kan d4 tala om brukssed.” Men ibland uppstills ett ytter-
ligare kvalitetskrav for att seden (i mening av faktiskt handlande) skall
anses vara god.°®

En brukssed kan goras pdbjuden sd att den fungerar som en hand-
lingsregel.7 Man kan uttrycka det sd, att bruksseden di normativt har
kvalificerats till en pdbudssed.® Men till god sed brukar ocksa hinforas
vissa normer som har kommit att pabjudas utan att ha foregitts av
nigot bruk.’

Ibland anvinds god sed ocksd som beteckning pa vissa virderingar
som tar sikte pd om ett handlande i ett visst sammanhang ir gott eller
diligt. Det handlar di om en normativ eftervirdering, d.v.s. om en
bedémningsnorm snarare 4n en handlingsnorm. Jag har kallat detta for
normsed."’

Det anforda kan ge intrycket att skillnaderna mellan de olika typerna
av god sed ir klara och distinkta och att man litt kan avgora vad for
slags sed det ror sig om i det enskilda fallet. Men sé ir det naturligtvis

inte.!!

> Jfr Lindskog Fs Sédermark s. 196.

Man kan da tala om en kvalificerad brukssed. Ett exempel ir hur god redovisnings-

sed definieras i prop. 1975:104 s. 148, nimligen som “en faktiske fsrekommande

praxis hos en kvalitativt representativ krets av bokféringsskyldiga”. Att den defini-

tionen forefaller mindre triffande idag (se Lindskog Fs S6dermark s. 197 not 3) ir

en annan sak.

Att en brukssed inte dr pdbjuden som en rittslig handlingsregel utesluter inte att en

avvikelse frén seden ir ett fakeiske forhillande som kan ha betydelse vid tillimp-

ningen av en rittslig norm. Ett exempel ér ate ett faktiskt bruk kan p4 tillitsgrunder

komma att utgora avtalsinnehall.

Jfr Lindskog Fs Sédermark s. 196. Den goda bokféringsseden 4r rittshistoriske att

se som en till pdbudssed upphdjd brukssed. Jfr not 6 ovan.

S4 dr inte sillan fallet i friga om sjilvregleringar av olika slag. Aven om den natur-

liga utgdngspunkten nir det giller sjilvreglering ir den kvalificerade bruksseden, s&

innehaller ett nyintroducerat sjilvregleringsinstrument i regel vissa nya handlings-

regler.

19 Jfr Lindskog Fs Sodermark s. 197 f.

""" Ett exempel ir NJA 2009 s. 128, som handlade om vilka krav som kan stillas pa
domskilen i en skiljedom (i det fallet att det av det tillimpliga skiljereglementet f6l-
jer att skil skall ges). Hogsta domstolen uttalade: ”Frén vad parterna med eller utan
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Aktiemarknadsnimndens bedomningar av vad som ir god sed pa
aktiemarknaden ir nirmast av pibudskarakeir. Vad som nu intresserar
ir vilken betydelse sidan sed kan ha for Hogsta domstolens avgoran-
den, och — om 4n i mindre min — vilken betydelse Hégsta domstolens
avgoranden pd det aktiebolagsrittsliga omradet kan ha f6r Aktiemark-
nadsnimndens bedémningar av vad som ir god sed. Jag skall nirma
mig detta frigekomplex med utgdngspunkt i den situation som var fore
12011 &rs fall. Bakgrunden ir d& att det av god sed pé aktiemarknaden
foljer att ett offentligt uppkopserbjudande skall omfatta samtliga aktier
och erbjuda samtliga aktiedgare lika villkor, men det finns utrymme for

undantag.'?

3. FEtt rittsfall om inlosen av aktier

I det nimnda ritesfallet (NJA 2011 s. 932) aktualiserades en friga om
tolkning av den s.k. sirregeln i ABL 22:2 4 st.'? Bestimmelsen, som jag
i det foljande kallar for budprisregeln,' innebir att vid en inlésen som
har foregitts av ett offentligt erbjudande skall I3senbeloppet under vissa
forutsittningar motsvara det erbjudna vederlaget (budpriset), om inte
sirskilda skil motiverar nigot annat. Férutsittningarna for budpris-
regelns tillimplighet 4r, sdsom bestimmelsen 4r formulerad, att erbju-

11 forts. fog forvintar sig betriffande motivering och vad som i det hiinseendet kan
anses vara god sed bland skiljemin maste dock skiljas frigan huruvida skiljenimn-
dens domskil 4r s3 bristfilliga, att det utgor klandergrund.” Vad som hir menas
med god sed kan vara en ren brukssed. Men det kan ocks4 handla om en p4 bruks-
sed grundad pabudssed, som vid en avvikelse kan leda till andra pafsljder én klan-
der. Betriffande ndgra synpunkeer pd olika frigor rérande god skiljemannased, se
mitt bidrag i Festskrift till Gustaf Msller i JFT 2011 s. 522 ff.

Se redogprelsen i skiljedomen intagen i NJA 2011 s. 938 ff. med hinv. till och citat
ur Aktiemarknadsnimndens uttalanden 2006:22 och 2008:31.

Egentligen handlade det om den motsvarande regeln i den i mélet tillimpliga for-
utvarande forsikringsrorelselagen, men f6r enkelhets skull hinfor jag mig hir och i
det foljande till ABL.

Sérregeln ir visserligen en vedertagen benimning, men den benimningen ir inte
lingre sirskilt upplysande eftersom det numera finns tv4 regler om fringdende av
huvudregeln i ABL 25:2 2 st. 1 m. (att 13senbeloppet skall bestimmas si att det
motsvarar “det pris ... som kan périknas vid en forsiljning under normala forhal-
landen”). Huvudregeln kan fréngss till f6rman f6r inte bara budpriset utan ocksd
borskursen (ndmligen om aktien 4r foremél for “handel pa en reglerad marknad”,
se ABL 25:2 2 st. 2 m.). Det ir dirfor mer relevant att tala om huvudregeln samt
de tv4 undantagen frin denna i form av budprisregeln och bérskursregeln.
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dandet skall ha avsett samtliga aktier som budgivaren inte redan inne-
hade (omfattningskravet),15 och att det skall ha antagits av idgare till
mer in nio tiondelar av dessa aktier (andelskravet).'® Frigan i mélet var
om budprisregeln kunde anses vara tillimplig nir erbjudandet visser-
ligen omfattade samtliga aktier men samtidigt innehéll et f6rbehall av

innebord att det inte gillde i vissa (s.k. begrinsade) jurisdiktioner.

17

En skiljenimnd hade genom en sirskild skiljedom funnit att bud-

prisregeln inte var tillimplig.'"® Domen overklagades och frigan hissa-

15

Att det ibland kan uppstd tveksamhet om hur man ska se pd det forhillander att
budet omfattar aktier som innehas av ndgon som ir nirstdende dll budgivaren, se
not 37 nedan.

Dessa tvd krav brukar kallas for de matematiska rekvisiten. Nir det giller andelskra-
vet dr uttryckssittet befogat men majligen inte nir det giller omfattningskravet.
Som det skall framgd i det f6ljande ér det enligt min mening nirmast friga om ett
kvalitativt rekvisit (erbjudandet skall ha en sddan omfattning och inriktning att vid
en tillrickligt hog antagandegrad budpriset fir anses ge ett rittvisande uttryck for
aktiens virde) och inte ett kvantitativt. Det kan emellertid sittas i friga om inte
omfattningskravet funktion kan tillgodoses redan genom att det ingdr sisom ett
moment i den formel som resulterar i det brik som skall stillas mot andelskravet,
se not 44 nedan.

Det dr inte helt ltt act kortfattat beskriva budets konstruktion utan att det kan ge
intryck av att man redan har tagit stillning till tolkningsfrigan (huruvida erbjudan-
det omfattade “samtliga aktier”). Den sakliga innebdrden var dock att aktiedgare i
vissa jurisdiktioner inte kunde f3 sina aktier inldsta enligt den egna jurisdiktionens
regler eftersom erbjudandet inte gillde i den jurisdiktionen. Aktierna som sidana
omfattades dock om de tillhandhélls enligt en annan (tilliten) jurisdiktions regler.
Inte heller riktade sig undantaget direkt mot de bersrda aktiedgarna som personer;
ett byte av hemvist till en tilliten jurisdiktion hade ju i princip forindrat situatio-
nen.

Skiljenimnden uttalade att den fann erbjudandeprospektet motstridigt i det aktu-
ella hinseendet men att innebdrden méste vara att erbjudandet inte var rikrat till
aktiedgare i undantagna jurisdiktioner. Jag uppfattar emellertid prospektet s& att
budgivaren forklarade sig inte godta dispositioner som skulle komma att bli under-
kastade vissa jurisdiktioners regelverk. I den meningen handlade det inte om att
undanta vissa aktiedgare eller aktier frin erbjudandet (budgivaren 6nskade forvirva
samtliga aktier) utan om att styra vilken rittslig normering som (inte) kunde godtas
med avseende pé erbjudandet. Jfr not 23 nedan. Men frigan om tolkningen av
budvillkoren ir inte oviktig, for om man uppfattar dem sé att de undantar vissa
aktier (nimligen sidana som Zgs av subjekt med hemvist i en viss jurisdiktion) si
framstir bedomningen som sjilvklar; da kan inte omfattningskravet vara tillgodo-
sett (forutsate att det skall tolkas efter ordalagen). Det skall tilliggas att mot en
sidan tolkning talar att ett offentligt erbjudande som undantar aktier som 4gs av
vissa aktiedgare i princip inte 4r aktiemarknadsrittsligt tillatet. Jfr not 20 nedan.
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des” frin tingsritten till Hogsta domstolen."
Det nimnda jurisdiktionsundantaget fir sin férklaring i punkt 9 i
Hogsta domstolens domskil, dir f6ljande upplysningar limnas:

Enligt [budgivaren] var anledningen till begrinsningen i friga om
jurisdiktioner att man annars hade tvingats f6lja dven virdepap-
persmarknadslagstiftningen i de ifrdgavarande linderna, vilken i
vissa fall kan strida mot de svenska reglerna. I mélet ir klarlagt att
en sddan begrinsning dverensstimmer med en sedan linge etable-
rad praxis bland budgivare pd den svenska aktiemarknaden.
Endast undantagsvis liter man uppkopserbjudanden avseende
aktier i bolag som ir primirnoterade i Sverige omfatta aktiedgare i
... linder med komplicerad virdepappersmarknadslagstiftning ...
(se Aktiemarknadsnimndens uttalande 2006:22).

Med det fir Hogsta domstolen anses ha godtagit att det aktuella erbju-
dandet var forenligt med god sed pi aktiemarknaden.*” T allt fall hade
Hégsta domstolen inte anledning att préva om ett budpris kan godtas
som losenbelopp i det fallet att erbjudandet i och for sig uppfyller
omfattnings- och andelskraven men inte de krav som f6ljer av god sed
pé aktiemarknaden.

Det forfaller emellertid som Hogsta domstolen, liksom skiljenimn-
den (se vidare nista avsnitt), ansdg att god sed i friga om uppképserbju-
danden saknade betydelse for den friga som domstolen hade att
prova.?! 1 stillet fiste domstolen avseende vid frimst tva forhillanden,
nimligen att alla aktiedgare dtminstone indirekt kunde limna in sina

Fran vissa processuella synpunkter som har anlagts pé ritesfallet bortses hir och i
det foljande.

Erbjudandet hade ju ocksi provats av Aktiemarknadsnimnden (uttalande
2005:38). Just det forhillandet féranleder slutsatsen att Aktiemarknadsnimnden
inte tolkade erbjudandet s att de aktier som dgdes av aktiedgare i forbjudna juris-
diktioner inte omfattades, eftersom ett sddant villkor inte skulle ha varit férenligt
med god sed pé aktiemarknaden. Jfr not 18 ovan.

Det later sig emellertid inte med sikerhet sigas i vad min aktiemarknadsrittsliga

20

21

aspekter har inverkat pd Hogsta domstolens bedémning. Omnimnandet av Aktie-
marknadsnimndens praxis antyder mojligen att om ett jurisdiktionsundantag
skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden, sa skulle det ha varit ett argument av
en viss vikt vid tolkningen av omfattningskravet. Som skall framgg i det féljande 4r
det en uppfattning som jag i s3 fall inte delar.
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aktier under erbjudandet (p. 10 i domskilen),** och att budprisregelns
tillimplighet skulle bli starke beskuren ifall omfattningskravet inte
ansdgs vara uppfyllt nir ett uppkdpserbjudande inte gillde i alla juris-
diktioner dir det fanns aktieigare i bolaget (p. 13 i domskilen).* Vad
som lag i omfattningskravet befanns dirmed vara uppfyllt trots juris-

diktionsundantaget.

22

23

24

24

Sjoberg (JT 2011-12 s. 892 ff.), som utsitter Hogsta domstolens domskil for en
skarp kritik, uttalar att Hégsta domstolen hade kunnat stanna vid detta men att ett
sidant “resonemang hade uppenbarligen inte varit hillbart”. Det har jag svért att
se. Alla aktier kunde i sig limnas in under erbjudandet och alla aktiedgare kunde
allesd i viss mening tillgodogora sig detta, se vidare not 24 nedan. En annan sak ir
att, som skall berdras i det foljande, jag liksom Sjoberg anser att Hégsta domstolen
borde ha motiverat sig utforligare.

Sjoberg (JT 2011-12 5. 897) menar att Hégsta domstolen skulle ha fist avseende
vid lagstiftarens avsikt i det aktuella hinseendet, litteraturuttalanden och avsakna-
den av motskil. En betydande del av Sjobergs kritik gir ut pd att Hogsta domsto-
lens resonemang ir daligt utvecklade i de angivna hinseendena. I den mén ifrdga-
varande forhéllanden har varit av avgdrande betydelse for Hogsta domstolens still-
ningstagande ir det ldte att hilla med Sjoberg om detta. Men jag kan inte se att
Hogsta domstolen skulle ha fist nigon sidan vikt vid de angivna forhéllandena
som Sjoberg antar. Utgdngspunkten ir att samtliga aktier kunde limnas in under
erbjudandet, 1t vara inte under sidana regelverk som gillde i de undantagna juris-
diktionerna. Det framggr av punkt 10. Det f6ljande tar sikte pa frigan om det lik-
vil kunde anses brista betriffande omfattningskravet. Vad det handlar om ir alltsa,
som jag ldser fallet, att prova mojliga argument emot att ldta den faktiska mojlighe-
ten att anta erbjudandet bli avgérande. I det perspektivet synes mig Sjobergs kritik
inte helt triffande.

Sjoberg (JT 2011-12 5. 904) uttalar: "HD har slagit fast att sirregeln ska tillimpas
trots att ett offentligt erbjudande inte har rikeats till eller har kunnat accepteras av
dgare till omkring 17,7 procent av aktierna.” Det 4r enligt min mening fel. Vad
Hogsta domstolen har sagt ir att det aktuella jurisdiktionsundantaget inte hindrade
att omfateningskravet var uppfylle. Ett offentligt erbjudande som verkligen innebir
att det “inte har rikeats tll eller har kunnat accepteras av dgare till omkring
17,7 procent av aktierna” skulle naturligtvis inte ha kvalificerat under budpris-
regeln. Den kritiska frdgan 4r hur man skall se p4 jurisdiktionsundantaget. Sjoberg
menar att erbjudandet inte har kunnat “accepteras” av dgare i undantagna jurisdik-
tioner. Men faktum i4r att de ifrdgavarande aktierna i det visentliga kom att fingas
upp av erbjudandet. Och om det inte var méjlige ate direke under den egna juris-
diktionens regelverk acceptera erbjudandet, ir det i relevant mening ett hinder for
en tillimpning av budprisregeln att ett inlimnande forutsitter ett mellanled? Var
det inte i sjilva verket méjligt att limna in samtliga aktier i budet? Har det ingen
betydelse att drygt 98 % av “samtliga aktier” fingades upp av erbjudandet? Det ir
de intressanta frigorna.
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4. Aktiemarknadsnimndens praxis

Lite férenklat kan det sigas att Hogsta domstolen, liksom i sin praxis
Aktiemarknadsnimnden, hade att bestimma det inre norminnehllet i
den yttre normen att ett offentligt uppkopserbjudande skall omfatta
samtliga aktier. En skillnad var dock att den norm som Aktiemarknads-
nimnden i sin praxis har haft att hinfora sig till har karaktir av god sed,
medan det i Hogsta domstolens fall handlade om en lagbestimmelse.
Men frgan dr om det inte handlar om nigot mer 4n s; handlar det
over huvud om samma norm, den yttre likheten till trots?

Aktiemarknadsnimnden hade haft att bedéma frigan om vad som ir
god sed pd aktiemarknaden vid flera tillfillen och har bl.a. uttalat f5l-
jande:

I praktiken 4r det vanligt att en budgivare ... riktar erbjudandet
till alla aktiedgare utom sidana idgare som har hemvist i vissa
angivna linder ... . I vissa fall representerar de pa detta sitt ute-
slutna aktiedgarna en marginell andel av antalet aktier i bolaget, i
andra fall en storre andel. — Aktiemarknadsnimnden ... anser det
inte vara i strid med god sed pa aktiemarknaden att pa detta sitt
sirbehandla vissa aktiedgare, under forutsittning att detta inte
sker slentrianmissigt utan grundar sig pd en noggrann analys av
rittsreglerna och omstindigheterna i det enskilda fallet. Hur stor
andel av aktierna som i ett sidant fall exkluderas frin erbjudandet
ir inte av avgorande betydelse, dtminstone sd linge det rér sig om
en klar minoritet.”

Vid frivilligt limnade uppképserbjudanden ir det ... vederta-
gen svensk och internationell praxis att erbjudandet inte riktas till
aktiedgare i ett visst land, om antalet aktier som innehas av aktie-
dgare i det landet kan antas representera endast en obetydlig andel
av totalantalet aktier i bolaget, aktierna inte 4r noterade pd nigon
marknadsplats i det landet och det inte heller i ovrigt foreligger
nigra sirskilda omstindigheter som talar emot det. Ett sidant
avsteg fran likabehandlingsprincipen har ocksd stéd i Takeover-
reglerna (kommentaren till punkten 1.1).%

» Aktiemarknadsnimndens uttalande 2005:38 (d.v.s. det uttalande som avsig det i
mélet aktuella erbjudandet).

% Aktiemarknadsnimndens uttalande 2008:31. Det i not 2 ovan angivna regelverket
avses.
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Den friga som nu forst intresserar dr om Aktiemarknadsnimndens
bedémningar av vad som ir god sed pé aktiemarknaden kan anses ha
ndgon betydelse f6r tolkningen av det i lag knisatta omfattningskravet,
d.v.s. vad som menas med "samtliga aktier”.”” Skiljenimnden uttalade
i det hinseendet mycket bestimt:

Aktiemarknadsnimndens uppgift 4r att klargéra vad som ir god
sed pd aktiemarknaden. Nimndens uttalanden kan dirmed ge
vigledning vid tolkning och tillimpning av aktiebolagsrittsliga
bestimmelser som tar sikte pd god sed och skilighetsbedom-
ningar. Diremot kan nimndens uttalanden inte vara avgérande
for hur sirregeln ... skall tolkas.

Till frigan om slutsatsen — att Aktiemarknadsnimndens uttalanden
skulle sakna betydelse for budprisregeln — dterkommer jag.*® Vad jag
hir vill framhélla 4r att jag nog hade angripit frigan frin en annan
utgdngspunkt. Jag hade forst stillt mig frégan: Vad ir syftet med rekvi-
sitet "samtliga aktier” i den aktuella lagbestimmelsen? Och kan det
syfte som ligger till grund fér den norm som Aktiemarknadsnimnden
har att tillimpa betriffande offentliga uppkopserbjudanden ha nigon
biring pa tolkningsfragan?

Hogsta domstolen forsokte att finna ett svar pa frigan om omfatt-
ningskravets skyddssyfte genom att soka i forarbetena, men férgives (se
p. 12 i domskilen).”” Med det stannade i princip analysen av vad som

7 Detta rekvisit forekommer inte bara i de tv4 situationer som hir diskuteras utan
ocksé nir det handlar om en budplikessituation, se 3:1 1 st. 2 p. LUA (l4t vara att
det talas om 7resterande aktier”, men det kan rimligtvis inte betyda nigot annat 4n
samliga dterstdende aktier). Det fallet skall dock bli féremal for mindre uppmirk-
samhet i det foljande. Rekvisitet "samtliga aktier” forekommer 4ven i en rad andra
bestimmelser 1 ABL, se not 40 nedan.

% Det skall visa sig att jag i det hinseendet har samma uppfattning som skiljenimn-
den. Jag sitter dock i friga om inte pastiendet att nimndens uttalanden kan "ge
vigledning vid tolkning och tillimpning av aktiebolagsrittsliga bestimmelser som
tar sikte pa god sed och skilighetsbedsmningar” 4r, om inte direke felakeigt s4 i allt
fall farligt. Man bér nog utgd frdn att vad som ir god sed pa aktiemarknaden inte
har ndgon betydelse pd aktiebolagsrittens omride. Men nu féregriper jag den fort-
satta framstillningen.

# Annorlunda Sjoberg (JT 2011-12 s. 898 f.; jfr dock ds. Tvingsinlsen (2007)
s. 382), som menar att ledning finns i prop. 2004/05:85 s. 453 och 813. Jag tycker
nog att han 6vertolkar de uttalandena. Jag menar dessutom att Hogsta domstolen
iallminhet bér fista mycket liten vike vid vaga férarbetsuttalanden. Om domstolen
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kunde vara det méjliga skyddsindamalet.”® Men varje rekvisit i en ritts-
regel maste forutsittas ha en mening, 4ven om den inte har kommit till
uttryck vid lagens tillkomst. Och frigan ir dd: Kunde Aktiemarknads-
nimndens uttalanden kasta ndgot ljus 6ver den meningen?

5.

Minoritetens linje — en friga om aktieigares lika

behandling

Tva ledaméter i Hogsta domstolen fann att budprisregeln inte var till-
limplig. Minoriteten uttalade bl.a. foljande (p. 14):

30

31

Aktiemarknadsnimndens ... uttalanden [i 2006:22] tar sikte pd
forfarandet vid offentliga uppképserbjudanden och inte pa
bestimmandet av l6senbelopp. Savil de regler som Aktiemark-
nadsnimnden har att tillimpa som reglerna om lésenbelopp far
emellertid anses ge uttryck for direktivets grundliggande princip
om likabehandling av alla aktieigare.”’ Nimndens uttalande byg-
ger pad stndpunkten att ett uppkopserbjudande som utesluter
vissa jurisdiktioner #r ett avsteg frén likabehandlingsprincipen,
varfor dispens som huvudregel krivs utom nir endast en obetydlig
andel av aktiedgarna dr uteslutna. Det kan tilldggas att dven Aktie-
marknadsnimndens uttalande 2005:38, som gillde det i mélet
aktuella erbjudandet frin Old Mutual, utgdr frin bedomningen
att ett pd detta sitt formulerat uppkdpserbjudande innebir en sir-
behandling av vissa aktiedgare. Aktiesigarna i de undantagna juris-
diktionerna har visserligen méjlighet att avyttra sina aktier i en
jurisdiktion som inte dr undantagen frin erbjudandet. Vilka vill-

29 forts. skulle borja hinge sig 4t en exeges av oklara forarbetsuttalanden, kan
grumliga tankegdngar (det dunkelt skrivna dr det dunkelt tinkta) lite f3 ect genom-
slag som fir till £6ljd att andra infallsvinklar tappas bort, t.ex. vad som vid en dnda-
mélsanalys kan framstd som en limplig ordning. For 6vrigt tycker jag att eftersom
forekomsten av jurisdiktionsundantag var kiind vid tiden for de ifrdgavarande for-
arbetsuttalanden ligger det, precis som Hogsta domstolen tycks ha ansett, nirmare
till hands att anta att lagstiftaren har utgitt frin att sidana undantag inte hindrade
att budprisregeln var tillimplig 4n att motsatsen skulle vara avsedd, nir nigot annat
inte uttryckligen sigs. Men jag skulle nog 6ver huvud inte ha dragit nigon slutsats
av dessa uttalanden.

Sjobergs anmirkning att Hogsta domstolens domskil borde ha férdjupats (se not
23 ovan) har enligt min mening fog for sig i detta hiinseende. Jag har dock inte rik-
tigt samma uppfattning som Sjéberg nir det giller hur s& bort ske.

Vad som avses 4r det direktiv som anges i not 2 ovan.
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kor som kommer att gilla f6r en sddan avyttring framstar emeller-

tid som oklart.
Det sagda kan synas peka i riktning mot att rekvisitet “samtliga aktier”
i budprisregeln handlar om den associationsrittsliga likhetsprincipen.®?
Tanken skulle d4 vara att varje aktiedigare skall ha samma ritt att kunna
limna in sina aktier under erbjudandet. Ingen fir undantas genom ett
riktat erbjudande. Men har verkligen den associationsrittsliga likhets-
principen ndgon relevans for tolkningen av omfattningskravet?

Om en associationsmedlem gor gillande att han inte har blivit
behandlad p& samma sitt som andra associationsmedlemmar och att
detta stér i strid med den associationsrittsliga likhetsprincipen, s kan
pastdendets riktighet inte bedomas utan att man tar stillning till vad
som ligger i likhetsprincipen. En viktig aspekt ir enligt min mening att
likhetsprincipen handlar om endast en associationsmedlems rittsliga
stillning i sin egenskap av medlem i forhéllande till 6vriga medlemmar.
Den triffar dirfor i princip bara vad man kan kalla avvikande disposi-
tioner av bolagets organ.® En disposition ir di avvikande om den
under lika associationsrittsliga férhillanden har ett annat och forman-

ligare innehall 4n den har eller kan ges for 6vriga medlemmar.>*

32 Ofta talar man om den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprincipen, men egent-
ligen handlar det om en grundliggande associationsrittslig princip, dir associa-
tionstypen nirmast fir betydelse for vilka typiska tillimpningssituationer som kan
aktualiseras. Vidare foredrar jag att tala om likhetsprincipen i stillet f6r likabehand-
lingsprincipen, bl.a. dirfor att principen snarare tar sikte pa den enskilde associa-
tionsmedlemmens rittsliga stillning i associationen 4n p& hur han behandlas
(likardttsprincipen hade varit en mer adekvat men otymplig benimning). — Mirk
atc Aktiemarknadsnimnden talar om likabehandlingsprincipen. Men frin den
aktiemarknadsrittsliga likabehandlingsprincipen bor, som skall beréras i det fol-
jande, skiljas den associationsrittsliga likhetsprincipen.

Det kan i sammanhanget finnas anledning att framhalla ate likhetsprincipen skall
tillimpas strike. Att ett dsidosittande dr marginellt — t.ex. dédrfor ate den ekonomiska
forman som en medlem fir 4r begrinsad eller dirfor att endast en eller ndgra med-

33

lemmar blir utan forman — gor sdledes inte att det kan godtas. I anslutning dill det
kan det noteras att skiljenimnden uttalade att den inte tog stillning till hur bedom-
ningen skulle ha blivit om jurisdiktionsundantaget hade triffat endast ett fital
aktiesigare eller ett ringa antal aktier. Det tyder p att skiljenimnden inte har fist
nagon vike vid den associationsrittsliga likhetsprincipen. Det framstir dock som
oklart vad som skulle kunna motivera méjligheten av ett sidant mindre undantag
frin omfattningskravet.

3% Det betyder att en association i princip inte fir ge en medlem en férmin om inte

6vriga medlemmar kan ges samma férmén. Mgjliga framtida ansprk frén andra

medlemmar méste alltsd beaktas. Vad som giller i det fallet att en férmén kan ges
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Av det sagda féljer att om identiska dispositioner fir olika verkningar
for olika medlemmar s ir det i regel inget som kan angripas med stod
av likhetsprincipen. Medlemmen svarar s.a.s. sjilv for sin beldgenhet
och fir ta konsekvensen av att en disposition kan vara mindre virdefull
for honom in vad den ir for andra medlemmar.®® Det ger enligt mitt
synsitt vid handen att om omfattningskravet tolkas i ljuset av den asso-
ciationsrittsliga likhetsprincipen, sd leder det inte till att jurisdiktions-
undantaget forhindrar budprisregelns tillimplighet.

Men har det omfattningskrav som giller for budprisregeln verkligen
ndgot med aktiedgarnas lika ritt och stillning att gora? Den associa-
tionsrittsliga likhetsprincipen giller medlemmarnas inbordes forhal-
landen i det rittsliga sammanhang som kommer dill uttryck i form av
associationen. Vid ett uppkopserbjudande handlar det om en budgiva-
rens férhallande till aktieigarna i mélbolaget. Det framstdr for mig som

34 forss. till endast en eller vissa medlemmar samtidigt som 6vriga medlemmar inte
lider ndgon nackdel av det kan dock diskuteras. Ett exempel 4r att i en bostadsritts-
forening endast en ligenhet kan forses med balkong, som d& pa intet sitt skulle
stéra boende i andra ligenheter i foreningens fastighet. Hir kan det p& den ena
sidan sigas att man aldrig bér hindra nigon frin att f& det bittre, om det kan ske
utan att nigon annan fir det simre. Men p4 den andra sidan kan det sigas, att om
foreningens tillstdnd dll ett balkongbygge har ett virde for den berérde medlem-
men, s borde féreningen till glidje for 6vriga medlemmar kunna utkriva en betal-
ning for detta. Principiellt bor det senare synsittet vara det riktiga. Det foljer av
savil likhetsprincipen som vinstpibudet. En sidan ersittning bor i efterhand kunna
krivas enligt kapitalskyddsreglerna, eftersom en fsrmén som ges till endast en med-
lem i princip méste betraktas som en olovlig kapitalanvindning (eller olaglig virde-
dverféring, om man si vill).

Vad som ir att hiinféra till sidana f6r likhetsprincipen irrelevanta effekeer av den
egna situationen ir dock inte helt enkelt precisera. Klassiska men i visentliga hin-
seenden olésta frdgor ir vad som giller nyttan av en investering i en bostadsritts-
forening (t.ex. installationen av en hiss i en bostadsrittsforening; vissa medlemmar
kan helt sakna glidje av hissen medan det for andra medlemmar forhéller sig s& ace

35

man har mer nytta av hissen beroende pd handikapp eller p& vilket véningsplan
man bor). For egen del vill jag nog mena att utgdngspunkten bor vara i vad min
andelsvirdet forkovras (vilket i anslutning till hissfallet leder till att sédan nytta som
beror p4 handikapp saknar betydelse medan sidan nytta som kan knytas till ligen-
hetens beldgenhet maste pd nigot sitt utjimnas for act likhetsprincipen skall kunna
anses vara tillgodosedd). Hogsta domstolen har dock dragit sig for att gd den svira
men viktiga och intressanta frigan om vad som later sig hirledas ur likhetsprinci-
pen inpa livet (se NJA 2009 s. 550 och i anslutning till det fallet Lindskog Lagen
om handelsbolag och enkla bolag En kommentar (2 uppl. 2010) 2:3-7.1; det finns
dven senare exempel).
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klart att omfattningskravet inte alls handlar om den associationsritts-
liga likhetsprincipen.

Nu synes emellertid minoriteten inte ha haft den principen fér 6go-
nen utan snarare den aktiemarknadsrittsliga likabehandlingsprincipen.
Men syftet bakom denna princip torde vara att skapa fortroende for
aktiemarknaden (och dirmed i forlingningen forbittra niringslivets
riskkapitalforsorjningsmailigheter). Jag har for min del svirt att ome-
delbart se att det syftet skulle ha ndgon relevans for budprisregeln, som
handlar om att bestimma virdet pa tvingsinlosta aktier. Kan verkligen
aktiemarknadsrittsliga aspekter ha ndgon betydelse f6r den fragan?

Detta spérsmal kan inte besvaras utan att man tar stillning till pa vil-
ken kant problemet egentligen ligger. Vad var egentligen den relevanta
problemformuleringen?

6. Nagot om problemformuleringen

Man kan naturligtvis, som majoriteten gor, ta fasta pd praktikabilitets-
aspekter. Om inte budprisregeln skulle vara tillimplig nir erbjudandet
innehdller ett jurisdiktionsundantag skulle dess tillimplighet bli starkt
beskuren, framhalls det med ritta. Men det siger inte nigot om vad
omfattningskravet dr till fér. Och si linge inte den frigan har retts ut dr
det svart att ha ndgon uppfattning om vilken betydelse som ett jurisdik-
tionsundantag bér ha pd budprisregelns tillimplighet. Detta giller sa
mycket mer som att det handlar om prissittning vid ett expropriations-
liknande forvirv. Vad som d maste std i centrum ir skyddet for dgan-
deritten.

Om nu omfattningskravet inte ir till for att alla associationsmedlem-
marna skall ha samma ritt att omfattas av budet pa lika villkor, vad ir
da kravet tll for? Och mer 6vergripande: Vad ir egentligen budpris-
regeln till for?

Uppenbarligen handlar det om prissittning. Det méste rimligen for-
halla sig s att budprisregeln syftar till att mojliggora en férenkling av
bestimningen av l3senbeloppet, nimligen genom att budpriset liggs
till grund f6r detta. Men det forutsitter att budpriset kan anses vara ett
rittvisande uttryck for aktiens virde. For att sd skall vara fallet maste
det ha godragits av tillrickligt minga av en relevant grupp aktiesigare.*®

3¢ Budprisregeln (liksom bérskursregeln) handlar om ett slags marknadsprissittning
av aktien. Men ett marknadspris forutsitter en fungerande marknad. — Hir bor det
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Storsta mojliga representativitet fir gruppen om den omfattar samtliga
aktiedgare som stir fria frin budgivaren.”” Det ir dir som omfattnings-
kravet kommer in.

Av det sagda foljer att i ett indamalsperspektiv blir den kritiska fra-
gan, nir det giller huruvida ett jurisdiktionsundantag ir forenligt med
omfattningskravet, om ett sdidant undantag kan ge anledning till anta-
gandet att budpriset inte ir ett rittvisande matt pd virdet av en aktie i
mélbolaget. Omformulerat var den kritiska frégan i mélet om andels-
kravet kunde antas ha kommit att inte bli uppfyllt, om erbjudandet
hade varit utan ndgot jurisdiktionsundantag. Det har inget att gora
med vare sig den associationsrittsliga likhetsprincipen eller den aktie-
marknadsrittsliga likabehandlingsprincipen.

Kunde det di antas att jurisdiktionsundantaget férutan si skulle
andelskravet inte ha blivit uppfyllt? I den frigan, som varken majorite-
ten eller minoriteten stillde sig,’® har jag inte tillging till tillricklig

36 forts. ocksé noteras att budprisregeln endast giller f6r offentliga uppképserbju-
danden. Forklaringen ir att sddana erbjudanden ger en sikrare prisbildning 4n
andra former av erbjudanden. Men just det frhéllandet att vad som ir ett offent-
ligt uppkopserbjudande i princip ir en aktiemarknadsriteslig friga leder ldte fel pa
det sittet att budprisregeln uppfattas som ett slags aktiemarknadsrittslig regel.
% Det ir, som jag ser det, en forklaring till den lagindring som innebar att omfatt-
ningskravet andrades frin att avse en “vidare krets” av aktiedgare till att avse “sam-
liga aktier”. En annan forklaring ir att formuleringen “vidare krets” ansigs hindra
budprisregelns tillimplighet nir budgivaren redan innehade stérre delen av
aktierna. Se Sjoberg Tvangsinlosen s. 384. — Mirk dock att det kan sittas i friga om
omfattningskravet alls fyller en meningsfull funktion, se not 44 nedan. — Ett intres-
sant sporsmdl 4r hur man skall se pa det fallet att budprisregelns rekvisit i och for
sig 4r formellt uppfyllda, men en stor aktiedgare har en relation till budgivare av ett
sidant slag att det kan sittas i friga om inte accepten har en annan grund 4n att
aktiedgaren skulle anse det erbjudna priset i sig vara godtagbart. Som jag ser det lig-
ger det implicit i omfattningskravet att det tar sikte p aktieigare som stdr p& arm-
lingds avsténd till budgivaren. Men méjligen skall ett hinsynstagande till nirstien-
derelationen snarare ses som ett sddant sirskilt skil som kan hindra att budpris-
regeln ir tillimplig.
%% Formodligen dirfor att parterna inte lyfte fram den. Mirk dock att frigan adresse-
rades i betinkandet, se not 44 nedan. — Sjoberg (JT 2011-12 s. 901 f.) 4r klar och
tydlig pa vad som ir syftet med omfattningskravet (sammantaget med andelskra-
vet), och han kritiserar med fog Hogsta domstolen for att forbise detta. Men han
for inte positivt nigot resonemang om vart det skulle leda om man tog fasta p4 fra-
gan huruvida ett jurisdiktionsundantag kan tinkas rubba vad som ir avsett med
omfattningsundantaget. En mojlig férklaring dr att han utgdr frin acc det 4r en
sjilvklarhet att omfattningskravet skall tolkas bokstavligt.
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utredning for att ha ndgon bestimd &sikt. Men det forefaller mig syn-
nerligen osannolikt att om jurisdiktionsundantaget hade saknats, si
skulle erbjudandet ha blivit s3 mycket mindre framgangsrike. Ett juris-
diktionsundantag mdste ju rimligen gora det svérare, inte littare, att
finga upp det enligt andelskravet erforderliga antalet aktier for budpris-
regelns tillimpning.”

7. Avslutande anmirkningar

Vad som menas med “samtliga aktier” kan forefalla vara en enkel tolk-
ningsfriga.”’ Samtliga maste vil betyda just samtliga.*! Det kan synas
som att det saknar betydelse om regeln dir uttrycket forekommer har
karaktir av god sed pa aktiemarknaden eller om den har knisatts i en
lagbestimmelse.

¥ Det foljer av att de aktiesigare som triiffas av jurisdiktionsundantaget miste anlita
ett mellanled for att kunna tillgodogéra sig det virde som ligger i erbjudandet, och
det kan bjuda ett motstdnd som skulle kunna leda till att vissa aktier inte limnas in.
Vidare mirks att de berdrda aktiedgarna betriffande de aktier som via ett mellanled
limnas in typiske sett ldr f3 ett netto som blir ndgot ligre 4n vad 6vriga aktiedigare
far (ndgon maste ju gora ett arbitrage), vilket indikerar en beredskap att acceptera
ett vederlag som négot understiger budpriset. Typiskt sett bor allesd budpriset enligt
ett erbjudande, som har antagits av #dgare till mer 4n nio tiondelar av utestdende
aktier, vara ett sett frin minoritetens synpunke sikrare uttryck for ett ritevisande
aktievirde, om erbjudandet har varit férenat med ett jurisdiktionsundantag jimfort
med att ndgot sddant undantag inte har gjorts. Baserat pa dessa férhéllanden har jag
svart att tro att en processféring som var mer inriktad pd det som jag menar vara
den relevanta problemformuleringen skulle ha kunnat leda till en annan utgéng. —
Man kan dock stilla sig frigan vad som giller om minoriteten hivdar att budpris-
regeln ir tillimplig medan moderbolaget med hinvisning till ett jurisdiktionsun-
dantag pastdr motsatsen och vill att 18senpriset skall bestimmas enligt huvudregeln.
Frigan forefaller emellertid inte vara sirskilt prakeisk.
%0 S5 betinkandet. — Uttrycket “samtliga aktier” forekommer inte bara i de tv situa-
tioner som hir diskuteras utan ocksé (1t vara inte helt ordagrant) i den regel som
tar sikte pd budplike enligt LUA, se not 27 ovan (uttrycket forekommer ocksg i
andra aktiebolagsrittsliga bestimmelser, se not 42 nedan). Frén det fallet har jag
dock bortsett, eftersom jag inte tycker den kastar ndgot ljus av det som hir intres-
serar mig. Jfr dock Sjgberg JT 2011-12 5. 900 f., dir kritik riktas mot att Hogsta
domstolen inte har beaktat ”parallellen”. Den kritiken ir enligt min mening ogrun-
dad.
1 Tfr NJA 1990 s. 24.
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Vad jag har férsoke visa 4r att det inte 4r sd enkelt. Ett uttryckssitt
kan en betydelse i ett sammanhang och en annan betydelse i ett
annat.*?

Den norm som Aktiemarknadsnimnden har att tillimpa i friga om
offentliga uppkopserbjudanden skiljer sig dt frin den norm som giller
for en skiljenimnd eller f6r en domstol, nir det rér omfattningskravet.
Den naturliga utgdngspunkten ir att en budgivare riktar sitt bud mot
dem han vill och stiller de villkor han énskar. Vi lever i ett fritt sam-
hille. Av olika och vilmotiverade skil har man emellertid funnit att det
dr god sed att inte undanta vissa aktiedgare frin ett offentligt uppkéops-
erbjudande. Men eftersom det handlar om god sed blir det ytterst friga
om en intresseavvigning. Redan av det skilet finns det utrymme for
jurisdiktionsundantag. Aven andra undantag kan tinkas.*

Vad angér budprisregeln, s& handlar det inte alls om lika behandling
eller om lika ritt. Det handlar om vad som krivs for att en viss accept-
niva skall kunna anses ge uttryck fér ett rittvisande (marknadsmissigt)
pris. Det regelsyftet bér tillmitas stor betydelse for tolkningen.** Och

42 Rekvisitet "samtliga aktier” forekommer ocks i den 1/10-regel som giller for olika
minoritetsskyddsregler, bl.a. betriffande forslag om att en minoritetsrevisor skall
utses (ABL 9:9 2 st.) och om sirskild granskning (ABL 10:22 1 st.) samt om mino-
ritetsutdelning enligt ABL 18:11 (jfr dven ABL 25:21 och 29:7-9). Av skyddssyftet
bakom ABL 7:7 (aktie som innehas av bolaget sjilvt eller av ett dotterforetag kan
inte foretridas vid bolagsstimma) mdste antas f6lja, att vid tillimpning av 1/10-
regeln i dessa fall skall "egna” aktier inte ingd i berikningsbasen och siledes inte
anses utgdra en del av “samtliga aktier”. Annorlunda naturligtvis i friga om rekvi-
sitet “samtliga aktier” i ABL 19:15. Vad som ligger i rekvisitet beror alltsd i viss man
pa regelindamilet.

Nir det handlar om ett budpliktsbud 4r utgdngspunkten annorlunda. Hir har bud-
givaren en pé lag grundad skyldighet att ge ett bud, som stiller alla aktiedgare lika.
D4 finns det inte utrymme f6r ndgon intresseavvigning. Det kan forklara atc Aktie-
marknadsnimnden inte har godtagit att sidana bud férenas med jurisdiktionsun-
dantag annat in om dispens meddelas.

43

# Man kan sitta i friga om budprisregeln i sin “matematiska del” ir helt adekvat

utformad. Det avgorande synes bora vara hur stor andel av samtliga aktier (utom
budgivarens) som har limnats in med anledning av erbjudandet. I det perspektivet
synes omfattningskravet inte vara ett alldeles relevant rekvisit. Snarare bér “samtliga
aktier” utgdra nimnaren i ett brik som skall resultera i ett kvottal stérre 4n nio
tiondelar. — I betinkandet provade justitiesekreteraren om budprisregeln skulle
kunna tillimpas analogt med utgingspunkten att budpriset representerade aktiens
verkliga virde. Det var — under antagandet att en direkt tillimning var utesluten —
ett enligt min mening riktigt angreppssitt, som dock varken majoriteten eller
minoriteten tog fasta pd. Emellertid mynnade prévningen ut i att de 17,7 % av
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dir tycker jag att Hogsta domstolen kunde ha utvecklat sitt resone-
mang i 2011 ars fall. Aven om slutet enligt min mening ir rikeigt, sd 4r
det i avsaknad av en analys som ger en djupare forstdelse for budpris-
regeln inte alldeles litt att av fallet dra nigra bestimda slutsatser i olika
tillimpningsfrigor. Fallet ger emellertid stéd f6r en presumtion av
innebord att ett “normalt” jurisdiktionsundantag saknar betydelse for
frigan om omfattningskravet ir uppfylle.

P4 det mer principiella plan som i detta sammanhang ir av ett stdrre
intresse foranleder en analys av 2011 ars fall till slutsatsen att man bor
nirma sig begrepp och uttryck med en relativ tolkningsansats.*® Vidare
foranleder de olika resonemang som forekommer i avgorandet till kon-
klusionen att man i allminhet skall vara forsiktig med att lita mark-
nadsregleringar av olika slag influera p& andra rittsomriden.” Aktie-
marknadsritt och aktiebolagsritt lter lika och dr for stora delar av
niringslivet lika viktiga rittsomradden. Men frigan ir om det finns si
mycket mer likheter att himta. Under alla férhillanden fir inga lik-
heter tas for givet.

44 forss. aktierna som omfattades av jurisdiktionsundantaget var en alltfor stor
andel av de utestdende aktierna for att budprisregeln skulle kunna tillimpas ana-
logt. Som jag ser det var dock det avgdrande mdttet att 98,25 % av alla de akdier
som budgivaren inte redan igde limnades in med anledning av erbjudandet.
# Nir det giller vilka slutsatser som i 6vrigt kan dras av Hégsta domstolens avgs-
rande och hur ritesliget efter detta kan antas vara beskaffat skall jag hir néja mig
med foljande korta och tentativa kommentarer. Ett jurisdiktionsundantag bér
beroende pd omstindigheterna i det enskilda fallet méjligen kunna utgdra ett
sddant sirskilt skil som motiverar att budprisregeln inte ir tillimplig (hur det for-
haller sig med det berdr inte Hogsta domstolen, och motiveringen ger ingen led-
ning). Provningen bor d& gi ut pd vilken verkan undantaget kan antas ha haft nir
det giller frigan huruvida budpriset kan anses ge uttryck for att marknadsmissige
virde pd mélbolagets aktie. Med utgdngspunkten att ett indirekt utnyttjande av
erbjudandet (genom en mellanhand) typiskt sett ér forenat med svil besvir som
transaktionskostnader, synes det till siregna forhallanden for act budpriset skulle ge
uttryck for ete allefor lage virde pa aktien (se not 39 ovan). I vad mén andra erbju-
dandebegrinsningar 4n jurisdiktionsundantag kan med hinsyn till omfattningskra-
vet leda till att budprisregeln inte ir tillimplig (jfr foregiende not) 4r det svire att
siga ndgot om. Men frigan synes inte sirskilt prakeisk.
46" Se for andra exempel pé civilrittens omride NJA 2009 5. 291 och NJA 2010 s. 889.
¥ INJA 1993 s. 163 fiste dock Hogsta domstolen ett visst — It vara begrinsat — avse-
ende vid den marknadsrittsliga regleringen av kreditgivningsverksamhet vid
beddmningen av vad som utgjorde dispositiv ritt i enskilda kontrakesférhillanden
(borgen for en kredit). Det var enligt min mening knappast befogat.
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Vad har nu detta med Johan att gora? Egentligen inte mer 4n att nir
han skulle hyllas med ett bidrag i denna skrift, sa fick jag en anledning
att — pd ett sitt som jag inte tidigare har kommit mig f6r att gora — fun-
dera 6ver hur Aktiemarknadsnimnden férhéller sig till Hogsta domsto-
len och tvirtom. Och i det konkreta fall rorande ett jurisdiktionsun-
dantags betydelse vid offentliga uppkdpserbjudanden som jag snart fick
ogonen pd, kom jag att se det som f6r Johan férmodligen 4r nirmast
sjalvklart: Tv& regler som pd ytan kan forefalla vara uttryck for en och
samma princip kan visa sig fylla skilda syften och bora tolkas pa olika
sitt. Ingen av reglerna kan f6rstés utan att de sitts i sina respektive sam-
manhang.

Detta f6rklarar nu inte i sig den dterkommande personunionen mel-
lan ordférandeskapet i Aktiemarknadsnimnden och ledamotskap i
Hogsta domstolen. Men det ger vid handen att i sdvil Aktiemarknads-
nimnden som i domstolarna kriver den goda analysen forstielse for det
relevanta normsystemets syften och indamal. Det ir enligt min mening
bl.a. sidan forstdelse som utmirker de riktigt goda domarna. Sddana
som Johan. Och de behévs i alla sammanhang dir det handlar om
normbildning och normtillimpning.
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Finansiell krislagstiftning; ndgra reflektioner
Annika Lundius

1. Finanskriser ett aterkommande fenomen

Finanskriser har varit ett iterkommande fenomen i virlden i sivil
utvecklingslinder som industrilinder. I princip alla linder i virlden har
haft en eller flera bankkriser sedan 1800-talets bérjan.! Det forekom
finansiella kriser dven dessférinnan. Den finansiella krisen som hade sin
upprinnelse i en tillgdngsbubbla i de hollindska tulpanlokarna ir vil
kind, men ménga ytterligare finansiella kriser har forekommit. Enligt
historikern Carlo Cipolla dgde den forsta riktiga internationella skuld-
krisen rum 4r 1340 di England stillde in betalningarna. Krisen hade
sin grund i l&n frén italienska affirsmin till England under den senare
delen av 1200-talet.? Italien var vid den tiden ett finansiellt centrum
medan England var ett land under utveckling med naturresurser sir-
skilt i form av farull. Italien hade genom lan finansierat en ling serie av
krig som den engelske kungen férde med Frankrike. Efter flera militira
forluster stillde den engelska kungen in betalningarna, vilket snabbt
nidde Florens och skapade en “run on the bank”.

Aven Sverige har i sin historia erfarenheter av finansiella kriser. Sedan
borjan av 1800-talet har Sverige haft fem bankkriser.> Den som drab-
bade oss mest och som vi fortfarande har i minnet var 1990-talskrisen.
Den var nationell, vilket gjorde krisen littare att hantera.

Effekterna av en finansiell kris ir oftast allvarliga. De finansiella kriser
som forekommit i virlden efter andra virldskriget har oftast haft djupa
och langvariga effekter p3 tillgingspriser, produktion och arbetslgshet.*
Okningen av arbetslosheten och fallande huspriser har i genomsnitt

' Reinhart, C.M. & Roggoff, K., This time is different, Eight centuries of financial
folly.

Cipolla, Carlo, The monetary policy of fourteenth century Florence.

3 Reinhart & Roggoff, This time is different, s. 152.

4 Reinhart & Roggoff, This time is different, s. 238.

165



Annika Lundius

varat under fem respektive sex dr. Statsskulden har i genomsnitt tre &r
efter krisen Skat till 86 % av BNP?

Sedan férsta virldskriget har vi haft tvd globala finansiella kriser, den
stora depressionen under slutet av 20-talet och bérjan 30-talet samt den
fortfarande pagdende krisen som hade sin upprinnelse ar 2007 och slog
till i Europa och Sverige hosten 2008. Globala kriser har oftast allvar-
ligare ekonomiska konsekvenser in lokala eller regionala kriser.®

De allvarliga ekonomiska féljderna av en finansiell kris har lett dill
ambitidsa forsok att motverka finansiella kriser genom regleringar av de
finansiella foretagens rérelser. Fram till nu har det inte visats att det har
lyckats och kommer sannolikt dven i framtiden visa sig inte vara méj-
ligt. Vi kommer dven framéver att fi se kriser i det finansiella systemet.

2. Den svenska finanskrisen under 1990-talet
2.1 Upprinnelsen till 90-talskrisen

Fram till mitten av 1980-talet var den svenska kreditmarknaden hirt
reglerad genom likviditetskvoter, utliningstak och rintor som kontrol-
lerades pd administrativ vidg. Syftet med regleringen var att styra billiga
krediter till samhillssektorer som bedémdes vara i behov av billiga lin.
Under mitten av 1980-talet avreglerades kreditmarknaden, 13t vara att
valutaregleringen fanns kvar nistan till decenniets slut. Detta i kombi-
nation med inflation, héga marginalskatter och full avdragsritt for rin-
tor ledde till en kraftig kreditexpansion som biddade f6r en snabb pris-
stegring for framfor allt kommersiella fastigheter.7 Aren 1987-1990
okade kreditvolymen frin 90 % av BNP till 140 % av BND.

Nir valutaregleringen avskaffades ir 1989 gavs méjligheter att dven
investera i fastigheter utanfor Sverige. Det pressade ner priserna i
Sverige. Ar 1991 genomfordes ocksi den stora skatteomliggningen
som innebar att marginalskatten sidnktes till 50 % och att rinteavdra-
gen for ln begrinsades till 30 % av lanerintan.

De vidtagna atgirderna indrade radikalt férutsittningarna for
svensk ekonomi. Reformerna var nédvindiga och hade en positiv pé-
verkan pd svensk ekonomi, men i efterhand kan man fundera éver om
den ordning som &tgirderna genomférdes i var den bista. Sannolikt

> Reinhardt & Roggoff, This time is different.
¢ Reinhardt & Roggoff, This time is different.
7 Lundgren, Bo, Nir bubblan brast.
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borde valutaregleringen ha avskaffats i vart fall samtidigt med att kre-
ditmarknaderna avreglerades och skatteomliggningen ha skett betyd-
ligt tidigare.

Sverige tridde in i 90-talet med en kraftig kreditexpansion som
framst riktade sig mot investeringar i fastigheter. En expansion som var
driven av hog inflation och extremt forménliga skattevillkor och en
finansiell sektor som, med en nyligen avreglerad kreditmarknad, inte
hade byggt upp kompetens och rutiner for en ansvarsfull kreditgivning.

De forindrade villkoren ledde till att inflationstakten minskade kraf-
tigt 1 Sverige, frdn cirka 10 procent viren 1991 till knappt 3 procent
viren 1992.% En av drivkrafterna bakom investeringarna i fastigheter
var den hoga inflationen. I kombination med f6rménliga skattevillkor
innebar inflationen att avkastningen pa investeringen i form av hyres-
intikeer inte utgjorde grunden for bedomning om investeringen var
lonsam, utan istillet bedomdes investeringen utifrdn att fastighetens
stindigt stigande virde skulle betala rintan och de facto amortera skul-
den. Den privata konsumtionsékningen som under flera ar oversteg
hushéllens disponibla inkomster och den allt yvigare spekulationen i
fastigheter finansierades till stor del av upplining i utlandet.” Det ledde
till att Sverige blev mer sdrbart. Ett sviktande fortroende for det finan-
siella systemet skulle leda till att utlandslanen snabbt drogs tillbaka med
uppenbara negativa effekter for ekonomin.'

Under slutet av 80-talet bérjade fastighetsvirdena plana ut i sam-
band med att valutaregleringen avskaffades och investerarna fick moj-
lighet att investera utanfor Sverige. Ar 1990 borjade fastighetspriserna
definitivt vinda nerdt. Prisfallet forstirktes av 6kade drift- och kapital-
kostnader till f6ljd av skattereformen i kombination med stigande real-
rintor pd grund av den fallande inflationen. Till detta bidrog en svag
konjunktur som ledde till fallande efterfrigan pa kommersiella lokaler.
I storstadsregionerna bedomde regeringen att priserna sedan slutet av &r
1990 hade fallit med mellan 40—-60 %."!

Krisen pé fastighetsmarknaden drabbade forst finansbolagen, men
det stod ganska klart att dven banksektorn skulle drabbats av avsevirda
kreditforluster. Prisfallet pd kommersiella fastigheter men dven pa bo-
stider i kombination med en kraftig kursnedging pd borsen urholkade

8 Lundgren, Bo, Nir bubblan brast.
?  Lundgren, Bo, Nir bubblan brast.
10 Lundgren, Bo, Nir bubblan brast.
""" Prop. 1992/93:135.
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virdet pd sikerheterna. Hosten 1991 var staten tvungen att som hu-
vudigare i Nordbanken sikerstilla ett kapitalskott. I september 1991
stod det klart att dven Forsta Sparbanken dsamkats stora kreditforluster.
Detta var bara bérjan och det visade sig framéver att dven Gotabanken
hade stora kreditforluster samt att Nordbankens och dven Férsta Spar-
bankens problem var storre 4n vad de initiala beddmningarna hade in-
dikerat. Det stod under hosten 1992 klart att flera banker skulle kunna
drabbas av likviditetsproblem om enskilda bankers internationella lan-
givare fick vidkidnnas forluster. Slutsatsen blev att det i den situationen
var nodvindigt att vidta exceptionella dtgirder frin statens sida for att
sikerstilla betalningssystemet och kreditforsorjningen.

2.2 Hanteringen av krisen

I ett pressmeddelande den 24 september 1992 fran finansdepartementet
meddelades att i en uppgorelse mellan den dévarande borgerliga rege-
ringen och socialdemokraterna hade enighet uppnétts om nédvindig-
heten att sikerstilla ett vil fungerande betalningssystem. I pressmedde-
landet angavs att man avsig genom en proposition skapa beredskap for
att trygga verksamheten i de svenska bankerna och deras dotterbolag. I
meddelandet angavs att dessa foretags forplikeelser skulle komma att
infrias och att hushill, foretag och andra fordringsigare kan kinna sig
trygga. I pressmeddelandet angavs vidare bl.a. att regeringen bemyndi-
gades att besluta om garantier, 1an och kapitaltillskott eller att vidta
andra dtgirder for att 6ka eller sikerstilla kapitalbasen i bankerna och i
kreditinstitut med statlig anknytning. Samtliga banker skulle enligt
meddelandet pi frivillig basis och inom vissa ramar kunna komma i
dtnjutande av stodatgirder for att dirmed ha férmdga att svara for sina
och dotterbolags forpliktelser.

Anmirkningsvirt med pressmeddelandet ir, dels formen, ett press-
meddelande, dir det svenska banksystemet garanteras av staten, dels
att regeringen fick ett bemyndigande som var utan begrinsning till
belopp samt att principen for hanteringen av finanskrisen skulle ske
genom samregering med socialdemokraterna. Pressmeddelandet lug-
nande marknaden, vilket i sig visade ett fortroende for att det svenska
politiska systemet hade f6rmdga att hantera krisen.

Pressmeddelandet f6ljdes upp av en proposition senare under hés-
ten, den 19 november, dir riksdagen bekriftade ett brett mandat il
regeringen. En till beloppet obegrinsad ritt att stilla ut garantier, lin,
kapitaltillskott och andra atgirder for att uppfylla statens garanti att
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banker och vissa kreditinstitut kunde fullgéra sina forpliktelser i ritt
tid. Det angavs ocksd att garantin skulle kvarstd och stédsystemet skulle
gilla s linge det behdvdes. Det skulle inte avvecklas forrin det kunde
ske utan att fordringsigarnas intressen riskerades. Bankstddsnimnden
inrittades och i propositionen angavs ndgra riktlinjer for stédet. For-
pliktelser i form av aktiekapital och férlagslin omfattades inte av sta-
tens garanti. Inte heller omfattades forpliktelser som uppenbarligen
inte var forenliga med sund bankverksamhet.

Staten skulle fullgra sitt dtagande genom att limna st6d till fortsatt
verksamhet i livskraftiga institut och stédet skulle férenas med krav pa
dtgirder frin institutets sida. For institut som bedémdes inte kunna
uppnd 16nsamhet péd lang sikt skulle stéd limnas for rekonstruktion
eller avveckling i ordnade former. Stoden skulle vara affirsmissiga och
med syftet att lingsiktigt minimera statens kostnader for stodet.

Att minimera statens kostnader for stddet understroks. De institut
som ansdkte om stod skulle underkastas en noggrann granskning for
bedémningen av om stod behévdes och hur det skulle utformas. Om
staten garanterade vissa tillgdngars virde skulle dessa foras 6ver till ett
sarskilt institut eller enhet eller bolag dir Bankstédsnimnden var till-
forsikrad insyn. Institut som erhéll stéd skulle vidare underkasta sig
och forbinda sig att vidta rationaliseringar. For att minimera statens
langsiktiga kostnader skulle staten ersittas for sina kostnader efter vad
som var mojligt utan att riskera institutets fortsatta livskraft om det
bedomdes limpligt att fortsitta dess verksamhet. Aterbetalningsvillkor
skulle inte riktas mot bolaget som sidant utan mot aktiedgarna. I pro-
positionen angavs vilka alternativ som detta kunde innefatta. Det
utgicks ifrdn, pd samma sitt som i pressmeddelandet, att frivilliga dver-
enskommelser skulle kunna triffas med de institut som var i behov av
stod.

Bankstddsnimnden gavs ett stort mandat att vidta nodvindiga at-
girder med uppdrag att understilla regeringen stod av principiell bety-
delse eller i 6vrigt av storre vikt. Regeringen skulle informera riksdagen
om stdrre forindringar av statens dgande i finansiella institut.

Regeringen erholl genom riksdagens beslut om propositionen ett
unikt mandat att fatta beslut om stdd till finansiella institut. Mandatet
var obegrinsat till belopp och medlen fér stddet angavs utan begrins-
ningar. Regeringen gavs dven mandat att delegera vidare sitt mandat till
den nyinrittade Bankstodmyndigheten. Detta mandat méste anses vara
unike f6r hanteringen av en finanskris. Att notera dr dock att samman-
sittningen av Bankstddsnimnden aterspeglade den politiska samlings-
regering mellan regeringen och socialdemokraterna som var bakgrun-

169



Annika Lundius

den till den gemensamma garantin som gavs i pressmeddelandet. Noter-
bart dr ocksd att propositionen inte inneholl nigon lagreglering av
stodet.

Det visade sig dock senare att utgingspunkeen, att stéd skulle kunna
ske genom frivilliga 6verenskommelser mellan staten och det institut
som var i behov av stdd, inte var sjilvklar. I januari 1993 bérjade jag i
Finansdepartementet som departementsrdd och chef f6r bankenheten.
Det forsta som jag mottes av var att det stod klart att staten riskerade
att hamna i en tvingssituation eftersom en av de stdrre bankerna inte
stillde upp pa de villkor som Bankstédsnimnden férelade eller 5ppnade
for en genomgang av bankens verksamhet for att bedoma vilket stod
som var motiverat. Det krivdes omedelbart atgirder for att gora det
mojligt for staten att agera pa ett adekvat sitt samtidigt som rittsiker-
heten uppritthélls och sd langt som mojligt respekten for dganderitten
Finansdepartementet behovde en excellent jurist, som férstod ekono-
miska sammanhang, som kunde utreda och limna férslag till en lagstift-
ning som loste det ganska unika problemet. Valet var sjilvklart, justitie-
radet Johan Munck var den jurist som vi sokte. Ndgon annan som upp-
fyllde de hogt stillda kraven fanns inte. Johan Munck fick det svira
uppdraget att ta fram ett forslag till lagstiftning for att mota de problem
som kunde uppstd vid bankstod nir det fanns risk for att de vanliga
marknadskrafterna sattes ur spel. Johan Munck levererade snabbt och
med hog kvalitet.

Redan i maj 1993 kunde regeringen foreligga riksdagen en proposi-
tion med forslag till lagreglering av det statliga stodet till banker och
andra kreditinstitut som byggde pa Johan Muncks forslag.'* I detta for-
slag 6ppnades méjligheten for staten att under vissa forhillanden losa
in aktierna i ett kreditinstitut eller stilla det under tvingsforvaltning.
For att prova villkoren for statligt stod foreslogs att en sirskild Prov-
ningsnimnd for bankstodsfrdgor inrittades.

Provningsnimndens uppdrag bestod enligt lagen i att under vissa for-
utsittningar prova ett forslag frin Bankstddsnimnden till avtal om stat-
ligt stod till ett kreditinstitut. Nimndens prévning bestod i att bedéma
om avtalet var oskiligt och, om s& befanns vara fallet, att jimka avtals-
villkoren. Staten gavs idven ritt att inldsa aktier i ett kreditinstitut om
bolaget eller aktiedgarna inte accepterat ett avtalsforslag som Provnings-
nimnden bedémt inte vara oskiligt eller inte fullgjort sina forpliktelser
enligt ett avtal med Bankstédsnimnden som var av visentlig betydelse,

12 Prop. 1992/93:245.
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eller om bolaget inte hade en kapitalbas som &versteg tvd procent. Tvist
om ritt till inlésen eller inlosenbeloppet skulle prévas av Provnings-
nimnden. Under samma villkor alig det Provningsnimnden att efter
begiran av Bankstodsnimnden férordna god man att for viss tid, hogst
ett ar, dverta forvaltningen av sparbank, féreningsbank eller hypoteks-
institut. Nir bankstodet och Provningsnimnden avvecklades ar 2006
hade Provningsnimnden aldrig behévt trida i funktion.

Bankstodspropositionen togs fram under stor tidsnéd och med en
mycket kort remisstid. Tillsammans med Mats Walberg, som var ritts-
sakkunnig, foredrog jag lagriddsremissen for Lagridet. Lagrddet tog
emot forslaget med en viss forvaning och det krivdes frn var sida att vi
klart angav vad det var som stod pa spel och i vilket sammanhang som
forslaget skulle ses. Lagradet papekade vid sin granskning att forslaget
syftade till att ge det allminna betydande befogenheter av expropria-
tionsrittslig karakeir. Lagradet 6vervigde dven dessa befogenheter i for-
hallande till egendomsskyddet i regeringsformen och Europakonven-
tionen. Lagridet understrék att det saknades en utredning om de sank-
tioner som foreskrevs i bankrorelselagen med eventuella jimkningar
skulle kunna uppfylla samma syften som en tvingsinlosen. Lagradet
stannade dock f6r att i avsaknaden av en sidan utredning fick det utgds
fran att de angivna syftena bist tillgodosigs genom en ordning som gav
det allminna en ritt att tvingsinldsa aktier i ett kreditinstitut. Rege-
ringen begirde, med hinsyn till bridskan, férkortad motionstid i riks-
dagen. Med hinsyn till de lingtgdende befogenheterna f6r det allminna
tidsbegrinsades lagens giltighet till utgingen av 4r 1995 avseende reg-
lerna om bl.a. tvingsinlgsen och tvingsfrvaltning. Den storre bank
som lett till att lagstiftningen togs fram under stor bridska drog, nir
lagstiftningen var pd plats, tillbaka sin ansékan om bankstsd och stirkte
i stillet sin kapitalbas genom en nyemission.

Under &r 1995 stod det klart att svenska finansiella institut hade
uppndtt en siddan stabilitet att den statliga garantin av systemet inte
behévdes lingre. Att borja fundera dver hur en avveckling av banksto-
det kunde ske var en betydligt angenimare uppgift 4n tidigare arbets-
uppgifter. Aterigen behovde vi en excellent jurist som kunde utreda de
juridiska frigorna vid en avveckling av bankstodet. Valet var dven
denna ging sjilvklart, Johan Munck fick uppdraget. Den mest centrala
frigan var om staten kunde tinkas ha ett kvarstiende ansvar efter en
avveckling av stddet gentemot dem som #gde fordringar pd banker och
andra kreditinstitut. Johan Munck fann i sin promemoria att staten
inte i juridisk mening var bunden av de uttalanden, som inte var av
civilrittslig utan av offentligrittslig karaktir och som saknade konkreta
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adressater, som limnades nir systemet garanterades. Dessa uttalanden
kunde enligt Johan Muncks uppfattning inte ge upphov till nigon
rittslig skyldighet for staten att utge ersittning till fordringsigare som
drabbades av en férmogenhetsforsimring vid en avveckling.

Johan Munck analyserade ocksé om de stédbrev som staten, huvud-
sakligen genom Bankstodsnimnden, utfirdat till tilltdnkea lingivare i
samband med att banker och kreditinstitut utgivit obligationer, certifi-
kat och andra férbindelser, kunde innefatta dtaganden efter garantins
avveckling. Johan Munck konstaterade att dessa brev innehéll en kort-
fattad redogérelse f6r inneborden av riksdagsbeslutet om bankgarantin
och ett konstaterande av att detta var tillimpligt pa de skuldférbindel-
ser som var aktuella i det sirskilda fallet. Det hidnvisades dock i stodbre-
ven till vad som sagts om att garantidtagandet skulle kvarstd s3 linge
som det behdvdes och att en avveckling skulle ske utan att fordrings-
dgarnas intressen riskerades. I denna frga ansig Johan Munck att det
inte kunde bortses frin att stédbreven kunde anses innehdlla ett civil-
rittsligt forpliktande dtagande frin statens sida gentemot brevens mot-
tagare att agera i enlighet med vad som férutsatts i friga om avveck-
lingen. Johan Munck ansig dock att det var hogst osikert om stdbre-
ven kunde ges en sidan innebord enligt svenska rittsprinciper. Johan
Munck uteslst dock inte att svenska staten vid en avveckling utan hin-
syn till fordringsigarna, kunde bli instimd vid utlindsk domstol med
hinvisning till stodbreven.

Johan Munck understrok, med hinvisning till vikten av att trovir-
digheten uppritthélls for framtida liknande situationer, att staten vid
avvecklingen av systemet foljde de uttalanden som hade gjorts vid sys-
temets tillkomst. En avveckling borde dirfér féregds av en undersok-
ning av om de stddberittigade kreditinstituten med tillricklig grad av
sannolikhet kunde antas ha betalningsférméga for redan uppkomna
forplikeelser.'?

Avvecklingen av bankstédet foregicks av en rapport frin Finansin-
spektionen &ver de berdrda institutens ekonomiska och finansiella
situation. Regeringens bedémning var ocksa att banksystemet i sin hel-
het dterfitt finansiell och ekonomisk stabilitet. Utsikterna for en fort-
satt stabil utveckling bedomdes ocksé vara goda. Till grund fér denna
bedémning ldg dels den samhillsekonomiska dterhimtningen, dels en
bittre stabilitet pd fastighetsmarknaden. Den 1 juli 1996 avvecklades
den statliga garantin till banker och andra kreditinstitut genom beslut

' Prop. 1995/96:172, bilaga 3.
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av riksdagen. Detta skedde utan stérre dramatik och utan nimnvird
debatt i riksdagen. Fortroendet for att de svenska bankerna kunde upp-
fylla sina ataganden hade &terupprittats. Ndgot krav har inte heller
framstillts mot den svenska staten med anledning av avvecklingen av
bankstodet.

2.3 FEkonomiska effekter

Under dren 1988 och 1989, innan den finansiella krisen, hade Sverige
ett positivt budgetsaldo. Under dren 1991-1993 hade Sverige en nega-
tiv BNP utveckling'® och i november 1992 tvingades Sverige att éverge
den stabila vixelkurspolitiken. Kronan deprecierades omedelbart med
25 procent gentemot viktiga konkurrentlinder.” Ar 1993 uppgick
underskottet i det finansiella sparandet till 11 procent av BNP och i
mitten av 1990-talet lig virdet pa statsskulden runt 80 procent av BNP.
Totalt innebar statens dtagande i samband med krisen 84 555 mkr och
ur stédet utbetalades 65 305 mkr.'®

Efter finanskrisen foljde en hérd sanering av den svenska budgeten,
dir en majoritet av saneringen togs genom nedskirningar av statens
utgifter. Aven skattehdjningar genomfordes men med en strategi att hoj-
ningarna av skatterna skulle ske pa ett sitt som innebar minsta méjliga
skada for tillvixt i ekonomin. Flera viktiga strukturreformer genomfér-
des och ménga togs genom blockéverskridande 6verenskommelser, vil-
ket garanterade langsiktig trovirdighet. Som exempel kan nimnas pen-
sionsreformen och reformen av riksbankens stillning. Ett antal mark-
nader avreglerades, som telekommarknaden och postmarknaden. Detta
var vil sd viktigt for att skapa tillvixe i Sverige. Nu i efterhand kan det
konstateras att 90-talskrisen inte inneburit ngon kostnad for skattebe-
talarna. De utbetalda beloppen har dtervunnits och Staten har fortfa-
rande ett stort dgande i Nordea, 13,5 %, som nir detta skrivs har ett
borsvirde om nirmare 40 mdr sek.

Ar 2000 hade Sveriges statsskuld sjunkit till under 60 % av BND,
som ir referensvirdet i EU:s stabilitets- och tillvixtpakt. Idag ir stats-
skulden i Sverige en av Europas absolut ligsta, som konsoliderad brut-
toskuld beriknas den i statsbudgeten f6r 2012 uppga till drygt 36 % av

14 SCB offentlig ekonomi 2006.
15 SCB offentlig ekonomi 2006.
' Prop. 1995/96:172.
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BNP.!"" Genom budgetlagen har det skapats ett system for att sikra
anpassningen av de offentliga finanserna till utvecklingen av ekonomin.
Sveriges hantering av 90-talets kris har ocksa rént internationell upp-
mirksamhet och beundran. Sirskilt i samband med 2008 ars finanskris
vinde minga blickarna mot Sveriges hantering av 90-talskrisen. Det
forslag som nu limnats av EU-kommissionen om en resolution for att
hantera en finansiell kris uppvisar manga likheter med 90-talets krislag-
stiftning.

Den kris som Sverige gick igenom pa 90-talet skapade ocksa forut-
sittningar for Sverige att hantera den nuvarande krisen pa ett bittre
sitt. Sverige har haft betydligt robustare offentliga finanser och genom
de strukturreformer som genomforts haft en bittre fungerande eko-
nomi, dir produktiviteten i féretagen 6kat och stirkt Sveriges konkur-
renskraft. Sverige hade under dren 1990 till 2004 en starkare produkti-
vitetsutveckling dn Forenta staterna och flertalet linder i Europa.

3. Den nuvarande finanskrisen

3.1 Sveriges hantering av 2008 ars finanskris

Sveriges forutsittningar att hantera den finanskris som exploderade
hésten 2008 var bittre 4n i manga andra linder i Europa. Sverige hade
i nirtid hanterat en kris i det finansiella systemet och kunde tillgodo-
gora sig dessa erfarenheter. Ndgon generell garanti om att alla kreditin-
stitut i ritt tid skulle uppfylla sina dtaganden var inte nédvindig denna
ging. Istillet inrdttades en stabilitetsfond som hanteras av Riksgilds-
kontoret, som skall uppga till tvd procent av BNP. Staten har 6verfort
15 mdr kr till fonden.

Den proposition som regeringen beslutade att 6verlimna till riksda-
gen den 23 oktober 2008 uppvisade, frinsett att nigon generell garanti
inte limnades, manga likheter med den lagreglering av stédet som gjor-
des viren 1993."® Lagen om statligt stod till kreditinstitut innehaller pa
samma sitt som dess foregingare inrittandet av en Prévningsnimnd
for provning av villkoren i ett avtal om statligt stod till kreditinstitut
och villkoren f6r att ett institut skall f3 ett sddant st6d. Lagen ger dven
staten en ritt att gentemot en aktiedigare 16sa in aktierna i ett kreditin-

7 Prop. 2011/12:1.
'8 Prop. 2008/09:61.
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stitut under i princip samma férhillanden som i lagstiftningen i bérjan
av 90-talet.

I sitt yttrande konstaterade Lagradet att lagen i stort var uppbyggd
som den upphivda lagen frin bérjan av 90-talet om stadigt stod till
banker och andra kreditinstitut. Lagradet konstaterade ocksa att minga
av de enskilda bestimmelserna kunde foras tillbaka till den tidigare gil-
lande bankstodslagen och att dessa i det lagstiftningsirendet behandlats
av Lagridet och beslutats av riksdagen. De indringar som vidtagits
menade Lagrddet var frimst betingade av under tiden efter &r 1996 till-
komna forfattningar och utgjorde i grunden inte heller dndringar i sak
i férhallande till motsvarande bestimmelser i lagstiftningens féreging-
are frén 90-talets borjan. Lagrddet hinvisade ill det tidigare yttrandet
och godtog i huvudsak férslaget.

Att notera ir att lagstiftningen, som tridde i kraft i oktober 2008,
inte dr begrinsad i tiden som dess foregingare var vad avsdg reglerna
om tvingsinlésen och tvingstrvaltning. Detta uppenbarligen p.g.a.
insikten att betalningssystemets stabilitet och en sund utveckling av
bankverksamheten ir av si avgorande intresse att det odiskutabelt
motiverar lingtgiende ingrepp i dganderitten. Nédgon diskussion om
huruvida ett sddant ingrepp i dganderitten skulle vara forenligt med
Europakonventionen f6rdes 6verhuvudtaget inte i propositionen eller i
Lagradets yttrande.

Till skillnad frén Provningsnimndens foregdngare, som aldrig fick
nigot drende att prova, s§ har den nuvarande nimnden redan tritt i
funktion vid ett tillfille, for att faststilla virdet pa de pantsatta aktierna
i Carnegie Investment Bank AB och Max Matthiessen Holding AB.
Bakgrunden var att Carnegie Investment Bank AB (CIB), i samband
med finanskrisen &r 2008 fitt svarigheter att finansiera sin verksamhet.
CIB ansokte om likviditetsstod hos Riksbanken om 1 miljard kronor
och ett laneavtal och ett pantavtal ingicks med Riksbanken i oktober &r
2008. Denna laneram utvidgades senare till 5 miljarder kronor och CIB
utnyttjade 2,4 miljarder kronor. I november 2008 ingick Riksgildskon-
toret och CIB ett laneavtal som innebar att Riksgildskontoret vertog
det lén pd 2,4 miljarder kronor jimte rinta som Riksbanken beviljat
CIB. Samma dag triffades ett avtal mellan CIB:s moderbolag, D. Car-
negie & Co AB (DCCo), om pantsittning av samtliga aktier i CIB och
systerbolaget Max Matthiessen Holding AB (MM), som sikerhet for
lanet samt f6r CIB:s och DCCo:s framtida dtaganden och forpliktelser
gentemot Riksgildskontoret. Samma dag beslutade Finansinspektionen
att dterkalla CIB:s tillstdnd att bedriva bankrorelse varvid CIB skulle
forsittas i likvidation. Efter avtalet med Riksgildskontoret och Finans-
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inspektionens beslut om aterkallelse 6vertog Riksgildskontoret aktierna
i CIB och MM och meddelade inspektionen om &vertagandet. Detta
fick Finansinspektionen att ompréva sitt beslut och istillet meddela
CIB varning. Att Riksgilden intridde som #gare var det som fick
inspektionen att indra sitt beslut. Med hinvisning till pantavtalet lit
Riksgildskontoret virdera aktierna vid den tidpunkt di CIB saknade
tillstdnd att driva bank- och virdepappersrorelse.

Riksgildskontoret silde senare aktierna i CIB och MM till ett betyd-
ligt hogre virde 4n det som bl.a. CIB virderats till vid tillfillet f6r Riks-
gildskontorets 6vertagande av panten nir CIB saknade tillstind att
driva verksamhet. Detta fick moderbolaget yrka att Prévningsnimnden
skulle faststilla ett betydligt hdgre virde for aktierna i CIB och MM.
Provningsnimnden bif6ll i huvudsak Riksgildskontorets virdering av
aktierna och avslog DCCo:s talan. Avgsrandet meddelades den 3 okto-
ber 2011 och har vickt minga diskussioner om statens roll vid en
finanskris och det berittigade i att staten gor ett positivt resultat i sam-
band med kapitaltillskott till en bank i néd. Diskussionen pagér fortfa-
rande, fastin det har gitt ett &r sedan beslutet togs.

3.2 Vad skiljer forutsittningarna 2008 frdn 90-talskrisen?

Man bér komma ihdg att 90-talskrisen var nationell och att Sverige vid
den tidpunkten 4nnu inte var medlem i den Europeiska Unionen. Inte-
grationen av de finansiella marknaderna var inte heller lika lingtgiende
som idag. Ndgon grinsoverskridande bankfusion hade dnnu inte fore-
kommit i Europa. Vad hade dessa olika forutsittningar for betydelse?

Under 90-talskrisen slippte Sverige, efter ett intensivt férsvar av den
svenska valutan, kronan fri frén knytningen till en korg av europeiska
valutor, ecun, i november 1992. Den svenska kronan deprecierade ome-
delbart med 25 %. Det innebar en stirkt konkurrenskraft f6r den
svenska exportindustrin. Eftersom krisen var nationell och stérre delen
av Europa inte befann sig i en ligkonjunktur innebar det ocksd att
svensk ekonomi snabbt fick draghjilp och tillvixt i ekonomin genom
exportindustrin. Den kraftiga saneringen av statsbudgeten startade forst
2004 nir Sverige redan hade fitt iging sin tillvixt. Det fanns dé ett
utrymme att sanera statsfinanserna utan att riskera en recession.

Som ett icke medlemsland i EU och med en parlamentariskt bred
samlingsregering vid hanteringen av krisen skapades férutsittningar for
den borgerliga regeringen och socialdemokraterna att agera snabbt och
kraftfullt. Den obyrakratiska hanteringen och den breda politiska upp-
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slutningen bakom de dtgirder som vidtogs begrinsade med stor sanno-
likhet skadeverkningarna av 90-talskrisen.

Det dr uppenbart att en internationell kris dr betydligt svirare att
hantera. En nedskrivning av valutan och dirigenom en draghjilp
genom hdgre export kan inte fungera som en stétdimpare vid en inter-
nationell kris.

Forutsittningarna vid 90-talskrisen var siledes radikalt annorlunda
dn vid 2008 ars kris, som fyra dr senare fortfarande pagar. Sverige har
dock haft nytta av att det sedan 90-talskrisen fanns en legal infrastruk-
tur for att hantera en kris, som kunde tas fram och som visade sig vara
birkraftig dven 2008.

4. Nagra reflektioner

4.1 Den finansiella sektorns roll i ekonomin

Det finansiella systemet har tre huvuduppgifter: att omvandla sparande
till finansiering, att hantera risker och att géra det mojligt att genom-
fora betalningar pa ett effektivt sitt.'” Sektorn ir siledes en central
infrastruktur for ekonomin som helhet. Sektorns roll 4r ocksi det som
motiverat lingtgdende dtaganden och ingripanden frin statens sida for
att uppritthilla systemet. En kollaps av det finansiella systemet innebir
sddan ekonomisk skada att samhillsstrukturen riskeras. Rollen som
central infrastruktur for ekonomin innebir 4dven att de finansiella fore-
tagens agerande dterspeglar den ekonomiska utvecklingen i samhillet.
Den finansiella sektorn kan med andra ord som infrastruktur for eko-
nomin inte utvecklas opaverkad av ekonomins utveckling i sig. Sektorn
utvecklas efter de behov och tjinster som kunderna efterfrdgar och styrs
pa sd siitt av de allmidnna ekonomiska férutsittningarna i samhillet. De
finansiella foretagens agerande kan med andra ord inte ses isolerat frin
den ekonomiska utvecklingen i samhillet. Utvecklingen i samhillseko-
nomin paverkas i sin tur av vilken finanspolitik och penningpolitik som
fors.

Att de finansiella tjinsterna dr konkurrenskraftiga och kostnadsef-
fektiva dr en viktig faktor for konkurrenskraften i ekonomin. Inom EU
skapades den inre marknaden f6r varor, tjinster, kapital och personer
1992. Sedan mitten av 90-talet har det ocks& som en naturlig del av den
inre marknaden inom EU tagits fram en strategi for att utveckla och

19 Den svenska finansmarknaden 2012, Riksbanken.
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forbittra denna marknad f6r finansiella tjanster. Detta i syfte att 6ka
konkurrensen, minska kostnaderna for finansiella tjinster och skapa
bittre forutsittningar for den inre marknaden f6r kapital, tjinster,
varor och personer. Genom inférandet av euron har det framsttt som
dn mer sjilvklart med en integrerad finansmarknad i Europa.

Den globala ekonomin, som lett till ett kraftigt 6kat globalt vilstand,
innebir ofrinkomligen allt mer sammankopplade finansiella markna-
der inte bara i Europa utan dven globalt. Detta innebir en 6kad risk for
internationella finansiella kriser, som oftast har allvarligare ekonomiska
foljder @n nationella eller regionala kriser.

4.2 Kan rérelseregler forhindra finanskriser?

Efter varje finanskris har en massiv reglering av de finansiella fretagens
rorelse skett, sd dven i samband med 2008 ars finanskris. Denna ging
kommer regleringstrycket frimst frin EU, men iven globalt genom
bl.a. forindrade kapitaltickningsregler, de s.k. Baselreglerna.

Att rorelsereglerna i sig skall kunna forhindra finansiella kriser ir,
utifrdn sektorns roll som infrastruktur for samhillsekonomin och en
spegel av den ekonomiska utvecklingen, inte méjligt. Men det innebir
inte att sektorn skall vara oreglerad. Regler, som skapar stérre forutsitt-
ningar for enskilda institut att bira de ekonomiska konsekvenserna av
en finansiell kris och, som skapar handlingsutrymme fér foretag att
minska sin riskexponering, ir nddvindiga. Aven regler som skapar rele-
vant genomlysning av ett finansiellt foretags riskexponering och finan-
siella stillning dr avgorande for att marknaden skall kunna gora en rik-
tig bedomning av risken och virdet av ett finansiellt foretag.

Rorelseregler ir siledes nédvindiga for att begrinsa skadeverkning-
arna av en finanskris, men kan inte i sig hindra en finansiell kris. Ut-
formningen av rorelseregler miste avvigas mot vikten av att regelverket
inte hindrar utvecklingen av nya produkter och nya aktérer pd markna-
den. En overreglering riskerar skapa simre konkurrens, dyrare tjinster
och en finansiell infrastruktur som inte anpassas till ekonomins behov.
Det ir en grannlaga uppgift att finna den ritta balansen i detta avse-
ende.

4.3 Bankerna och marknadsekonomin

Bankerna i det stora flertalet linder lever i huvudsak under marknads-
ekonomiska villkor. Ett viktigt element i en marknadsekonomi ir att ett
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foretag kan misslyckas. Foretaget kan ha gjort en felbeddmning av
marknadens behov eller gjort en missbedémning av risk. Nir ett foretag
inte bidrar med ett ekonomiskt mervirde f6r samhillsekonomin skall
det avvecklas och dess resurser fordelas. En hérnpelare i marknadseko-
nomin ir dirfér konkursen och likvidationen, f6r att hantera tillgingar
och skulder i ett sidant foretag enligt vissa i forvig kinda principer.
Detta ir ett effektivt sitt for en resursallokering, som utvecklar ekono-
min. I fordelningen av tillgingar och skulder ingdr att aktiekapitalet,
som ir riskkapitalet, 4r det kapital som stdr forst i tur att ersitta ford-
ringsigarna. Detta skapar incitament for den som har dganderitt och
inflytande 6ver bolagets skotsel att styra bolaget sd att det skapas en
avvigning mellan risktagande och méjlighet till avkastning pa kapitalet.

For banker, som ir for stora for att forsittas i konkurs p.g.a. risk for
kollaps av den finansiella infrastrukturen, giller inte den i marknads-
ekonomin visentliga hornpelaren, konkurs och likvidation vid insol-
vens. Staten kan i viirsta fall, i ndgot som kan liknas vid en utpressnings-
situation, vara tvungen att ge kapitaltillskott utan att aktiesigarna riske-
rar sitt kapital, nigot som skapar s.k. “moral hazard”. Det ir dirfor
visentligt att skapa liknande forutsittningar som i konkurs- och likvi-
dationsforfarande for banker som ir insolventa. Detta gjordes i Sverige
under 90-talskrisen nir det gavs legala forutsittningar for staten att
tvingsinldsa en bank. Det innebar ocksd att staten, och i slutindan
skattebetalarna, vid kapitaltillskott och omstrukturering gavs mojlighet
att tillgodogora sig mervirdet av en sidan investering. Ndgot som ir i
enlighet med marknadsekonomins principer. Hanteringen av 90-tals-
krisen innebar ocks3 att staten tog betalt for limnade garantier. En han-
tering av krisen enligt dessa principer fyller d4ven funktionen att upp-
ritthalla konkurrensneutralitet i férhallande till andra finansiella fére-
tag. Samma forutsittningar skapades for hanteringen av den nuvarande
krisen genom 2008 ars lag om statligt stod till kreditinstitut.

Inom EU har Kommissionen i juni 2012 lagt ett forslag till ett direk-
tiv om gemensamma regler om hantering och rekonstruktion av banker
i kris.*” Forslaget liknar i mycket den lagstiftning som finns i Sverige for
att hantera banker i kris. Bakgrunden till forslaget 4r den integrering av
de finansiella marknaderna som lett till att nationella problem i den
finansiella sektorn snabbt kan &verféras till andra medlemsstaters
finansiella system. Avsikten ir att forslaget, som utgor en del av den s.k.
Bankunionen, skall antas i slutet av 2012 men trida i kraft forst den 31

20 COM (2012) 280/3.
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december 2014 och till vissa delar vad avser uppbyggnaden av en stabi-
litetsfond forst den 1 januari 2018.

Forslaget innehdller tre delar, nimligen dtgirder och planer for att
minimera risken for potentiella problem, atgirder mot en bank med
uppstdende problem och till sist dtgirder for rekonstruktion av en
bank. I det sistnimnda fallet genom en organiserad likvidation samti-
digt som bankens funktion behalls. Férslaget ger ett alternativ till det
normala konkurs- och likvidationsférfarandet, nir en banks fallisse-
mang kan riskera den finansiella stabiliteten. Resultatet av det alterna-
tiva likvidationsforfarandet skall vara detsamma som vid en normal
insolvensprocess med forluster allokerade till aktiedgare och langivare.
Férfarandet skall vidmakthalla den finansiella stabiliteten och begrinsa
skattebetalarnas exponering for forlust vid kapitaltillskott. Tanken ar
att dven ge investerare och oférsikrade lingivare till en bank incitament
att bittre bedoma risken for sin investering. Niarmare riktlinjer for till-
limpningen skall limnas av den Europeiska Bankmyndigheten, EBA,
for att garantera likartade forutsiteningar for banker i Europa och dir-
igenom sikra den inre marknaden for finansiella tjinster.

Forslaget forutsitter att varje medlemsstat upprittar eller utpekar en
myndighet med uppgift att vidta de atgirder som f6reskrivs. Det anges
att myndigheten skall ha tillrickligt med expertis och medel for att
hantera en fallande bank. Varje land skall uppritta en stabilitetsfond
som uppgér till tvd procent av landets BNP. Férluster skall enligt en
virderingsmodell fordelas mellan aktiesigare och borgenirer enligt den
forménsordning som giller nationellt. Direktivforslaget foreskriver en
lingtgdende ritt for utsedd nationell myndighet att ta 6ver aktiedigarnas
roll, sdésom ledningen av banken, ritt att $verfora egendom och tagan-
den till en annan juridisk person, samt genomdriva avtal.

I ete visentligt avseende skiljer sig direktivforslaget frin den svenska
lagstiftningen, det foreskrivs inte att staten skall kunna ta éver dgande-
ritten av en bank, vilket dr det som skapar forutsittningar for staten att
tillgodogora sig vinsten av insatt kapital och en rekonstruktion av en
bank. Med andra ord, det skapas inte forutsittningar for skattebeta-
larna att tillgodogora sig vinsten vid en lyckad rekonstruktion. En fak-
tor som ingdr i marknadsekonomin, att den som genom kapitaltillskott
och rekonstruktion dstadkommer att mervirde far tillgodogora sig det
virdet. Detta har varit och 4r en visentlig del i Sveriges effektiva hante-
ring av kriser i det finansiella systemet. Att denna byggsten fattas i for-
slaget har férmodligen sin grund i att det hos medlemsstaterna kan
skapa problem eftersom dganderitten ménga gdnger ir konstitutionellt
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skyddad. Det har dock redan vid Europaparlamentets hantering av for-
slaget stillts krav pd att denna méjlighet infors i forslaget.

En annan svaghet i forslaget 4r att det dr nationella regelverk for kon-
kurs, likvidation och férménsritt som skall tillimpas. Dessa skiljer sig
dt mellan medlemsstaterna och kan for det fall det skapas en gemensam
riddningsfond och insittningsgaranti, som annonserats som en del av
den kommande Bankunionen, éppna for arbitrage-mdjligheter som
paverkar det gemensamma &tagandet. Det dterstdr att se hur forslaget
kommer att se ut nidr det manglats i EU:s beslutsprocess och om en
Bankunion innebir forindrade regler.

4.4 EU:s forslag till en Bankunion, ir det 16sningen?

I bérjan av sommaren 2012 fick Kommissionen i uppdrag att under
hésten presentera ett forslag till bankunion, som en central del i 16s-
ningen av den finansiella krisen i Europa, och sirskilt euroomréidet.
Tanken ir att en bankunion ir ett steg for att bryta interaktionen mel-
lan det finansiella systemet och ett lands statsfinanser. Den interaktion,
som har sin grund i att det statliga dtagandet att uppritthalla det finan-
siella systemet paverkar skuldsidan i statens balansrikning samtidigt
som den finansiella sektorns balansrikning och stabilitet paverkas av
marknadens prissittning av statspapper. Detta samband och dven de
problem som en bankunion behéver adressera finns nirmare utvecklat
i ett policybrev frin Bruegel, en vilkind Europeisk tankesmedja i inter-
nationell ekonomi.*!

I september 2012 presenterade Kommissionen sin forsta del av en
Bankunion, ett forslag om en gemensam finansiell tillsyn.** Ambitio-
nen ir att forslaget skall antas, efter att ha hanterats i s.k. snabbspér,
fore drsskiftet 2012/2013. Som tillsynsmyndighet foreslds Europeiska
Centralbanken, ECB. ECB skall enligt forslaget ha tillsyn 6ver samtliga
6 000 banker inom euroomrédet, med en méjlighet att frin dag till dag
delegera tillsynen till nationella myndigheter. Tilldelning av banklicens
samt dtertagande av ett tillstind skall tillkomma ECB. Likaledes skall
ECB kunna stilla sirskilda kapitalkrav, byta ut ledningen av en bank,
utfora stresstester m.m. Den del av ECB som ansvarar f6r penningpoli-
tiken skall sirskiljas frin den del som ska ansvara for tillsynen. Med-
lemslidnder utanfér euroomridet skall erbjudas att delta i Bankunionen

21 The Fiscal Implications of a Banking Union, Issue 2012/02 September 2012.
** COM (2012)512 final.
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och den gemensamma tillsynen. Vid dessa linders anslutning skall plats
ges for deltagande vid beslut om tillsynen och full information limnas
om tillsynen. Detta férutsitter forindrade omrostningsregler f6r ECB.

I forslaget understryks vikten av att den ovan redovisade resolutio-
nen om hantering av banker i kris antas samtidigt som det anges en
avsikt att framéver dven limna ett forslag om en gemensam insittnings-
garanti for euroomrddet. Tanken ir att genom att poola risken mellan
samtliga medlemsstater skall insittningsgarantins stabilitet 6kas till en
mindre kostnad. Allt i syfte att férhindra en s.k. “run on the bank”. De
medel som idag totalt 4r fonderade for att ersitta insittarna uppgar
endast till ndgon tiondels procent av det garanterade beloppet och ir
knappast i paritet med det kapital som behévs for att utgdra en trovir-
dig garanti f6r det totala virdet av euroomradets garanterade insitt-
ningar. Storleken av de medel som ir fonderade for att ticka insitt-
ningsgarantin varierar ocksd kraftigt mellan medlemsstaterna, dir vissa
linder 4r helt i avsaknad av fonderat kapital. Att idag skapa en gemen-
sam insittningsgaranti framstdr med anledning av nuvarande forutsitt-
ningar som svarsmilt for de linder som har finansierade garantisystem.

Bankunionen innehdller ocksd en méjlighet att genom den Europe-
iska Stabilitetsmekanismen, ESM, ge direke stod till ett lands banksys-
tem i form av kapitaltillskott eller garantier under férutsittning att lan-
det dven begirt statsstdd ddr krav pa strukturforindringar kan villkoras
med stddet till det finansiella systemet.

Forslaget till bankunion har redan vickt mycket kritik frén eurolin-
der och linder utanfér euroomridet. Fran Tyskland har ifrigasatts att
ett forslag skall kunna antas fore arsskiftet 2012/2013. Fran svensk sida
har det understrukits att forslaget riskerar att fragmentera den inre
marknaden f6r finansiella tjinster. Fér ménga linder framstir det som
lingtgdende att limna ifrdn sig beslutanderitten for sitt banksystem nir
problem i det finansiella systemet sd starkt paverkar ett lands statsfinan-
ser. Fram till dess en ny arkitektur skapats for en verkligt integrerad
ekonomisk och monetir union som skapar férutsittningar f6r gemen-
samma statsobligationer, euroobligationer, framstir det som tveksamt
att samtliga linder inom euroomréidet skall godta férslaget som det nu
ser ut. I slutindan blir frigan om vem som skall std for rikningen och
betala, dir beloppet kan paverkas av faktorer som den som skall betala
inte rader over. Forslagen ir idag si manga och sd komplicerade att det
blir allt svirare att fd en 6verblick och forstd hur dessa forhéller sig till
varandra.

Ett alternativ till en gemensam insittningsgaranti ir att ge en mojlig-
het f6r medlemslinder att aterforsikra sitt dtagande. Premien for for-
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sikringen kan d& bestimmas utifrin vilken risk som tillf6rs systemet,
hur stor andel som &terforsikras, banksystemets omfattning i forhal-
lande till BNP etc. Detta skulle férmodligen for de kapitalstarka lin-

derna te sig mer attraktivt.

5. Nagra slutsatser

Finanskriser kommer vi fortsatt fi leva med. Huvudansvaret for att for-
hindra uppkomsten av en finansiell kris bér liggas p& penningpolitiken
och finanspolitiken. Hur mélen f6r dessa politikomrdden och hur
ansvarsférdelningen skall se ut dr en friga som kriver bdde ekonomisk
analys och tankar om hur maktférdelningen skall se ut i ett demokra-
tiskt perspektiv. Vem skall ta ansvaret f6r att vidta dtgirder nir alla tror
att det 4r annorlunda denna gingen och att vi har en ny ekonomi som
innebir en evig hogkonjunktur? Vem skall ta ansvaret for att vidta
dtgirder nir festen pagar som bist?

En global ekonomi med allt mer integrerad finansiella marknader
kommer stiller krav pd férindrade internationella institutioner med
forindrade mandat. Hur dessa skall se ut och hur detta skall skapas i
dagens ordning med nationalstater kriver en hel del tankar och diskus-
sioner.

Till detta kommer hur rérelsereglerna skall utformas for att de finan-
siella foretagen skall ha ett sunt risktagande, tillrickligt med kapital och
genomlysning av sin verksamhet utan att férhindra konkurrens och
mojligheterna att utveckla nya tjinster.

Slutsatsen ir att det finns ett stort arbete for ekonomer, samhillsvetare
och jurister att i samverkan fundera éver hur den framtida regleringen,
institutionella uppbyggnaden och mélen f6r penning- och finanspolitik
skall utformas. Min forhoppning ir att Johan Muncks stora kunnande
och erfarenheter kommer att anvindas i detta sammanhang,.
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Marknadsmissbruk pa svenska v. EU:s rittsakter
Johan Lycke

1. Inledning

Under 2000-talet har regleringen pé virdepappersmarknaden genom-
gitt stora forindringar. Den offentliga regleringen har kat dramatiskt
medan sjilvregleringen har minskat betydligt. Férindringen inleddes
till stor del av EU-kommissionens Handlingsplan f6r finansiella tjdns-
ter, FSAP, och de olika direktiv m.m. som denna ledde till.! En rad
direktiv, marknadsmissbruksdirektivet, prospcktdilrcktivet,3 takeover-
direktivet,* sppenhetsdirektivet® och MiFID® har lett till ny, sndrad
och utokad lagstiftning i Sverige.

Lagstiftningsprocessen har pd EU-nivd foljt den s.k. Lamfalussy-
modellen.” Modellen har forindrats av Lissabonfordraget och den nya
tillsynsstrukturen med European Securities and Markets Authority
(ESMA) som ny europeisk tillsynsmyndighet f6r virdepappersmarkna-

Se en mer utforlig redogorelse av FSAP m.m. i Walberg, Handlingsplanen for

finansiella tjinster — en framging inom Lissabonstrategin?, ERT 2005 s. 443.

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om

insiderhandel och otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk).

Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om

de prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller

tas upp till handel och om #ndring av direktiv 2001/34/EG.

4 Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppképserbjudanden.

> Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004
om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om emittenter vars vir-
depapper ir upptagna till handel pa en reglerad marknad och om 4ndring av direk-
tiv 2001/34/EG.

® Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om

marknader fér finansiella instrument och om #ndring av ridets direkeiv 85/611/

EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG

samt upphivande av radets direktiv 93/22/EEG.

Se en utférlig redogorelse i Afrell & Back, Lamfalussymodellen — en ny lagstift-

ningsprocess inom EU, ERT 2005 s. 434.

185



Johan Lycke

den men gér i korthet ut pa att dela upp lagstiftningen i olika nivaer. P4
den férsta nivdn finns traditionella direktiv och férordningar beslutade
av radet och parlamentet. I dessa rittsakter ges kommissionen ritt att
pa nista nivd anta genomférandeakter och delegerade akter i form av
direktiv och férordningar. Dirutover finns rekommendationer utfir-
dade av ESMA.®

Marknadsmissbruksdirektivet var ett av de forsta direktiven i FSAP
som antogs och som féljde Lamfalussymodellen. P4 omrddet marknads-
missbruk, t.ex. insiderbrott och otillborlig marknadspéverkan, finns det
pa EU-nivé férutom marknadsmissbruksdirektivet tre genomférande-
direktiv’ och en genomforandefrordning'® antagna av kommissionen,
samt tre rekommendationer frin ESMA.!! Genomférandet av mark-
nadsmissbruksdirektivet i Sverige skedde huvudsakligen genom lagen

8 ESMA (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) har ersatt den tidi-

gare kommittén Committe of European Securities Regulators (CESR) som bestod
av representanter frin medlemsstaternas tillsynsmyndigheter pa virdepappersom-
ridet. De rekommendationer som tidigare utfirdats av CESR har numera ESMA
som avsindare.

? Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomfbran-
det av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition
och offentliggorande av insiderinformation och definition av otillbrlig marknads-
paverkan, kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om
genomférande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG nir det giller
skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge
intressekonflikter och kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004
om genomfdrandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det
giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande rivaru-
derivat, upprittande av forteckningar Gver personer som har tillging till insiderin-
formation, anmilan av transaktioner som utférs av personer i ledande stillning och
rapportering av misstinkta transaktioner.

10 Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om
genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller
undantag for dterkdpsprogram och stabilisering av finansiella instrument.
First set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive (CESR/04-505b; May 2005), Second set of CESR guidance and infor-
mation on the common operation of the Directive (CESR/06-562b; July 2007)
och Third set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive to the market (CESR/09-219; 15 May 2009). Dirutdver har Esma i
januari 2012 publicerat ett dokument med “Frigor och svar” om tillimpningen av
marknadsmissbruksdirektivet "Questions and answers on the common operation
of the Market Abuse Directive, Esma/2012/9”. I dokumentet anges att det kom-
mer att uppdateras regelbundet. Fér nirvarande innehaller det dock endast en fra-
gestillning om hur listade bolag ska informera om sin utdelningspolicy.
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(2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
lagen), alltsd i straffritten. Detta har lett till att vi ibland tvingas vilja
mellan att antingen gora avkall pa kraven pa rittssikerhet och forutsig-
barhet eller acceptera att marknadsmissbruksdirektivet och dess efter-
foljande rittsakter inte genomforts i Sverige fullt ut. Nedan behandlas
ndgra sddana situationer.

2. Straffrittsliga istillet for administrativa sanktioner

Marknadsmissbruksdirektivet dligger medlemstaterna att férbjuda och
beivra insiderhandel, réjande av insiderinformation och otillborlig
marknadspéverkan. Medlemsstaterna aliggs ocksd att vidta en rad
andra dtgirder av preventivt och utredningsunderlittande slag. Enligt
artikel 14.1 i direktivet ska medlemsstaterna “sikerstilla att limpliga
administrativa atgirder kan vidtas eller limpliga administrativa pafolj-
der kan beslutas” betriffande dem som inte féljer reglerna. Detta siker-
stillande ska dock enligt samma artikel ske "utan att det paverkar [med-
lemsstaternas] ritt att foreskriva straffritesliga péfoljder”. Det senare
synes vara en anpassning till det faktum att vissa medlemsstater redan
hade och ville behilla straffrittsliga sanktioner.'? Sverige har valt att inte
inféra nigra administrativa sanktioner kopplade till kirnbestimmel-
serna i marknadsmissbruksdirektivet, dvs. forbuden mot insiderhandel,
réjande av insiderinformation och otillbérlig marknadspaverkan. Samt-
liga dessa forfaranden regleras i Sverige i straffritten. Diremot har vi
administrativa sanktioner kopplade till nigra av “kringbestimmel-
serna’ t.ex. skyldigheten for insynspersoner att anmila sina aktieinne-
hav till Finansinspektionen och aktiemarknadsbolagens skyldighet att
fora en insiderforteckning.

Trots tilligget om att medlemsstaterna ska kunna behélla sina straff-
rittsliga bestimmelser 4r utgdngspunkten i marknadsmissbruksdirekti-
vet ett administrativt sanktionssystem. Det framgir direkt av flera
bestimmelser i direktivet, t.ex. att det ska finnas en behérig myndighet
som hanterar direktivets férbud och étgirder, men kanske 4n mer av
rittsakterna pa andra nivier, dvs. kommissionens genomfoérandedtgir-
der och ESMA:s rekommendationer. I dessa rittsakter finns definitio-
ner av centrala begrepp, beskrivningar av signaler pd marknadsmiss-
bruk, beskrivningar av vad som definitivt inte 4r marknadsmissbruk

12 Se parlamentets betinkande den 27 februari 2002 ref. nr A5-0069/2002.

187



Johan Lycke

m.m. "Regelpaketet” framstdr som sviroverskadligt och littrorligt och
passar inte sirskilt bra ihop med de hoga krav pa forutsidgbarhet och
klarhet som vi dr vana vid att stilla pa straffriteslig lagstiftning.

3. Definitionen av insiderinformation

Definitionen av vad som ir insiderinformation ir central. Det dr endast
om man har tillging till sidan information som man kan démas for
insiderbrott eller obehérigt réjande av insiderinformation. I marknads-
missbrukslagen definieras insiderinformation som

“information om en icke offentliggjord eller inte allmint kind
omstindighet som ir dgnad att visentligt paverka priset pé finan-
siella instrument.”

I marknadsmissbruksdirektivet dterfinns en betydligt mer omfattande
definition delvis i sjilva direktivet och delvis i genomférandedirektiven (i
genomforandedirektivet 2003/124/EG' generellt avseende insiderinfor-
mation och i genomférandedirektivet 2004/72/EG' avseende insiderin-
formation i forhillande till rdvaruderivat). Sverige har valt en helt egen
definition som inte stimmer dverens med ordalydelsen i marknadsmiss-
bruksdirektivet och inte heller innehéller de preciseringar som framgér av
genomforandedirektiven. Begreppet “insiderinformation” ska dock inda
tolkas direktivkonformt. Det innebir att dven de delar av definitionen som
inte framgdr av lagtexten utan enbart av marknadsmissbruksdirektivet och
genomforandedirektiven ska tillimpas i svensk rite.”” I marknadsmiss-
bruksdirektivets definition anges till exempel att det ska vara friga om
information om omstindigheter "av specifik natur” och enligt artikel 1.1 i

13 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforan-
det av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition
och offentliggdrande av insiderinformation och definition av otillbrlig marknads-
paverkan.

Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomférandet av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller godtagen mark-
nadspraxis, definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, upprittande av
forteckningar éver personer som har tillgéng till insiderinformation, anmilan av
transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och rapportering av miss-
tinkta transaktioner.

Enligt forarbetena till den svenska bestimmelsen omfattas preciseringarna i genom-
forandedirektiven av definitionen i huvuddirektivet — som i sig inte dr ndgon #nd-
ring jimfért med tidigare. Dock kan tolkningen komma att paverkas av genomfor-
andedirektiven, se prop. 2005/05:142 s. 55.
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genomférandedirektivet 2003/124/EG ir informationen av specifik natur
om den avser “omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma
att foreligga eller en hindelse som har intriffat eller rimligtvis kan forvin-
tas intriffa och om denna information ir tillrickligt specifik for att gora
det mojligt att dra slutsatser om omstindigheternas eller hindelsens poten-
tiella effekt pd priserna pa finansiella instrument eller relaterade derivatin-
strument”. Beskrivningen dr knappast ndgot under av klarhet men det ir
inda tydligt att en uppmaning att silja aktier i ett aktiemarknadsbolag inte
ir insiderinformation enbart for att uppmaningen hirrér frin t.ex. bola-
gets VD. T ett sidant fall 4r det helt enkelt inte friga om en sd specifik hin-
delse eller omstindighet som kan liggas till grund for ndgra slutsatser om
effekterna pa aktickursen. T NJA 2008 s. 292'° frikinde HD en person
som mottagit en ~blank” siljuppmaning frin nigon som han visste hade
insiderkunskap.'” I domskilen tar HD upp frigan om det rér sig om en
sddan omstindighet av specifik natur som avses i marknadsmissbrukslagen
och hinvisar di till den del av forarbetena dir innehdllet i artikel 1.1 i
genomforandedirektivet 4terges.'® P4 si sitt framgar det att genomforan-
dedirektivet dr en del av svensk ritt trots att det inte genomférts genom
foreskrifter eller motsvarande.

Ytterligare en kvalifikation av begreppet insiderinformation som ir
“osynlig” i den svenska lagen ror rdvaruderivat. P4 det omrédet 4r insi-
derinformation enligt artikel 1.1 i marknadsmissbruksdirektivet sidan
information som “anvindare av rdvaruderivatmarknaden forvintar sig
att f i enlighet med godtagen marknadspraxis”. Det ror sig enligt arti-
kel 4 b) i genomforandedirektivet 2004/72/EG om sédan information
som ska ”offentliggéras enligt lagar och andra foreskrifter, marknads-
regler, avtal eller sedvinjor pa den relevanta [marknaden]”. Det gér
knappast att siga att den svenska lagtexten pd samma sitt som direkti-
vet pekar ut den speciella typ av information som avses nir det giller
ravaruderivatmarknaden. Négra svenska domar som rér insiderinfor-
mation i férhéllande till rdvaruderivat finns dock inte.

4. Straffbar otillborlig marknadspaverkan

Den tidigare svenska bestimmelsen om ”otillbérlig kurspaverkan” an-
sags redan vid tillkomsten vara svértolkad och dgnad att villa bevissvé-

16 T HD:s avgérande deltog Johan Munck som ordfgrande.

17" Personen som hade insiderkunskap filldes dock och vinsten frin aktieforsiljningen
forverkades.

'8 Prop. 2004/05:142 5. 55 f.
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righeter."” Svirigheterna lig di som nu i atr tillricklige klart definiera
det straffbara omridet.*” Handlingar och beteenden som i ett visst sam-
manhang ir helt legitima vill man i ett annat sammanhang férbjuda.
Detta férsokte man ringa in genom att féreskriva att handlingar som
hade ett "otillbérligt” syfte var straftbara. Genom att anvinda begrep-
pet "otillborligt” i lagtexten kom man dock att nidrma sig en subjektiv
tolkning av den objektiva beskrivningen av den straftbara handlingen.
For att inda kunna objektivisera det straffbara handlingssittet riknades
i den gamla bestimmelsen upp en rad exempel pd forfaranden som till
sin natur typiskt sett 4r sddana att de anvinds vid kursmanipulatio-
ner”,”" och siledes kunde anses ske i otillborlige syfte. Resultatet av
denna blandning av subjektiva och objektiva rekvisit i beskrivningen av
det straffbara blev nog inte helt lyckat. Otillborlighetsrekvisitet finns
fortfarande kvar i den nuvarande svenska bestimmelsen om otillborlig
marknadspdverkan men listan pd exempel ir borta. En sddan lista, fast
mycket mer omfattande, finns dock dels i artikel 1.2 i marknadsmiss-
bruksdirektivet, dels i artiklarna 4 och 5 i genomférandedirektivet
2003/124/EG. I forarbetena hinvisas till dessa artiklar och de fér anses
vara en del dven av svensk ritt.”* Problemet i marknadsmissbruksdirek-
tivet 4r detsamma som i den svenska lagen, nimligen att peka ut ett
visst beteende som klandervirt eller forbjudet men endast nir det sker
i ett visst syfte. I marknadsmissbruksdirektivet dr dock angreppssittet
ett annat. Grundidén ir dir en sorts omvind bevisborda eller dtmins-
tone presumtionsregel. Om forfarandet finns med i listan ir det otill-
borlig marknadspaverkan om inte, som det stir i artikel 1.2 a sista
stycket i marknadsmissbruksdirektivet, "personen som utférde transak-
tionen eller handelsordern kan visa att hans skil att utféra densamma
ir legitima och att transaktionen eller ordern stimmer 6verens med
godtagen marknadspraxis”. En sddan omvind bevisborda eller presum-
tionsregel kan méjligen accepteras inom ramen f6r ett administrativt
sanktionssystem men ir svdrare att forena med de krav pa rittssikerhet
som vi stiller pd straffritten. I ett flertal domar frén tingsritter och hov-
ritter avseende otillborlig marknadspéverkan hinvisas direke till bide

Se prop. 1995/96:215 s. 72 och Lagridets yttrande pé s. 143—144 i samma prop.

20" Se betinkandet fran 1993 rs insiderutredning, SOU 1994:68 s. 68 ff. och utdraget
ur Stockholms fondbérs utredning "Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser
och bankerna” 1992 bilaga 2 till betinkandet. Johan Munck var sirskild utredare i
1993 4rs insiderutredning och ordférande i Stockholms fondbérs utredning.

! Prop. 1995/96:215 s. 72.

22 Prop. 2004/05:142 s. 69-70 och s. 166-167.
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marknadsmissbruksdirektivet och genomférandedirektivet 2003/124/
EG.*” Domstolarna anger dock att de olika exemplen i direktiven kan
”tjdna till vigledning” och tillimpar inte ndgon omvind bevisbérda.
Utéver listorna i marknadsmissbruksdirektivet och genomforande-
direktivet 2003/124/EG finns dven i avsnitt [V i ESMA:s rekommen-
dation CESR/04-505b%* beskrivningar av ageranden som anses utgora
otillbérlig marknadspéverkan. Det framhélls i rekommendationen att
agerandena i vissa fall kan ha fullt legitima skil.”> Samma presumtions-
regel tycks alltsd gilla dven i dessa fall: den som agerar pd ndgot av de
sitt som beskrivs i rekommendationen #gnar sig at otillborlig mark-
nadspdverkan sivida han inte kan visa att han hade legitima skil for sitt
agerande och att forfarandet stimmer 6verens med godtagen mark-
nadspraxis. Rekommendationen publicerades efter det att marknads-
missbrukspropositionen® limnades till riksdagen, si nigon diskussion
om eller hinvisning till reckommendationen finns inte i de svenska for-
arbetena. Nigra allminna rid frin Finansinspektionen med utgings-
punkt i rekommendationen finns inte heller. Det skulle vil i och for sig
vara mirkligt om vad som ir straffbart som otillbérlig marknadspaver-
kan skulle bestimmas i en myndighets allminna rdd. Men kanske ir
den situation svensk ritt befinner sig i just nu dnnu mirkligare nir
bedémningen av vad som ir straffbart kan komma att grunda sig pa
varken lagen, forarbetena eller myndighetsforeskrifter utan pd en icke-
bindande rekommendation utfirdad av en forening for europeiska till-
synsmyndigheter.”” Det ir dock i realiteten svért att tinka sig att en
svensk domstol skulle kunna filla nigon till ansvar enbart for att han

2 Se t.ex. Svea hovritts dom 2011-12-16 i mal B 4610-11, Svea hovritts dom 2011-
06-08 i mal B 8410-10, Svea hovritts dom 2012-02-28 i mal B 8313-11, Svea hov-
ritts dom 2011-10-03 i mal B 8270-10 (har 6verklagats och beviljats provningstill-
stand i HD), Svea hovritts dom 2008-05-30 i mal B 4343-07, Svea hovritts dom
2009-11-06 1 mal B 453-09, Svea hovritts dom 2011-02-16 1 mal B 3384-10, Svea
hovritts dom 2011-12-08 i mél B 8085-11 samt Svea hovritts dom 2009-10-27 i
mél B 4507-09.

24 CESR/04-505b, Market Abuse Directive, Level 3 — first set of CESR guidance and
information on the common operation of the Directive.

> Se 4.10 i CESR/04-505b.

% Prop. 2004/05:142.

¥ Nir rekommendationen utfirdades fanns inte tillsynsmyndigheten ESMA. Jfr
ocksd Samuelsson, Normbildning rérande otillbérlig kurspdverkan, SvJT 2002
s. 873. Artikeln behandlar den da gillande straftbestimmelsen om otillbsrlig kurs-
paverkan. Kritiken mot en svarférutsigbar normbildning dger dock fortfarande gil-
tighet.
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gjort ndgot som finns med i ESMA:s rekommendation och inte kan
visa att han hade legitima skil for det eller att det stimde 6verens med
godtagen marknadspraxis. De fillande domar som finns avser oftast pa
ett eller annat sitt den typ av skentransaktioner som skulle ha lett till
fillande domar dven med den tidigare straftbestimmelsen om otillbor-
lig kurspaverkan och nigra hinvisningar till ESMA:s rekommendation
har jag inte hittat.”®

Majligen har dock anvindningen av de exempel som anges i mark-
nadsmissbruksdirektivet och genomférandedirektivet 2003/124/EG
lett till ett ndgot onyanserat synsitt. Ett av exemplen i genomférande-
direktivet dr transaktioner dir ndgot reellt dgarskifte inte har skett, t.ex.
mellan tvi depder som igs eller kontrolleras av samma person.” I den
situationen har en person ensam kontroll éver prissittningen. Domsto-
larna har i ndgra fall ansett att sddana transaktioner aldrig kan vara
acceptabla. Domstolarna har i dessa fall angett att det vid en sidan
transaktion inte spelar ndgon roll hur stor eller liten andel av den totala
handeln det ir friga om® och att ett sadant forfarande aldrig kan anses
overensstimma med godtagen marknadspraxis.’’ Frigan ir dock om
sddan "handel med sig sjilv” alltid uppfyller rekvisiten i 8 § marknads-
missbrukslagen. Det 4r naturligtvis svirt att dra grinsen, men om
transaktionen sker inom spreaden (dvs. inom ramen f6r befintliga kop-
och siljkurser) ir den knappast dgnad att “otillbsrligen péverka mark-
nadspriset”. Om ett férfarande inte paverkar marknadspriset eller andra
villkor f6r handeln kan det fortfarande vara friga om otillbérlig mark-
nadspéverkan om atgirden ir dgnad att "pd annat sitt vilseleda kopare

28
29

Se t.ex. domarna i fotnot 23.

Det kan vara friga om att depderna 4gs av samma person, eller att den ena depén ir
en s.k. forsikringsdepd, dvs. formellt dgs av ett forsikringsbolag men kontrolleras
av forsikringshavaren.

%" Se Svea hovritts dom 2009-11-06 i mal B 453-09.

31 Se Svea hovritts dom 2010-05-17 i mil B 2046-09. 1 fallet var det friga om en
anstilld vid ett virdepappersinstitut. Denne félldes av hovritten och eftersom han
var SwedSec-licensierad blev han direfter foremal for SwedSec:s disciplinforfa-
rande. SwedSec:s disciplinnimnd, med Johan Munck som ordférande, konstate-
rade i sitt beslut 2011:06 att licenshavaren démts for brott med anknytning till
tjinsten vilket i sig var allvarligt men att det i detta fall f6relag speciella omstindig-
heter; att licenshavaren rddgjort med sin chef, att han frikéints i tingsritten och att
forutvarande chefsjuristen for Finansinspektionen ansett forfarandet godtagbart.
Han fick ddrfor behalla sin licens och tilldelades en varning. Kanske ansdg dven dis-
ciplinnimnden att hovrittens resonemang var alltfor onyanserat.
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eller siljare”. Vid denna typ av "handel med sig sjilv” sker dock ingen
reell dgarforindring — personen som genomfor transaktionen har
egentligen ingen avsikt att silja eller kdpa nigra aktier pd marknaden.
Kop- och siljorderna ger dirfor en felaktig bild av utbud och efterfré-
gan och transaktionen i sig ger en felaktig bild av omsittningen. Om
transaktionen utgor en stor del av omsittningen kan denna felaktiga
bild vilseleda képare och siljare men om andelen av omsittningen ir
marginell dr det svart att forstd hur ndgon kopare eller siljare skulle
kunna bli vilseledd.**

Oavsett detta synes valet att reglera otillborlig marknadspaverkan
straffritesligt, trots att utgdngspunkten i marknadsmissbruksdirektivet
och de efterfoljande EU-rittsakterna ir ett administrativt sanktionssys-
tem, ha lete till att Sverige inte fullt ut har genomfért direktivets be-
stimmelser. Vi tillimpar helt enkelt varken ESMA:s rekommendation
eller den omvinda bevisbordan/presumtionsregeln i artikel 1.2 a sista
stycket i marknadsmissbruksdirektivet.

5. Nir foreligger rapporteringsplikt enligt
10 § marknadsmissbrukslagen?

Enligt 10 § marknadsmissbrukslagen ska virdepappersinsticut m.fl.
rapportera till Finansinspektionen om en transaktion “kan antas”
utgora eller ha samband med marknadsmissbruk. I Sverige ir bestim-
melsen straffsanktionerad. Den som uppsitligen eller av grov oaktsam-
het underlater att rapportera kan enligt 13 § marknadsmissbrukslagen
démas till béter. Rapporteringsskyldigheten hirrér fran artikel 6.9 i
marknadsmissbruksdirektivet. En svir friga dr nir omstindigheterna dr
sidana att misstankegraden “kan antas” har uppndtts. I forarbetena till
bestimmelsen anges som exempel att en person med insynsstillning
gor affirer i finansiella instrument utgivna av insynsbolaget och att det
strax ddrefter sker en omotiverad kursutveckling eller kurspdverkande
information offentliggors.” Nir det giller otillborlig marknadspaver-

32 | Svea hovritts dom 2011-02-16 i mal B 3384-10 gjorde hovritten tydlig skillnad
mellan transaktioner som utgjorde en visentlig del av omsittningen och transaktio-
ner som endast utgjorde en mindre del. Vad giller de senare transaktionerna ansig
hovritten att det inte forelegat ndgon beaktansviird risk for att marknaden skulle

paverkas eller vilseledas och 4rtalet ogillades i den delen.
3 Prop. 2004/05:142 s. 169.
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kan hinvisas i forarbetena till de signaler som riknas upp i artikel 4 i
genomforandedirektivet 2003/124/EG. P4 sa sitt kan man hivda att
dtminstone genomférandedirektivet har inférlivats i svensk ritt. Men
ytterligare tolkningshjilp finns i ESMA:s rekommendation CESR/04-
505b. I avsnitt V i rekommendationen anges en rad indikationer pé
misstinkt insiderhandel och misstinke otillborlig marknadspéverkan.
Syftet med denna del av rekommendationen ir att tillhandahalla rike-
linjer for rapporteringsskyldiga virdepappersinstitut och borser.** Som
nimnts ovan publicerades rekommendationen efter det att marknads-
missbrukspropositionen dverlimnades till riksdagen si nigon hinvis-
ning till den finns inte i de svenska férarbetena. Rekommendationen
har, i konsekvens med att rapporteringsskyldigheten i Sverige ir en
straffriteslig reglering, inte heller lett till ndgra allminna rad eller lik-
nande frin Finansinspektionen.”> Bristen pi vigledning kan dock
komma att f& konsekvenser for tillimpningen och efterlevnaden av rap-
porteringsskyldigheten. Utgingspunkten hos dem som ska tillimpa
bestimmelserna — anstillda i virdepappersinstitut och pa bérser — ir
nog i minga fall att deras skyldigheter framgdr av lag, foreskrifter och
allminna rdd frin Finansinspektionen. Och i den man dessa grundar
sig pd EU-ritt riknar man med att detta har beaktats i den svenska
implementeringen. Man kan knappast utgd fran att dessa personer nir-
mare tagit del av ESMA:s rekommendationer. Detta trots att dessa
rekommendationer kanske kan komma att fi betydelse for bedom-
ningen av om misstankegraden “kan antas” har uppndtts. I de tva
svenska drendena om brister i rapporteringsskyldigheten som jag kin-
ner till har den tilltalade frikints och ndgra resonemang om ESMA:s
rekommendation finns inte i dessa domar®® Det kan bero pi att
rekommendationen inte ansigs relevant just i dessa fall. Men det kan
ocksa vara en indikation pa att den nivin i den EU-rittsliga lagstift-
ningen inte har fitt genomslag i svensk ritt.

5.2 i CESR/04-505b.

% 1 tex. Finland utfirdade den finska Finansinspektionen i juni 2005 Standard
RA2.1, Rapportering av misstinkta transaktioner till Finansinspektionen. Standar-
den ir baserad pd CESR/04-505b. Det bér tilldggas att Finland vid sitt genomfor-
ande av marknadsmissbruksdirektivet inférde ett administrativt sanktionssystem
parallellt med sina tidigare straffbestimmelser.

3 Svea hovitts dom 2009-10-28 i mal B 9523-08 och Stockholms tingsritts dom
2008-05-28 i mal B 17668-07.
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6. Framtiden

Sammanfattningsvis kan konstateras att Sverige tillimpar delar av de
regler som inte framgar direkt av marknadsmissbrukslagen men som
ingdr i EU:s "regelpaketet” avseende marknadsmissbruk, t.ex. definitio-
nerna av insiderinformation och vad som anses vara otillbérlig mark-
nadspdverkan som 4terfinns i genomférandedirektiven. Andra delar av
regelpaketet tillimpar vi inte, t.ex. administrativa sanktioner och den
omvinda bevisbérdan for otillborlig marknadspaverkan. Ytterligare
andra delar, t.ex. ESMA:s rekommendationer ir det svdrt att siga om vi
tillimpar eller inte, i vart fall syns det inte i ndgra domar.

For nirvarande pégir en 6versyn av marknadsmissbruksdirektivet
bla. i syfte att dstadkomma ett mer enhetlig europeiskt regelverk.”
Kommissionen har férslagit att direktivet ska ersittas med en forord-
ning”® och ett direktiv.”’ I forordningsforslaget finns forbud mot insi-
derhandel, otillbérligt réjande av insiderinformation och otillborlig
marknadspaverkan.*’ Forordningsforslaget anger ocksa att medlemssta-
terna ska ha administrativa sanktioner i form av bl.a. straffavgifter for
den som bryter mot dessa férbud. Det innebir att vi kan komma att fa
forbud mot marknadsmissbruk som féljer av en EU-férordning och dir
endast de administrativa sanktionerna f6ljer av svensk lag, pd samma
sitt som t.ex. forbudet mot blankning.*! Liksom idag ges kommissio-
nen ritt att i delegerade akter precisera vissa definitioner m.m. Detta
kan kanske leda till att vi i hégre grad in i dag kommer att tillimpa hela
regelpaketet — forordning, genomforanderegler och rekommendationer
fran ESMA — dven i Sverige.

Men man kan friga sig om det i sak innebir en forbittring att férbud
och definitioner i sin helhet enbart finns tillgingliga i rittsakter frin
EU. Utéver forordningsforslaget finns det dock dven ett forslag till
direktiv. Enligt det forslaget ska medlemsstaterna se till att det ér brotts-
ligt dels att handla med utnyttjande av insiderinformation, dels att
otillbérligen réja insiderinformation till ndgon annan, artikel 3 i direk-

37 Se s. 2-3 i kommissionens forordningsférslag COM(2011) 651 final, 2011/095
(COD).

’2011/0295 (COD).

% 2011/0297 (COD).

1 forordningsforslaget finns iven bestimmelser om anmilningsskyldighet for

insynspersoners handel, insiderlistor, rapportering av misstinkta transaktioner

m.m.

41 Se Ds 2012:10.
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tivforslaget. Medlemstaterna ska ocksa se till att otillbérlig marknads-
paverkan som sker uppsatligen (intentionally) ir brottslig, artikel 4 i
direktivforslaget. Forfaranden som ska bestraffas” med administrativa
sanktioner ska alltsd i ndgra fall (ocks&?) straffas som brott. Direktivets
definitioner och beskrivningar knyter an till férordningsforslaget, sa vi
kommer att ha kvar problemet med att delar av straffritten &terfinns i
olika rittsakter frin olika EU-institutioner. Mjligen kan det bli sé att
forordningen blir det enhetliga regelverk som tillimpas pd samma siitt
over hela EU som kommissionen efterstrdvar medan den straffrittsliga
frigan blir en mer nationell angeligenhet.
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1. Inledning

Nir Johan Munck féddes innehsll den nya aktiebolagslagen 228 para-
grafer.2 Nu, 70 &r senare, innehéller aktiebolagslagen 845 paragrafer.3
En kraftig 6kning, som dock knappast kan férstirkas med ord som
explosionsartad eller liknande.* For 70 &r sedan innehsll avtalslagen
41 paragrafer och det gor den fortfarande, dven om de dr nagot litet for-
indrade till sitt innehall.”

For 70 ar sedan fanns knappt det som idag kallas finansmarknads-
ritt. Numera 4r detta rittsomrdde mycket omfattande och komplext, ja
nirmast odverskddligt. For tillvixttakten kan nistan vilka forstirk-
ningsord som helst anvindas utan att det kinns éverdrivet och inte
tycks takten avta. Tvirtom tar en betydande del av EU:s regleringsan-
stringningar idag sikte pd just detta omrade.

Vad beror dessa skillnader pd? Det kan knappast sigas att det, mellan
de fenomen som regleras, finns nigon fundamental skillnad i kom-
plexitet som motiverar den olikartade utvecklingen. Avtalslagen regle-
rar en enorm mingd transaktioner av olika storlek och omfattning och

Tack till Lars Horngren och Thomas Ordeberg for virdefulla synpunkter. Lars
Horngren har dessutom hittat p titeln till den hir uppsatsen.

1944 &rs aktiebolagslag hade dnnu inte tritt i kraft men var pé god vig genom lag-
stiftningsmaskineriet. Lagberedningen la fram forslaget i februari 1941 (SOU
1941:8 och 9), vilket resulterade i proposition 1944:5 som i sin tur blev lag i sep-
tember samma &r (SFS 1944:705). Lagen tridde i kraft den 1 januari 1948.

> Aktiebolagslag (2005:551).

Minga av paragraferna i 1944 ars lag var dessutom betydligt lingre 4n vad paragra-
ferna ir i dagens lag, sa 6kningen 4r mindre dramatisk 4n vad antalsskningen anty-
der.

Avtalslagen, lagen (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar p& formégen-
hetsrittens omride, 4r som bekant nistan hundra ir.
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har trots det klarat sig hyggligt i nistan 100 4r.° Aven om komplexite-
ten pd det finansiella omrédet naturligtvis har 6kat sa kan det inte heller
hivdas att finansiella foretag och transaktioner 4r ndgon nyhet som av
det skillet pakallar ny omfattande reglering. Inte heller kan det sigas att
det aktiebolagsrittsliga livet, som regleras av aktiebolagslagen, ir si
mycket mindre forindringsbeniget och komplext att det motiverar den
betydligt blygsammare tillvixten av aktiebolagsritten i forhéllande till
finansmarknadsritten.

Innan vi gir vidare och diskuterar finansmarknadsrittens tillvixt de
senaste decennierna dr det pd sin plats att nigot forsoka precisera vad
som avses med termen finansmarknadsritt. Det ir inte en helt enkel
friga att besvara och det finns inte heller anledning att i det hir sam-
manhanget forsoka komma med ndgon mer precis definition. I linje
med uppsatsens titel kan man se det som en specialreglering i f6rhal-
lande till andra rittsomraden. Det blir med andra ord nirmast friga om
en negativ bestimning. Som finansmarknadsritt kan inte betecknas de
associationsrittsliga grundbestimmelser som reglerar de finansiella
foretagen. Sdledes kan de aktiebolagsrittsliga bestimmelser som regle-
rar ett bankaktiebolag inte betecknas som finansmarknadsrittsliga. Det
finns dock ofta ett nira samband mellan de associationsrittsliga grund-
bestimmelserna och den finansmarknadsrittsliga sirregleringen. Ett
exempel ir kapitaltickningsreglerna for banker, dir bestimmelserna
om kapitaltickning samspelar med de aktiebolagsrittsliga bestimmel-
serna.” Ett dnnu nirmare samspel mellan associationsritt och finans-
marknadsritt finns vad giller de icke vinstutdelande livforsikrings-
aktiebolagen. Man kan siledes siga att de speciella krav, utéver de
grundliggande associationsrittsliga bestimmelserna, som féljer av den
finansiella verksamheten utgdr den finansmarknadsrittsliga sirregle-
ringen.

Det ir emellertid inte endast de finansiella foretagen som sirregleras.
Aven finansiella tjinster och de marknader via vilka de tillhandah3lls ir
foremal for betydande sirregleringar. Inte minst giller det ett av Johan
Muncks minga specialomriden, nimligen aktiemarknadsritten.® P3
dessa omréden idr det mahinda nigot mer oklart vad det ir sirregle-

Hur hyggligt den klarat sig rdder det olika meningar om, men ovedersigligen ir den
med ganska sma dndringar fortfarande gillande.

Numera kan man nistan bortse frin andra associationsformer in aktiebolag p
bankomradet.

Aktiemarknadsritten dr ndgot sirpriglad i det hir ssmmanhanget genom det bety-
dande inslaget av privat ritesbildning.
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ringar i férhallande till. I méngt och mycket ir det friga om specialreg-
leringar i forhéllande till allmin civilrdte sdsom avtalsrict och kopritt.
Det finns exempelvis sirskilda bestimmelser om informationslim-
nande vid emission av aktier (prospekt) och hur en fondkommissionir
ska utfora order att silja eller kopa aktier (best execution). Men det
finns ocksa bestimmelser om hur handelsplatser ska vara organiserade
och vilka uppgifter som &vilar dem, vilka knappast kan betecknas som
privatrittsliga. Den vanliga uppdelningen mellan privatritt och offent-
lig rite dr sdledes inte speciellt triffande pa det hir omridet, utan den
finansmarknadsrittsliga regleringen befinner sig inom bada sfirerna.
Kanske ir det lite som med det beromda uttalandet om pornografi; en
finansmarknadsrittslig reglering kinns igen nir man ser den men ir
svér att definiera.’

I det foljande anvinds termen finansmarknadsritt f6r att beteckna
de sirskilda regleringar av foretag, tjinster och marknader som foran-
leds av det finansiella inslaget.

En tes som ligger till grund for den fortsatta framstillningen 4r att
explosionen av finansmarknadsrittsliga regleringar har resulterat i en
overreglering som inte dr hallbar i lingden. Det kommer, menar jag,
visa sig att finansmarknaderna frin ett samhillsekonomiskt perspektiv
fungerar simre in de skulle gora med en annan mindre omfattande och
ingripande reglering. Tesen kan knappast bli vetenskapligt bekriftad
eller falsifierad och inga f6rsok i den riktningen gors heller hir. I stillet
utgor den en utgdngspunke for diskussioner av orsaker till och verk-
ningar av regeltillvixten samt hur man kan komma till ritta med den
nuvarande situationen och bryta utvecklingen.

Efter en kort introduktion till det finansiella systemets uppgifter och
funktion 4r uppsatsen disponerad i tre huvudavsnitt, som behandlar
orsaker till, verkningar av och méjliga motmedel mot 6verregleringen.
I det forsta avsnittet diskuteras siledes mojliga orsaker till den kraftiga
regeltillvixten pd finansmarknadsomridet. Frigestillningen ir kom-
plex och det kan hir inte bli friga om annat in en grov skiss av ndgra
tinkbara forklaringar. Det 4r dock viktigt att férsoka reda ut orsakerna

9 Domaren i den amerikanska hégsta domstolen, Justice Potter Stewart, skrev i sitt

yttrande i ett mal som rérde frigan om det forekom obscenitet i filmen The Lovers
(Jacobellis v. Ohio 378 U.S. 184 (1964), foljande: ”I shall not today attempt
further to define the kinds of material I understand to be embraced within that
shorthand description [‘hard-core pornography’]; and perhaps I could never suc-
ceed in intelligibly doing so. But I know it when I see it, and the motion picture
involved in this case is not that.”

199



Gustaf Sjoberg

till regelexplosionen, om man ska kunna diskutera sitt att piverka
utvecklingen. I nista avsnitt diskuteras verkningarna av den regelmassa
som finns och haller pa att skapas. Det dr viktigt att forstd att det inte
endast dr en 6kad administrativ bérda som blir fljden av en 6verregle-
ring utan att den storsta risken dr en forsimrad samhillsekonomi
genom att den finansiella sektorn fullgér sina uppgifter simre. Det
leder bl.a. till att medborgarna far betala mer for att f2 finansiella tjidns-
ter utforda. I det sista avsnittet diskuteras hur man ska kunna vinda
utvecklingen i en annan riktning och fi en mer indamailsenlig regle-
ring.

En avgrinsning ska ocksd nimnas, nimligen att rena konsument-
skyddsfrigor inte diskuteras. Aven hir kan man fundera Gver vad
avgrinsningen egentligen betyder; i grunden ir vi alla konsumenter och
all reglering bor ha som enda syfte att gora det bittre f6r oss som sam-
hillsmedborgare. I den meningen ir all lagstiftning och reglering kon-
sumentskyddande. Normalt menar man dock med konsumentskyd-
dande den snivare reglering som tar direke sikte pa relationen mellan en
tillhandahéllare av finansiella tjidnster (hir inkluderas savil producenter
som intermediirer) och en konsument av sidana tjinster. P4 det finan-
siella omradet 4r emellertid grinsen ovanligt suddig. Som exempel kan
nimnas att det frimsta konsumentskyddet f6r en bankkund eller en
person som har en livf6rsikring ir att motparten inte gdr omkull s3 att
kunden forlorar sina pengar. Stabilitetshinsyn och konsumentskydd

flyter alltsa ihop.

2. Det finansiella systemets funktioner

En utgingspunke hir, liksom f6r den svenska och europeiska lagstifta-
ren, ir att det finansiella systemet fullgsr viktiga funktioner i samhills-
ekonomin och att dessa bist utfors av privata aktorer i konkurrens.
Kort sagt 4r marknadsekonomin utgingspunkten. Inom EU ir denna
utgangspunke explicit fastslagen i de grundliggande rittsakterna.'® Det
innebir dock inte att regleringar ir overflodiga. Tvirtom ir nog alla
(utom mdjligen de allra mest liberala debattérerna) ense om att t.ex.
banker méste regleras. Utan att g nirmare in pd varfor det ir s, kan
sigas att om en bank fallerar riskerar det att uppstd samhillsekono-
miska kostnader som de inblandade aktérerna inte har anledning att ta

10" Artikel 3(3) i EU-fordraget.
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hinsyn till; det finns risk for ett s.k. marknadsmisslyckande. Eftersom
aktdrerna inte sjilva har incitament att ta hinsyn till kostnaderna for
samhillet dr det rimligt att forsoka ritta till marknadsmisslyckandet
genom offentlig reglering. Vad giller finansiella regleringar har det tra-
ditionella angreppssittet varit just att forsoka identifiera marknads-
misslyckanden som kan pékalla regleringar. Det bor dock observeras att
alla marknadsmisslyckanden inte nédvindigtvis kan och bor rittas till
med regleringar. Hir finns det siledes ett visst spelrum for olika sikter
om hur ingripande regleringarna bor vara. Olika filosofier kan alltsd
tala for olika grad av regelaktivism.

Det finansiella systemets huvuduppgifter anses vara att omférdela
sparande frin sidana med verskott pa pengar till sidana med kapital-
behov, att hjilpa minniskor och féretag att hantera risker samt att for-
medla betalningar. Uppgiften att omférdela sparande fullgors pa flera
sitt, t.ex. genom att vanligt banksparande omvandlas till banklan. Sam-
tidigt som bankkunder sparar och placerar tillfillig éverskottslikviditet
pa sina konton, vilka de kan anvinda dven for att genomféra betal-
ningar, kan andra bankkunder fi ln till olika behov, t.ex. for att kopa
bostider. Banker ir centrala i det finansiella systemet for att de fullgor
savil omférdelning av sparande inklusive utvirdering av lintagare som
betalningsférmedling. Processen ger upphov till de for banker sirprig-
lade balansrikningar som ger stabilitetsproblem.

Ett annat sitt for det finansiella systemet att fullgéra uppgiften att
allokera kapital 4r genom aktiemarknaden. Hir fordelas kapital frén
enskilda individer och olika typer av organisationer med verskott till
foretag med kapitalbehov. Den organiserade handeln med aktier ir
frimst en andrahandsmarknad med uppgift att allokera kapital till
limpliga projekt samt tillhandhilla likviditet. Aktiehandel per se ger
inte upphov till samma stabilitetsproblem som bankverksamhet; dir-
emot skapar den organiserade handeln med aktier frigor om t.ex. till-
gingen pd information om féretagen och konkurrensen mellan olika
aktorer. Aktiemarknadens funktion har stor betydelse for sivil pen-
sionsspararnas framtida vilfird som niringslivets formaga att utvecklas.

Riskhantering kan ske pd méinga sitt och med hjilp av olika tekniker,
alltifrén traditionella forsikringar till komplicerade finansiella instru-
ment av olika slag. Aven hir kan man notera samspelet mellan de
grundliggande rittsfigurerna och finansmarknadsritten. Ett exempel dr
aktiebolagets begrinsade ansvar, vilket dr av grundliggande betydelse
for aktorers mojlighet att hantera risk.

Det ir viktigt att notera att grunduppgifterna har varit desamma
under lang tid och att grundstrukturen hos manga av de institutioner
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som fullgér dem ocksd har varit relativt oférindrad under ling tid. Det
giller exempelvis banker och forsikringsbolag. Aven om det har skett
en kraftig utveckling av finansiella produkter och losningar under
senare decennier har det funnits ett avancerat finansiellt system under

ling tid.

3. Orsaker

I detta avsnitt ska ett forsok goras att identifiera ndgra orsaker till den
kraftiga regeltillvixten pa finansmarknadsomradet. Sikerligen ir det en
rad faktorer som i ett komplext samspel bidrar till utvecklingen. Utan
storre forhoppning att nd klarhet dr det dock nédvindigt att forsska
nysta i den viv som utgdr bakgrunden. Rimligen ir det en fordel nir
man ska férséka komma till ritta med ett problem att man vet ungefir
hur det uppstod.

Som nimnts ovan ir den angivna utgingspunkten for sivil den
europeiska som den svenska lagstiftaren marknadslésningar; regleringar
fordrar en motivering, t.ex. i form av att det foreligger ett marknads-
misslyckande av ndgot slag. En analys av marknadsmisslyckandets
karakeir och méjliga alternativ till lagstiftning bér sledes ligga till
grund for lagstiftningsprojekt. Den svenska lagstiftaren har pa finans-
marknadsomridet framgdngsrike tillimpat en forutsittningslos analys i
de lagstiftningsprojekt dir EU-ritten har tillatit det.'" Det har varit
friga om analyser ur en ekonomisk synvinkel av de regleringsbehov
som finns kombinerat med en juridisk analys av méjliga regleringsvigar
och inpassning i 6vrig lagstiftning. Frin akademiska utgingspunkter ar
det mdhinda lite nedsléende, men enligt min mening finns de frimsta
utdvarna av rittsekonomisk metod i Sverige pa Finansdepartementet

! Lagstiftaren har varit bortskimd med goda utredningsprodukrer. Aven i de fall EU-
ritten begrinsar lagstiftarens handlingsutrymme forekommer ate lagforberedarna
gor en ganska djuplodande analys av regleringsmotiven pd det aktuella omrédet. S&
gjorde t.ex. utredaren Johan Munck nir han utredde vad som krivdes for att
genomfbra MiFID; se En ny lag om virdepappersmarknaden (SOU 2006:50). En
sidan analys kan bli mycket virdefull i de olika valsituationer som alltid uppkom-
mer i ett komplicerat lagstiftningsirende. Savil pd bankomradet som pa forsik-
ringsomradet har omfattande utredningar med relativt forutsittningslosa mandat
format den svenska rittsutvecklingen. Banklagskommittén arbetade under fem &r
och limnade fem betinkanden, bl.a. med f6rslag till en ny bankrérelselag och till
en sirskild ordning for att hantera banker i kris (SOU 2000:66). Férsikringsutred-
ningen arbetade i fyra 4r och limnade tre betinkanden (det sista SOU 1995:87).
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(inklusive departementets utredningar). Numera ir det dock i mycket
ringa grad som den svenska lagstiftaren styr utvecklingen pa det finans-
marknadsrittsliga omradet.

Till foljd av att regelutvecklingen nu i stort sett helt styrs av den
europeiska lagstiftaren kommer fokus nedan i hog grad att ligga dir. En
utvecklingslinje som i det nirmaste kommer att forbigds hir dr den
rittsbildning pd ldgre nivéer som ser ut att £ kraftigt 6kad betydelse.
Det ir friga om utfyllande normer, ofta av stor praktisk betydelse, som
tas fram genom olika EU-organ, t.ex. de tre nyinrittade tillsynsmyn-
digheterna pa det finansiella omridet.'” En 6kande och numera bety-
dande del av Finansinspektionens resurser gir dt till att delta i olika
internationella arbetsgrupper som utarbetar regler av det slaget. Det
bor dock framhéllas att denna typ av reglering pa intet sitt bryter det
storre monstret. Tvirtom ir denna s.k. sekundirlagstiftning synner-
ligen omfattande och priglas av en extrem detaljeringsgrad.

3.1 Reglering utan mal?

Enligt min mening ir det omaijligt att, &minstone pé det hir omridet,
lagstifta framgangsrikt om inte klara och indamaélsenliga mél for regle-
ringen har formulerats till ledning for arbetet. En médl/medel-analys bor
allesd ligga till grund for reglernas utformning. Regler dr medel att
uppnd vissa mil, men 4ven andra medel att uppnd mélen bor Gvervigas
i ett lagstiftningsprojekt. Vidare dr det viktigt att ta med i berikningen
att 4ven om ett marknadsmisslyckande har identifierats sd kan skade-
verkningarna av en regleringsdtgird vara storre dn de som féljer av
marknadsmisslyckandet. Det finns alltsd flera faktorer som bér tjina
som motvikt mot regleringsivern, men som har det gemensamt att de
fordrar kvalitativa éverviganden. Sddana éverviganden fordrar distinkt
formulerade och vil dvervigda mal.

En mekanism som sikerligen i hog grad péverkat lagstiftningens
innehdll 4r att ett nirmande av lagstiftningens innehall i olika med-
lemsstater till varandra har varit och ir ett mél i sig. Ett verordnat mél
inom EU-ritten ir att skapa en fungerande inre marknad.' I syfte att
uppnd det overordnade maélet har ett underordnat mél formulerats,

12" Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA), Europeiska bank-
myndigheten (EBA) och Europeiska forsikrings- och virdepappersmyndigheten
(EIOPA).

13 Artiklarna 26 och 27 i Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt.
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nimligen att harmonisera medlemsstaternas lagstiftning inom i sam-
manhanget relevanta rittsomriden.'® Det ir alltsi ett mél ate lagstift-
ningen ska vara s3 enhetligt utformad att den inte hindrar funktionen
av den inre marknaden.”” Fordraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt innehdller sirskilda bestimmelser om kompetens att utfirda
rittsakter med detta syfte.'® Det siger sig sjilvt att det i en sidan, mer
eller mindre teknisk, harmoniseringsprocess sillan kan tas hinsyn till
de nationella lagarnas djupare syften. En sidan process uppfyller dir-
med sillan kraven pd en vil genomf6érd méil/medel-analys.

Eftersom EU-ritten innehdller en skyldighet att ge skil for en ritts-
akt kunde man tinka sig att den medférde en stringent analys av lag-
stiftningsbehovet i varje drende. Artikel 296 i Férdraget om Europeiska
unionens funktionssitt anger nimligen bl.a. att rittsakter ska motive-
ras. Visserligen tas bestimmelsen pa allvar av EU-domstolen,'” men det
verkar som det mer ir friga om att ge vigledning om rittsakternas
grund och rickvidd i mer teknisk mening 4n en samhillsekonomisk
analys av deras verkningar.'® Utan en verklig vilja frin lagstiftarens sida
dr det nog ocksa svirt att tvinga fram en sidan analys. I vart fall gar det
knappast att genom en domstolsprovning forkasta eventuella felaktiga
arguments birkraft.

Ett sirdrag for den finansiella regleringen ir att fortroende anvinds
flitigt; det forekommer sdvil som mal for reglering och som rekvisit i
lagstiftning.'” Detta ir emellertid mer en klyscha in ett begrepp som

Kapitel 3 i Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt har rubriken ”Till-
nirmning av lagstiftning”.

Det kanske mest omfattande lagstiftningsinitiativet avseende finansmarknadsritt
pé europeisk nivd — “Financial Services Action Plan” eller "FSAP” under dren 1999
till 2004 — syftade till att harmonisera medlemsstaternas regelverk pé en rad omra-
den. FSAP inbegrep &ver 40 olika komponenter varav flera omfattande rittsakter
som t.ex. direktivet om marknader for handel med finansiella instrument (MiFID).
Artiklarna 114 och 115 i Férdraget om Europeiska unionens funktionssitt. P&
senare tid har artikel 114 bl.a. utgjort rittslig grund for den nya finansiella tillsyns-
struktur, med fyra tillsynsmyndigheter pd europeisk niva, som infordes 2011.

Det finns fall dir underldtenhet att motivera ett forslag har ansetts utgora ett allvar-
ligt fel i processen.

'8 Se bl.a. fallen 24/62 Tyskland mot Kommissionen [1963] ECR 0063 p. 69 och C-
122/94 Kommissionen mot Ridet [1996] ECR I-881. I det sistnimnda anger
domstolen att motiveringsskyldigheten inte innebir en skyldighet att beréra varje
relevant friga angdende forslagets tillimplighet.

I 8 kap. 1 § forsta stycket andra meningen lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden anges att ett virdepappersinstitut ska [dven i dvrigt] handla pa ett site
s att allminhetens foértroende for virdepappersmarknaden uppricchills. Bestim-
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fungerar vil som bas f6r analys och regelgivning. Uppenbarligen har
fortroende for institutioner, marknader och enskilda aktorer betydelse
for finansmarknadernas funktion, men det 4r mycket svart att siga vil-
ken typ och grad av fértroende som ir limpligt. Act alla har fullt fortro-
ende for alla och allting 4r helt klart inte limpligt. Inte heller kan det
rimligen vara limpligt att lagstiftaren tar pa sig att vara den som ensam
ska skapa en lagom dos fortroende. Aven andra marknader in de finan-
siella 4r beroende av fortroende f6r att kunna fungera och de fungerar
ofta vil utan den grad av inblandning frin lagstiftarens sida som finns
pa finansmarknadsomradet. Huvudregeln pd andra omréaden ir att den
som vill silja ndgot fir se till att skapa fortroende f6r sin vara och den
marknad dir den siljs. Marknadsekonomin tillhandahéller flera meka-
nismer som kan hjilpa till att skapa fortroende, sdsom garantier och
fortroendeskapande mellanhinder. Det ir inte ens oméjligt att silja
begagnade bilar.*’

Ett exempel pé aktérer som Linge klarade sig forhallandevis bra pd ett
eget skapat fortroende ir kreditvirderingsinstituten, vilkas verksamhet
till f6r inte sd linge sedan var i stort sett oreglerad och utan nirmare
intresse frin olika lagstiftares sida.”" Ett fatal foretag har lyckats skapa
ett fortroendekapital som gor att deras virderingar fitt stor trovirdighet
trots besvirliga forutsittningar i form av intressekonflikter och lik-
nande. Det fértroendekapital som de byggt upp 4r deras storsta tillging
och genererar ocksd hog avkastning. Marknaden har alltsd skapat en
institution som férhillandevis effektivt visat sig kunna tillhandhélla
palitliga omdémen om en rad finansiella aktérer och produkter.

Den europeiske lagstiftaren dr dock missnéjd med situationen och
vill reglera kreditvirderingsinstituten hdrdare i tron att 6kad reglering
ska leda till bide okad konkurrens och tillférlitligare kreditvirde-
ringar.”* Nir det giller just kreditvirderingsinstituten ir det sikert en

19 forss. melsen tycks ha kommit in i svensk ritt via implementeringen av Radets
direktiv (93/22/EEG) om investeringstjinster inom virdepappersomrédet (ISD).
2 Akerlof, George A. (1970). "The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and
the Market Mechanism”. Quarterly Journal of Economics 84 (3).
Huvuddelen av kreditvirderingsinstitutens affir har under en ling tid (i USA har
de haft stor betydelse under mer 4n hundra 4r) varit pa det hela taget mycket fram-
gingsrik. Det stora misslyckandet var bedomningen av risken med strukturerade
produketer i den senaste finanskrisen. Ett misslyckande som de dock hade gemen-
samt med i stort sett alla andra.
22 Férordning (EG) Nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut (CRA I) som frimst
ir inriktad p4 att mildra intressekonflikeer tridde i kraft i december 2010. CRA 1

21
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blandning av olika skil som ligger bakom regleringsivern, men att gott
sjilvfértroende hos reglerarna och rent politiska orsaker finns med i
mixturen ir nog ganska klart. Att det inom politiska kretsar finns en
betydande ilska mot kreditvirderingsinstitutens nedgradering av en del
av linderna inom euroomridet ir det nog ingen tvekan om.” Det ir ett
rimligt antagande att detta har betydelse for regleringsprocessen, men i
grunden ir det nog friga om att det politiska systemet anser att det
genom regleringar gir att uppn ett "bittre” resultat in vad marknaden
pa egen hand kan uppna. En relevant friga ir var detta sjilvfortroende
kommer ifrdn. Nir det t.ex. giller kreditrisker kan konstateras att de
europeiska kapitaltickningsreglerna alltjimt asitter grekiska statspap-
per riskvikten noll. Det finns knappast nigot tvivel om att kreditvirde-
ringsforetagens bedémning att risken 4r storre 4n for t.ex. svenska stats-
papper idr mer triffande. Hir anas snarare en dagordning som handlar
om att ge fordelar for staternas egen uppléning, en process som brukar
betecknas ”financial repression”. Liknande tendenser finns exempelvis
i de nya reglerna om blankning,*

P& mdnga sitt speglar exemplet med kreditvirderingsinstituten en
principiell friga om synen p& marknad gentemot regleringar. Den euro-
peiske lagstiftaren synes i grunden ha svart att lita till marknadslos-
ningar pi det finansiella omridet.*” Det finns sikerligen manga orsaker

22 forts. kompletterades i maj 2011 pd sé site att tillsynsmyndigheten the Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA) tillades exklusiv tillsyn 6ver kredit-
virderingsinstitut (CRA II). En kompletterande férordning (CRA III) dr under
utarbetande. — Det bér dven framhallas att kreditvirderingsinstituten blivit fdremal
for avsevirt mer ingripande reglering i USA efter den finansiella krisen. Den s.k.
Dodd-Frank Act uppstiller, bland mycket annat, omfattande nya krav pé kreditviir-
deringsinstituten. De nya kraven rittfirdigas med att instituten inte har kunnat
hantera t.ex. intressekonflikter pa ett tillfredsstillande sitt.

# Det har till och med framférts tankar p att forbjuda publicering av negativa ut-

latanden frén institutens sida. Forslaget framfordes i ett utkast till forordning i

november 2011, SEC(2011) 1355, Proposal for a Regulation of the European Par-

liament and of the Council on amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit

rating agencies.

Europaparlamentets och ridets férordning (EU) Nr 236/2012. Se ocksd Kommis-

sionens pressmeddelande om olika utfyllande bestimmelser pd ligre niva; heep://

europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=I1P/12/746&.

Nigon initierad bedomare har sagt att det inte ir si konstigt nir de linder som

24

25

dominerar har svirt for marknadslésningar, i s& métto att Frankrike inte litar pd
marknadslésningar 6verhuvudtaget och Tyskland inte forstdr sig pd de finansiella
marknaderna.
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till det, men som berérts ovan stir nog en del av férklaringen att finna
i ambitionsnivan f6r finansmarknaderna och deras reglering.

Som berorts ovan kan ett skil till ate lagstiftaren inte girna litar till
marknadslésningar vara den ambitionsnivé som finns for finansmark-
naderna. Atminstone pi konsumentomridet har milet under ling tid
varit fortroende. Det avspeglar sig till exempel i en kommunikation frin
Kommissionen 1997 med titeln ”Financial Services: Enhancing Con-
sumer Confidence”.?® Annu mer talande ir titeln pi den grénbok som
foregick kommunikationen, nimligen “Financial Services: Meeting
Consumers’ Expectations”.”” Bide kommunikationen och gronboken
omfattar sdvil bank och forsikring som virdepappersmarknaderna.
Det ir alltsd friga om att mota konsumenternas forvintningar oavsett
vad dessa 4r och om konsumenterna sjilva fir bestimma si ingar knap-
past ndgra som helst motgingar i deras férvintningar. Sikerligen 4r det
ocksa friga om en vixelverkan i s& métto att konsumenternas forvint-
ningar paverkas av lagstiftarens ambitioner. Aven om det aldrig direkt
uttalats ndgon sddan ambition, sd kan skonjas en tendens att mélet dr
att allting ska vara "bra” pé de finansiella marknaderna. Allt som upp-
levs som misslyckanden eller skandaler ska rittas till genom mer regler.
Sirskilt mirks denna ambition pa virdepappersomridet dir kombina-
tionen av att fértroende for marknaden ir ett uttalat mal med ett langt-
giende konsumentskydd leder till stindigt uppskruvade krav.

Att utvecklingen ir pa vig &t ett annat hall in den hir foresprikade
visas kanske bist av forberedelserna infor det nya MiFID-direktivet.
Nir det giller 6vervigandena om en eventuell reglering av statspappers-
marknaden anges som det enda och avgorande skilet for reglering att
omridet ir oreglerat.”® Det ir lingt ifrin en process som soker identi-
fiera marknadsmisslyckanden och Limpliga dtgirder for att komma till-
ritta med dem i en ordnad mal/medel-analys. Det bér noteras att syn-
sittet skiljer sig frin det som kom till uttryck nir de ursprungliga
MiFID-reglerna antogs; dd handlade det frimst om att forsoka avskaffa
nationella regler som cementerade befintliga bérsmonopol och i stillet
inféra harmoniserade regler som gjorde det mojligt for bérser och
andra handelsplatser att konkurrera mer effektivt over grinserna.

%6 KOM(1997) 309 slutlig.

77 KOM(1996) 209 slutlig.

28 Férslag fran okrober 2011 till direktiv om marknader for finansiella instrument och
om upphivande av direktiv 2004/39/EG KOM(2011) 656.
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Uttryckligen angavs dé att frinvaron av marknadsmisslyckanden i t.ex.
rintehandeln gjorde att reglering inte var pékallad.

4. Verkningar

Om det ir svirt att 6verblicka regleringarnas innehall 4r det dnnu své-
rare att Overblicka deras konsekvenser. En heltickande analys av de
finansiella regleringarnas samhillsekonomiska konsekvenser ir nog
omdjlig att genomfora och fordrar i vart fall ett gigantiskt arbete. Hir
kan det bara bli friga om att skrapa pd ytan och férsoka identifiera
ndgra olika typer av konsekvenser. Mjligen kan man dela in verkning-
arna av en Sverreglering i tre huvudtyper, nimligen (i) en ckad regel-
borda for foretagen, (ii) ett ur samhillsekonomiskt perspektiv mindre
effektivt finansiellt system samt (iii) 6kade risker till f6ljd av att regle-
ringar ir odverskadliga och inte samspelar. Det ir inte méjligt att dra
nigra skarpa grinser mellan de hir omridena och de hinger ocksi
ihop, bl.a. genom att en — i ekonomiska termer — alltfér omfattande
reglering innebir att f6r mycket resurser liggs pa att efterleva och upp-
ritthalla reglerna i forhdllande till den positiva effekt som reglerna syf-
tar till att uppna.

En 6kad mingd regler for foretagen innebir 6kade kostnader for att
halla reda pa reglernas innehall och f6r att folja dem. Den hir typen av
nirmast administrativa kostnader kan bli mycket betungande for de
finansiella foretagen. Antalet personer som sysslar med regelefterlev-
nad, eller som det heter pa finanssvenska, compliance, har 6kat kraftigt
pa senare ar. Enbart de fyra stora bankerna i Sverige har sikert fler
anstillda inom compliance in Finansinspektionen har sammanlagt. En
tydlig trend ir att det inte ér tillrdckligt att f6lja vissa regler utan féreta-
gen madste ocksa ha fastlagda processer for den interna kontrollen. Om
man sé vill kan det hir betecknas som ndgot slags delegerad tillsyn eller
dtminstone som ett sitt att férenkla tillsynen. Tillsynsmyndigheterna
kan anvinda sig av foretagens egna interna system for att kontrollera
regelefterlevnaden i stillet for att kontrollera att faktiska hindelser upp-
fyller rorelsereglernas krav.

Administrativa kostnader belastar féretagen. Huruvida denna kost-
nad ocks3 dr en samhillsekonomisk kostnad beror pd hur indamaélsen-
liga reglerna dr. Om reglerna ur ett samhillsekonomiskt perspektiv dr
berittigade, dr den 6kade kostnaden for foretagen att f6lja dem inte en
samhillsekonomisk kostnad. Kostnaderna till f5ljd av en &verreglering
drabbar dock inte endast féretagen utan dven samhillsekonomin, t.ex.

208



Lex specialis in absurdum

genom att kostnaderna 6verviltras pa kunderna som far betala onédigt
mycket for finansiella tjinster.

Ett problem férbundet med en stor regelborda och sirskilt med krav
pa vissa typer av interna processer ir risken att smé foretag helt enkelt
inte kan verka pa grund av for stora kostnader i férhallande till affirs-
volymen. Den hir foljden av en alltf6r stor administrativ borda far kon-
sekvenser nirmast i form av bristande konkurrens och férindringstryck
inom den finansiella sektorn. Hir har vi glidit in pd nista kategori,
nimligen samhillsekonomiska kostnader till f5ljd av en 6verreglering.
Kanske idr det pa sin plats att dterigen ange att det inte endast ir dver-
reglering som medfor kostnader for samhillet och dess medborgare
utan att dven motsatsen kan medfora betydande kostnader. For lite eller
felaktigt utformade regleringar kan ocksé fa avsevirda samhillsekono-
miska kostnader. Ett bra exempel 4r undermaliga system f6r att ta hand
om banker i kris, vilket kan leda till att staten fér skjuta till mycket stora
belopp till bankerna utan mgjlighet till krav pi motprestation.*

Aven om de administrativa kostnaderna till f6ljd av en felaktig regle-
ring kan bli mycket stora ir frigan om inte de verkligt allvarliga konse-
kvenserna for samhillsekonomin av en 6verreglering ir bristande effek-
tivitet i det finansiella systemet. En effekt har redan berérts, nimligen
bristande konkurrens och férindringstryck till foljd av hoga intrides-
barridrer. Det bor i det hir sammanhanget noteras att samhillsekono-
miska kostnader av en felaktigt utformad reglering inte behéver drabba
alla eller ens ngot finansiellt féretag utan tvirtom kan gynna de befint-
liga foretagen pa konsumenternas och potentiella konkurrenters be-
kostnad. Det ir alltsd ldngt ifrdn givet att branschforetridare av olika
slag dr foresprikare for regleringar som dr mer effektiva ur samhallets
perspektiv.

Finansiella foretag har som en av sina huvuduppgifter att hantera
risk. Det innebir att foretagen ska ta kontrollerade risker i sin verksam-
het. Regleringarnas roll, i detta avseende, ir att begrinsa de negativa
externa effekterna av alltfor hogt risktagande. Efter den finansiella kri-
sen finns ett betydande politiskt tryck att begrinsa risktagandet, vilket
leder till regleringar som begrinsar risktagandet alltfor mycket. De

" Att det pa EU-niva saknats regleringar avsedda att hantera problemen med kri-
sande banker, vilket odiskutabelt dr samhillsekonomiskt mycket viktigt, medan
andra omriden ir foremal for ldngtgiende detaljreglering, antyder att det 4r ndgot
allvarligt fel med den grundliggande analysen.
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samhillsekonomiska kostnaderna av ett simre fungerande kreditvi-
sende kan bli enorma.

Den sista kategorin, nimligen dkade risker till f6ljd av att reglering-
arna ir ooverskadliga och inte samspelar, drabbar sivil statliga institu-
tioner som privata aktorer och slutligen naturligtvis samhillsekonomin.
Aterigen bor papekas art valet av kategorier ir mer eller mindre god-
tyckligt och att grinserna mellan dem inte pd nigot sitt idr skarpa. I
blickfinget hir 4r att regleringarna blir s omfattande och komplicerade
att de blir svéra att overblicka. I forsta steget leder det till att det fordras
stora resurser for att hilla reda pa alla regler, ndgot som nirmast kan lik-
nas vid administrativa kostnader, vilket drabbar sivil myndigheter som
foretag. En allvarligare konsekvens ir att inkonsistenser i regleringarna
leder till att ricesliget blir osikert, vilket dels kan gora foretagen dn mer
forsiktiga, dels kan gora arbetet svirare for tillsynsmyndigheter och
andra offentliga organ. Det kan vara friga om grinsdragningar mellan
olika myndigheters ansvarsomriden och tolkning av till synes motstri-
diga bestimmelser. Ett exempel ir det nyligen framlagda férslaget till
direktiv om krishantering, vilket i ménga delar ligger nya uppgifter pa
foretag och myndigheter som 6verlappar redan existerande tillsynsupp-
gifter och skyldigheter for foretagen enligt andra bestimmelser.”’

5. Motmedel

Onekligen ir det en ganska dyster bild som malats ovan och frigan om
vad som kan goras for att bryta trenden blir dirmed dnnu mer brin-
nande. Vi gér alltsd over till frigan vad som kan goras for att komma
tillrdtta med det nuvarande tillstindet och den pigiende trenden.
Fanns det nagot Litt svar skulle vi sannolikt inte befinna oss dir vi gor
nu; manga forsok har gjorts att begrinsa regelmassan.

Det ir inte sd att de europeiska institutionerna ir omedvetna om att
regelutformningen inte dr optimal. Fér ndgot decennium sedan talades
ganska mycket i termer av "better regulation, not more”. S& mycket
konkret kom inte ut av detta och man kan friga sig vad som frn insti-
tutionernas sida egentligen avsdgs. Ett exempel ir ett forslag frin kom-

3% Se t.ex. bestimmelserna om olika planer for ett ordnat omhindertagande av banker
i kris som férs fram i EU-kommissionens forslag krishanteringsdirektiv publicerat
den 6 juni 2012 (KOM(2012) 280/3). Forslaget innehaller betydande oklarheter
om vilka myndigheter som ska ansvara fér olika planer och grinsdragningen till
vanlig tillsyn 4r ocksé oskarp.
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missionen om att ersitta de sammanlagt 19 bankdirektiven med ett
konsoliderat, men med of6rindrat materiellt innehall. I ett meddelande
fran kommissionen framhalls att forindringen skulle gora banklagstift-
ningen mycket mera tillginglig och genomlysbar. Davarande kommis-
sioniren Monti uppmanade samtidigt medlemsstaterna att forenkla
sina banklagstiftningar, eftersom det var dir den stora administrativa
bordan fanns.’' Uttalandena ger skil att ifrigasitta om det ir en djup-
gdende analys av regleringsbehoven som avses eller om det mer ir friga
om kosmetiska forindringar.

Aven i kélvattnet av Financial Services Action Plan, nir en omfat-
tande regelmassa holl pd att genomforas i medlemsstaterna, gav kom-
missionen uttryck for en mer &terhdllsam linje f6r framtiden. Enligt
kommissionens vitbok om policy for finansiella tjanster 2005-2010
(publicerad 2005) skulle fokus under de kommande fem &ren ligga pd
att konsolidera redan gjorda framsteg och avsluta ppna irenden.”
Hur det 4n var med ambitionsnivin innan finanskrisen 2008/09 och
den nu pagiende statsfinansiella krisen, sd synes dock dessa hindelser
radikalt ha péverkat regelgivningen bade till innehall och mingd.

Ett siitt att bedoma dndamalsenligheten hos lagforslag dr genom, mer
eller mindre, oberoende statliga kontrollinstanser av olika slag. Exem-
pel pd sidana idr det svenska Lagridet och det amerikanska Office of
Information and Regulatory Affairs (OIRA). Lagridet har alltfor be-
grinsat mandat och for begrinsade resurser for att kunna utféra en
granskning som det hir ir friga om.”> OIRA har visserligen mandatet

! Prin en pressrelease den 18 december 1997 frin kommissionen: "The proposal
should be seen in the context of the simplification and transparency of Community
law and complements the initiatives which the Commission is proposing to take to
simplify banking legislation as part of the SLIM exercise (Simpler Legislation for
the Single Market — see IP/97/1034).” "Replacing nineteen Directives by just one
will make banking legislation far more practical, accessible and transparent for
financial institutions and for users of their services, Mr Monti commented.” ”But
the Member States should also endeavour to simplify their national laws, since they
impose an administrative burden for firms, far more onerous than Community
legislation”. Pressreleasen finns tillginglig i sin helhet pd: http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=IP/97/11608&format=HTML&aged=1&langu-
age=EN&guilanguage=en.

European Commission. White Paper on Financial Services Policy 2005-2010
(December 2005), s. 4.

Vad giller mandatet ir den bestimmelse som skulle kunna bli aktuell den i rege-
ringsformen 8 kap. 22 § p. 4, i vilken anges att granskningen ska avse om forslaget
4r utformat s4 att lagen kan antas tillgodose de syften som har angetts. — I samman-

32
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att gra samhiillsekonomiska utviirderingar av foreslagen lagstiftning®*
men det ir sikerligen svirt for en regeringsinstitution att anligga ett
oberoende perspektiv. Vad giller OIRA har kritik nyligen f6rts fram
mot att OIRA ir partiske i sina samhillsekonomiska bedomningar av
miljslagstiftning.”> Aven om man kunde tilldela en myndighet en obe-
roende roll och resurser sa att det skulle vara mgjligt att ta sig an den
enorma uppgiften att utvirdera befintlig lagstiftning pd det finansiella
omradet, sd kan det ifrigasittas om det skulle vara en limplig eller ens
mojlig vig. En stor byrikratisk organisation med uppgiften att fram-
fora en kritisk helhetsanalys av befintlig lagstiftning stills infor en rad
svérigheter av olika slag som det knappast finns anledning att g& in pa
hir. Den avgérande invindningen madste bli att eftersom processen
misslyckades forsta gdngen sa dr forutsittningarna att man med endast
en nigot annorlunda organisatorisk uppbyggnad ska lyckas den andra
gingen sm4, om det inte foreligger en i grunden férindrad politisk syn.

Politisk vilja méste nimligen betraktas som den viktigaste faktorn for
att fa till stdnd en forindrad syn. Vad som kan f6rma det politiska sys-
temet att dndra sin syn pd regleringens inrikening 4r inte ldtt att sia om,
sannolikt kommer det att bli en gradvis process. Forindringsprocessen
motverkas av att det finns en tendens hos politiska beslutsfattare att vilja
visa handlingskraft och gora tydliga avtryck. Det 4r mer tacksamt att
vidta omedelbart aktiva dtgirder, som att ta fram nya regler eller inritta
nya kontrollinstanser, 4n att eftertinksamt ompréva och avskaffa regler.
Denna tendens accentueras av att de positiva samhillsekonomiska
effekterna av en dndrad reglering, i form av t.ex. effektivare resursut-
nyttjande eller hogre (befogat) risktagande, inte dr omedelbart synliga

33 forts. hanget kan dven nimnas det svenska Regelrddet, som formellt dr en kom-
mitté under Niringsdepartementet med uppdrag att granska de konsekvensanaly-
ser som gors i anslutning till forfattningsforslag. Regelradet har dock inga mojlig-
heter att vidta &tgirder med anledning av analyser som uppfattas som bristfilliga.
3% Foljande dr himtat fran Vita husets hemsida (http://www.whitehouse.gov/omb/
inforeg_administrator): OIRA ”is a Federal office established by Congress in the
1980 Paperwork Reduction Act. It is part of the Office of Management and Bud-
get, which is an agency within the Executive Office of the President. It is staffed by
both political appointees and career civil servants. Under the Paperwork Reduction
Act, OIRA reviews all collections of information by the Federal Government.
OIRA also develops and oversees the implementation of government-wide policies
in several areas, including information quality and statistical standards. In addition,
OIRA reviews draft regulations under Executive Order 12866.”
Se en artikel i The Economist, 18-24 February 2012, tillginglig via htep://
www.economist.com/node/21547772.
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utan ofta framkommer under ling tid och utan att de kan knytas direkt
till beslutet att dindra regleringen.

Enligt min mening kommer det dock i en inte alltfor avligsen fram-
tid att std klart att det behdvs grundliggande och genomgripande refor-
mer av den finansiella regleringen i Europa. Reformeringen behaver
grundas i helt nya tinkesitt och en annan syn pa reglering av det finan-
siella systemet. Ett argument som sikert kommer att bita bra i den poli-
tiska processen 4r om det kan visas att andra regioner vixer snabbare till
foljd av en mer effektiv reglering av de finansiella marknaderna. Fa
saker synes gora europeiska politiker s& uppskrimda som utsikten att
halka efter ekonomiskt.

Nir det vil foreligger en politisk forindringsvilja kommer sikert
resurser att avdelas for att genomféra de dnskade policyférindringarna.
Risken med detta 4r att det politiska systemet aterigen har en forutfat-
tad mening som snabbt ska genomf6ras i nya regleringar med &tf6l-
jande risker. En annan lirdom som kan dras utifrén den ridande situa-
tionen 4r att det inte ir tillrickligt att avsitta resurser for att regelgi-
vande instanser eller externa granskare ska gora konsekvensanalyser
eller att ha ett generellt mal att minska regelbérdan. Sddana insatser blir
inte tillrickliga dven om skarpare verktyg for att stoppa olimpliga for-
slag kom till. For att f3 dll stdnd en verkligt djupgdende forindring
fordras att det finns en allmint omfattad annorlunda grundsyn pa
finansiella regleringar.

En bra lésning vore om det gick att [osgora resurser for akademisk
forskning som kan férbereda en samlad syn pé olika omréden inom den
finansiella regleringen innan den politiska férindringen intriffar. Aka-
demisk forskning har den fordelen att den kan bedrivas decentraliserat
och att det dr majligt att gradvis bygga upp kompetens och resurser.
Det idr knappast mojligt eller onskvirt att pd en ging forsoka skapa ett
enda jitteprojekt med uppgift att se 6ver hela finansmarknadsritten,
inte ens projekt som tar sikte pd endast forsikrings-, bank- eller virde-
pappersregleringar ir rimliga. Det viktiga 4r att gradvis komma iging
med forskning som har det uttalade mélet att kritiske granska befintlig
lagstiftning. Mangfald i meningen att forskningen bedrivs pd minga
hall dr nog bade praktiskt nddvindigt och kvalitetsmissigt 6nskvirt.
Det ir farligt att tro att det 4r litt att komma fram till vad som ir fel och
vad som i stillet bor gilla. Sverige har goda férutsittningar att lyckas
med projekt av den hir arten. En viktig forutsittning dirvidlag dr att vi
trots allt har relativt lyhérda politiker. Inte minst den tidigare nimnda
goda kulturen inom departementen och utredningsvisendet har bidra-
git till en forstdelse for de hir frigorna inom politiken. Det 4r inte méj-
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ligt att klara sig utan den kompetens som byggts upp inom myndig-
hetsvirlden och samarbete mellan myndigheter och akademi 4r dirfor
av stor vikt. Det har inte uttryckligen nimnts hir men det ir sjilvklart
att forskningsprojekt av den hir arten kriver ett nira samarbete mellan
jurister och ekonomer; den rittsekonomiska ansatsen ir nédvindig.

En péboérjad forskningsinsats av det hir slaget skulle ocksd kunna
bidra till att pdskynda den férindrade politiska instillningen och dir-
med generera mer intresse och resurser. Sikerligen ir det friga om en
vixelverkan mellan forskning och politiskt intresse. Genom ett struktu-
rerat angreppssitt pa de hir fragorna kommer Sverige att ha goda for-
utsittningar att delta i, eller rentav leda, framtida internationella forsk-
ningsinsatser pd det hir omridet. Om inte annat kommer Sverige att
ligga bra till vid framtida férhandlingar om hur den nya finansiella reg-
leringen i Europa ska se ut.

6. Avslutning

Den finansiella sektorn har stor betydelse f6r ett lands vilstdnd och en
felaktigt utformad finansiell reglering kan f betydande samhillsekono-
miska konsekvenser. Enigheten ir betydande om att den vig som EU
och dirmed Sverige nu slagit in pa inte leder till en mer effektiv regle-
ring utan it motsatt hdll. Jag har hir forsoke hitta ndgra forklaringar till
det och diskuterat vilka verkningar en 6verreglering kan fi. Det ir
mycket komplexa orsakssamband béde vad giller orsaker och verk-
ningar och det har hir inte varit friga om annat 4n att eklektiskt skrapa
pa ytan.

Det viktiga ir att bryta den ridande trenden. Om man ska vara lite
hogstimd kan man siga att det har stor betydelse for vart framtida vil-
stand. Det huvudspir som presenterats ovan ir mer oberoende forsk-
ning om finansmarknadernas funktion och reglering frn sévil ekono-
mer som jurister, helst tillsamman. Sdan forskning kan sedan ligga till
grund for en radikal 6versyn av den befintliga regelmassan. Alltsd blir
den foga forvinande slutsatsen frin akademiske hall att 16sningen ir
mer forskning och naturligtvis mer resurser till forskningen. For att nd
detta mél dr det nédvindigt att dvertyga politikerna om att samhalls-
viktig och ekonomiskt I6nsam forskning bedrivs inte bara inom natur-
vetenskaperna. Ytterligare en nodvindig forutsittning fér en gynnsam
utveckling ir att personer med Johan Muncks kompetens och kapacitet
dven framgent engageras i utredningsarbete och helst ocksd i forskning.
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1. Inledning

Aktiemarknadsnimnden tillskapades 1986 i kolvattnet av den s.k. Leo-
affiren. Johan Munck har genom sitt méngariga engagemang i nimn-
den haft ett betydande inflytande 6ver dess verksamhet, inklusive
nimndens f6rhillningssite till aktiebolagsritten.

Aktiemarknadsnimndens uppgift dr att verka for god sed pa den
svenska aktiemarknaden. Nimnden har vidare sirskilt getts i uppdrag
att dels meddela tolkningsbesked om och dispenser frin takeover-reg-
lerna, dels meddela tolkningsbesked om och dispenser frin vissa be-
stimmelser i lagen om offentliga uppképserbjudanden pé aktiemarkna-
den (LUA).

Aktiemarknadsnimndens uppgift ir inte att ge besked om tolk-
ningen av aktiebolagslagen. Nimnden har naturligtvis in mindre nd-
gon ritt att dispensera frin aktiebolagslagen. Trots det aktualiseras
ofrinkomligen olika slags aktiebolagsrittsliga sporsmal di och dé i de
drenden som kommer under nimndens prévning. Aktiemarknadsrit-
ten och aktiebolagsritten har flera beroringspunkter. I Aktiemarknads-
nimndens praxis finns ett flertal exempel pd detta.

I denna uppsats ges en 6versikt éver hur Aktiemarknadsnimnden
forhllit sig till aktiebolagsritten sedan nimnden bildades ar 1986.

Nimndens offentliggjorda uttalanden dir aktiebolagsritten uttryck-
ligen berors kan delas in i foljande kategorier, som ocksa ger dispositio-
nen fér den f6ljande framstillningen.

— Emissioner (utanfor Leo-reglerna) (avsnitt 2)

— Leo-reglerna och incitamentsprogram (avsnitt 3)

— Fusion och tvingsinlésen (avsnitt 4)

— Beslutsformer (avsnitt 5)

— Aktiedgarstrukturrelaterade atgirder (avsnitt 6)

- Andringar av villkoren f6r redan utgivna instrument (avsnitt 7)
- Ovrigt (avsnitt 8)
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Framstillningen 4r inte uttémmande, men de flesta av de relevanta
uttalandena ber6rs.! Bland uttalanden som inte tas upp mirks en icke
obetydlig grupp uttalanden som har det gemensamt att de rymmer ett
bakomliggande aktiebolagsrittsligt spérsmal, som nimnden dock inte
uttryckligen tar stillning till och inte heller uttryckligen reserverar sig
for. Framstillningen dterkommer sist i avsnitt 8 till denna kategori av
uttalanden, vars betydelse betriffande de aktiebolagsrittsliga berérings-
punkterna kan diskuteras.
Kursiveringar i gjorda citat ir forfattarens.

2. Emissioner (utanfor Leo-reglerna)

2.1 Nimnduttalanden
I AMN 1987:03 (Gambro) avsigs en emission av skuldebrev forenade

med teckningsoptioner riktas till vissa utlindska aktiedgare som forlik-
ningsvederlag i en amerikansk prospektansvarstvist. Aktiemarknads-
nimnden provade emissionens forenlighet med god sed péd aktiemark-
naden och 6vervigde ocksd om det stilldes krav pd nigot sirskilt for-
hallande mellan skuldebrevets virde och teckningsoptionernas virde.
Nimnden inhimtade ett utlitande av professor Hikan Nial betrif-
fande huruvida férlikningsuppgorelsen stod i strid med likstillighets-
principen i aktiebolagslagen. Nial kom till slutsatsen att forfarandet
inte stred mot generalklausulen. Nimnden anférde foljande:

”Enligt Aktiemarknadsnimndens mening kan det pa anforda skl
[dvs. Nials utldtande] inte anses strida mot likstillighetsprincipen att
rikta det erbjudande som férlikningen innehaller till de amerikan-
ska aktieigarna utan att rikta motsvarande erbjudande till Gvriga
aktiedgare.

Mot den nu redovisade bakgrunden vill Aktiemarknadsnimn-
den uttala att den for sin del inte anser att erbjudandet till de ame-
rikanska aktiefigarna stir i strid med god sed pa aktiemarknaden.”

Vidare, angiende forhéllandet mellan skuldebrevsvirdet och tecknings-
optionsvirdet:

”Aktiebolagslagen ger méjlighet att utge skuldebrev férenade med
optionsritt till nyteckning av aktier. Nagot krav uppstills inte i

' T avsnitr 8 berors ocksd nigra uttalanden som aktualiserat rittsliga bedémningar

utanfor aktiebolagsritten.
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aktiebolagslagen pa skuldbeloppets storlek eller nigon bestimd
relation mellan skuldbeloppet och virdet av optionsritten. Emis-
sionen strider alltsd inte mor aktiebolagslagen.

Med hinsyn hirtill och till omstindigheterna i férevarande fall
anser nimnden att uppgorelsen inte heller i denna del strider mot

god sed pa aktiemarknaden.”

Aktiemarknadsnimndens nistf6ljande uttalande, AMN 1987:04
(Holmens Bruk), som gjordes ndgra dagar efter Gambro-uttalandet,
rorde en nyemission dir endast vissa aktiedgare (s.k. kontrollsubjekt)
fick teckna fria aktier medan &vriga, oavsett innehavt aktieslag, fick
teckna bundna aktier. Holmen gav i drendet in ett utlitande av Nial,
som kom till slutsatsen att aktiebolagslagen medgav avsteg frin foretri-
desritten pa aktuellt sitt. Nimnden anforde foljande:

"Nials slutsats, som Aktiemarknadsnimnden helt kan ansluta sig
till, dr att eftersom aktiedgare kan helt uteslutas fran foretridesritt
vid en kontantemission méste si mycket mer aktiedgare, som inte
ir kontrollsubjekt, kunna uteslutas frén ritten att teckna fria
aktier om de i stillet far foretridesritt att teckna samtidigt emitte-
rade bundna aktier. P4 grund dirav kan enligt nimndens mening
inte finnas ndgot lagligt hinder mot att emissionsbeslutet utformas pa
sd sdtt som dr avsett.

Samtidigt stdr det klart att avvikelse frin foretridesritten inte
kan ske i obegrinsad utstrickning. Generalklausulen i 9 kap 16 §
ABL i vilken likstillighetsprincipen mellan aktiedgare finns inta-
gen, innefattar uppenbarligen vissa grinser for hur lingt bolags-
stimman kan gd nir det giller avvikelser fran aktieigarnas foretri-
desritt vid kontantemission.

Ocksé denna friga har behandlats av Nial i ovannimnda ut-
latande. Sammanfattningsvis konstaterar Nial i denna del att 'd&
forfarandet — — — inte heller synes medf6ra ndgon i forhéllande till
bolagets intresse avsevird ekonomisk nackdel, kan generalklausu-

> »

len inte anses tilliamplig .

Efter tilligg av ndgra ytterligare synpunker konkluderade nimnden att
forfarandet inte stred mot god sed pd aktiemarknaden, men tillfogade:

”En forutsittning ir dock att bolaget diirvid hiller sig inom de mar-
ginaler generalklausulen innefattar.”

I AMN 1988:12 (Skanska—Drott) provades ett onoterat dotterbolags
riktade emission till vissa aktiedgare i det noterade moderbolaget.
Nimnden inhimtade bl.a. ett utlitande av Nial betriffande frigan om
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ett moderbolags avstdende frin foretridesritt i en dotterbolagsemission
kunde provas enligt generalklausulen. Nimnden anférde foljande:

”I det tidigare omnimnda utlitandet av Nial framhéller denne
dock att generalklausulen i aktiebolagslagen ir generellt tillimplig
i friga om alla slags beslut av bolagsstimman, alltsd savil betrif-
fande aktiedgares avstdende frin foretridesritt vid emission i bola-
get som betriffande moderbolags avstiende fran foretridesrite vid
dotterbolags emission.

Huruvida beslutet om den riktade aktieemissionen strider mot
generalklausulen Gdr emellertid inte en friga som Aktiemarknads-
nimnden har att priva. Sdidan privning ankommer pd domstol.
Aktiemarknadsnimnden skall diremot bedéma om den riktade
emissionen — i de avseenden som berérts ovan — ir forenlig med
god sed pa aktiemarknaden.

-]

Enligt nimndens mening ir en beddmning av skilen till en rik-
tad emission — bortsett frin i undantagsfall — en foretagsekonomisk
bedimning som nimnden inte bir gora.

-]

En viss spiannvidd mellan i och for sig godtagbara priser mdste fin-
nas. | enlighet med nimndens praxis tar nimnden inze stillning till
om prissiittningen i foreliggande fall strider mot god sed.”*

I initiativuttalandet AMN 2002:02 gjorde nimnden flera uttalanden
om aktiebolagsrittens innebord betriffande riktade emissioner:

2

"Lagtextens ordalydelse foérhindrar inte att en kontantemission
riktas till endast vissa av bolagets aktiedgare. En grundliggande
forutsittning for att sd skall kunna ske 4r att det 4r motiverat av
objektiva skil (jfr SOU 1971:15 s. 175). Ett missbruk av denna
mdjlighet kan angripas med stod av aktiebolagslagens s.k. general-
klausul, som i detta sammanhang innebir att bolagsstimman inte
far fatta ett beslut som kan ge en otillbérlig fordel 4t en aktiedgare
eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktie-
dgare (9 kap. 37 § ABL). Vid tillkomsten av den aktuella bestim-
melsen uttalade Lagutskottet att det torde vara ’synnerligen ovan-

Aven en jivsfriga berordes i uttalandet. Aktiemarknadsnimnden: "Med den ut-
A friga berord alandet. Ak knad den: "Med d

formning nu gillande aktiebolagslag har ir det klart att Protorp och Oresund inte
var av jiv hindrade att résta pa bolagsstimman i friga om foretridesritt vid den till
bolagen riktade emissionen.”
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ligt” att det kan aberopas sddana skil att en kontantemission utan
att komma i konflikt med generalklausulen kan riktas endast till
vissa av aktiedgarna, LU 1973:19 s. 45.

-

En kapitalokning genom en emission som sker med avvikelse
fran aktiedgarnas foretridesritt och helt eller delvis rikeas till vissa
aktiedgare i bolaget innebir alltid en risk for ett dsidoséiittande av den
aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprincipen. Lagstiftaren har dir-
[for givit uttryck for en mycket restriktiv syn pd sidana forfaranden.
Det finns i och for sig inte anledning att uppstiilla stringare krav frin
synpunkten av god sed pd aktiemarknaden. Principiellt sett mdste
dock giilla att en drgiird av ett aktiemarknadsbolag som ligger i risk-
zonen for att vara otilliten enligt generalklausulen normalt inte kan
vara forenlig med god sed pd aktiemarknaden.

Under forutsiittning atr det frin aktiebolagsriittsliga urgingspunk-
ter dr tilldtet, dvs. att det foreligger objektiva skiil for forfarandet,
anser nimnden det a//tsi dven frin synpunkten av god sed godtag-
bart att en nyemission riktas till vissa aktiedgare i bolaget. Enligt
nimndens mening ir det sannolikt att en nyemission riktad till vissa
aktieigare dr tillaten enligt ABL, om bolaget befinner sig i en finan-
siell kris och en sidan emission bedéms vara det enda alternativ,
som med erforderlig grad av sikerhet leder bolaget ur denna kris.

-]

Vad giller frigan om prissittningen av emitterade aktier fram-
gir av 4 kap. 4 § forsta stycket ABL att grunderna f6r emissions-
kursen skall anges i forslaget till nyemission, om forslaget innebir
avvikelse frin aktiedgarnas foretridesritt. I den aktiebolagsritts-
liga litteraturen har antagits att en nyemission utan foretridesritt
for aktiedgarna med framging kan klandras med stéd av general-
klausulen, om inte emissionskursen 6verensstimmer med aktier-
nas virde fore emissionen eller dtminstone ligger mycket nira
detta virde (se t.ex. Rodhe a.a. s. 57).

Aktiemarknadsnimnden vill for sin del inte utesluta att det vid
en provning enligt generalklausulen av riktade emissioner skulle
kunna anses foreligga ett nigot stirre utrymme for att emittera till en
kurs under gillande borskurs om emissionen sker for att losa en finan-
siell kris i bolaget iin vid en emission under normala forhillanden.
Som f6rut har angetts kan en drgiird av ett aktiemarknadsbolag som
ligger i riskzonen for att vara otilliten enligt generalklausulen nor-
malt inte anses forenlig med god sed pd aktiemarknaden. 1 den man
bérskursen ger uttryck for ett etablerat marknadsvirde pa
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aktierna, bor dérfor, vid prissittningen i samband med riktade
emissioner, avvikelser till de befintliga aktieigarnas nackdel —
bortsett frin vad som kan hinféras till marknadsmissig emissions-
rabatt — inte ske annat 4n i hindelse av synnerligen starka och helt
speciella skil.”

I AMN 2002:07 (Infinicom) prévades en kvittningsemission till inne-
havarna utestiende skuldebrev. Nimnden anférde:

Infinicom &verviger nu, sedan rekonstruktionsférfarandet in-
letts, en kvittningsemission av aktier riktad till skuldebrevsinne-
havarna. Enligt Aktiemarknadsnimndens mening kan det av flera
skil ifrdgasiittas om ett sddant emissionsbeslut, som kan fattas av
bolagsstiimman med enkel majoritet, skulle vara forenligt med aktie-
bolagslagen (1975:1385, ABL). Med hinsyn till att betalning for
de nyemitterade aktierna skulle komma att ske genom kvittning
av fordringar som med sikerhet skulle komma att falla bort i den
hindelse ackordet faststills dr det, som nimnden ser det, exempel-
vis inte uteslutet att emissionsbeslutet skulle kunna anses ge en otill-
borlig fordel dt de aktuella fordringsigarna och samtidigt vara till
nackdel for aktieigarna. Beslutet skulle di strida mot den s.k. general-
klausulen i 9 kap. 37 § ABL.

Den reella innebsrden av den tilltinkta kvittningsemissionen
kan sigas vara att konvertering tilldts trots att konverteringstiden
har 16pt ut i syfte att konvertibelinnehavarna skall {3 viss kompen-
sation. Aktiemarknadsnimnden har emellertid i tidigare samman-
hang, med hinvisning bl.a. till den nyssnimnda generalklausulen,
vint sig dven mot sadana dtgirder nir inte helt speciella skil forelegat
(se t.ex. AMN 1994:3).

Det ankommer inte pa Aktiemarknadsnimnden att tolka aktiebo-
lagslagen. Principiellt sett mdste dock giilla att en dtgiivd av ett aktie-
marknadsbolag som ligger i riskzonen for att vara otilliten enligt
generalklausulen normalt inte kan vara forenlig med god sed pai aktie-
marknaden (jfr AMN 2002:02). En kvittningsemission av det i
framstillningen beskrivna slaget fir dirfor anses strida mot god
sed pd aktiemarknaden. ”

I AMN 2002:15 (Gabrielsson Invest, Music Network Records) upp-
repade nimnden flera av uttalandena i AMN 2002:02 (dock inte
uttryckligen den i AMN 2002:02 och 2002:07 nimnda riskzonsprinci-
pen) och fann, under i framstillningen angivna forutsittningar, att en
riktad emission till viss aktiedgare till en teckningskurs motsvarande
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marknadskursen motiverades av "tillrickligt starka skil” och inte stred
mot god sed p3 aktiemarknaden.’

I AMN 2004:15 var friga om en riktad emission till tecknarna i en
emission som fallit pd grund av f6r sen registreringsanmailan. Teck-
ningskursen skulle vara densamma som i den ursprungliga emissionen,
men aktiens marknadskurs hade under mellantiden stigit med 180 pro-
cent. Nimnden anforde:

”Aktiebolagslagens bestimmelser om emissioner giller i nu rele-
vanta delar for alla aktiebolag, oberoende av om de dr aktiemark-
nadsbolag eller ej. Aktiemarknadsnimnden har i AMN 2002:02
gjort vissa principiella uttalanden rorande god sed pd aktiemark-
naden vid riktade emissioner.

En riktad emission med en sidan rabatt i forhéllande till bors-
kursen som den som nu diskuteras skulle normalt sett inte ha varit
vare sig forenlig med aktiebolagslagen eller godtagbar frin synpunkten
av god sed pa aktiemarknaden. 1 forevarande fall foreligger emeller-
tid den mycket speciella situationen att bolaget férbisett att i fore-
skriven tid anmila det tidigare emissionsbeslutet med f6ljd att
detta forfallit...”

[ AMN 2005:07, som handlade om en emissionsgaranti mot vederlag i
form av aktier, hinvisade nimnden dill riskzonsprincipen i AMN
2002:02 och anférde:

"Det dr inte mojligt att som marknadsmissig rabatt vid en riktad
emission godta rabatter pd tillndrmelsevis den nivd som brukar
forekomma vid foretridesemissioner i férvintningsbolag, och om
en eller flera av garanterna ocksg ir aktiedgare i bolaget maste for-
utsittningarna for en riktad emission med rabatt vara 4n mer res-
triktiva.”

Aven i AMN 2006:48 (Pricer) hinvisade nimnden till riskzonsprinci-
pen i AMN 2002:02. Mot bakgrund av omstindigheterna (finansiell
kris) fann nimnden att en viss riktad emission till befintlig aktiedgare
inte stred mot god sed.

3 P3 liknande sitc hinvisade nimnden i AMN 2003:20 (Biophausia) tll AMN
2002:02, konstaterade att ssmma bedomningsgrunder som i AMN 2002:02 kunde
anvindas vid en riktad emission av konvertibler till vissa innehavare av ett utels-
pande konvertibelt lan (finansiell kris), och fann mot den bakgrunden att den aktu-
ella emissionen inte stred mot god sed.
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I AMN 2007:09 (Cornell) provades ett arrangemang varigenom ett
borsbolag skulle triffa avtal med tredje man — ibland benimnt Standby
Equity Distribution Agreement (SEDA) eller Equity Credit Facility —
om ritt for brsbolaget att under avtalstiden avropa kapitaltillskott frin
tredje mannen genom riktade emissioner, varvid teckningskursen skulle
vara 96 procent av en pa visst sitt beriknad genomsnittlig marknads-
kurs vid respektive avropstillfille, jfr AMN 2006:18 (Paynova). Nimn-
den anférde:

”Vad giller frigan om prissittningen av emitterade aktier framgar
av aktiebolagslagen att grunderna for emissionskursen skall anges
i forslaget till nyemission, om forslaget innebir avvikelse frin
aktiedgarnas foretridesritt. I den aktiebolagsrittsliga litteraturen
har antagits att en nyemission utan féretridesritt for aktiedgarna
med framging kan klandras med stod av generalklausulen, om
inte emissionskursen éverensstimmer med aktiernas virde fore
emissionen eller d&tminstone ligger mycket nira detta virde. I den
mén bérskursen ger uttryck for ett etablerat marknadsvirde pd
aktierna bor dirfér, vid prissittningen i samband med riktade
emissioner, avvikelser till de befintliga aktieigarnas nackdel —
bortsett frin vad som kan hinféras till marknadsmissig emissions-
rabatt — inte ske annat 4n i hindelse av synnerligen starka och helt
speciella skil (AMN 2002:02). Den maximala emissionsrabatt som
enligt framstillningen skulle kunna komma ifriga vid emissioner till
Cornell inom ramen for SEDA torde historiskt sett i och for sig ligea
inom ramen for vad som betraktats som en marknadsmdissig rabatt pd
den svenska aktiemarknaden. Det mdste emellertid ankomma pa sty-
relsen att i varje enskilt fall ta stillning till rabattens storlek.”

I AMN 2009:29 (Nordic Mines) var friga om en riktad nyemission
med en teckningskurs som skulle vara omkring 1417 procent ligre dn
marknadskursen. Nimnden anférde:
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”I initativuttalandet AMN 2002:02 konstaterade Aktiemark-
nadsnimnden att en kontantemission i ett aktiemarknadsbolag
frin synpunkten av god sed pd aktiemarknaden i f6rsta hand bér
genomforas som en foretridesemission. / det nu aktuella faller har
Nordic Mines styrelse Gverviigt en foretridesemission, men kommit till
slutsatsen att det biista for Bolaget och dess aktieigare under rdadande
omstiindigheter dr en riktad emission pd i framstillningen angivna
villkor. Aktiemarknadsnimnden tar inte stillning till denna bedim-
ning.
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Vad direfter giller den foreslagna teckningskursen har det i den
aktiebolagsrittsliga litteraturen antagits att en riktad emission med
utsike till framgéng skulle kunna klandras med stéd av den aktie-
bolagsrittsliga generalklausulen, om inte emissionskursen éverens-
stimmer med aktiernas marknadsvirde fore emissionen eller dt-
minstone ligger mycket nira detta virde. I det nu aktuella fallet
overviger Nordic Mines styrelse att bestimma emissionskursen pa
basis av en forfrigan bland de tilltinkta aktietecknarna. Den tinkta
emissionskursen ligger enligt framstillningen under den noterade
kursen.

Bolaget har anfort att handeln i bolagets aktier har varit begrin-
sad och att aktiekursen historiskt uppvisat stora svingningar.
Bolaget menar att den aktuella borskursen inte speglar aktiernas
marknadsvirde, i vart fall inte nir det giller placering av storre
aktieposter.

Bolagets framstillning ger inte Aktiemarknadsnimnden under-
lag f6r en bedomning av om den f6rfrigan som har skett genom-
forts pé ett sddant sitt att den tinkta emissionskursen kan sigas ge
uttryck for aktiernas marknadsvirde. Det dr emellertid vil kint att
néir det giiller placering av stirre aktieposter, det inte ir ovanligt med
en rabatt’ i forhillande till borskursen. Det dligger styrelsen, som har
ansvaret for att bestimma emissionskursen, att soka minimera en
sddan ‘rabatt.

En sirskild friga vid riktade emissioner ir i vilken utstrickning
emissionen kan omfatta den som redan ir aktiedgare i bolaget.
Lagtextens ordalydelse hindrar inte att s sker. Vid tillkomsten av
aktiebolagslagens regler rorande riktade emissioner uttalade emel-
lertid Lagutskottet att det torde vara ’synnerligen ovanligt’ att det
kan aberopas sddana skil att en kontantemission utan att komma
i konflikt med generalklausulen kan riktas endast till vissa av
aktiedgarna, LU 1973:19 s. 45. Som nimnden uttalat i AMN
2002:02 kan det dock i vissa fall — sdsom da aktieinnehavet repre-
senterar en obetydlig andel av aktierna i bolaget — forhalla sig s&
att en aktiedgare i detta sammanhang fir betraktas som utomsta-
ende finansiidr snarare dn som aktiedigare. [ det nu aktuella faller
skulle en aktieiigare med omkring 0,6 procent av aktierna i bolaget
komma att ingd i kretsen av teckningsberittigade. Huruvida denne
ska tilldtas att delta i emissionen ankommer pa styrelsen att bestimma
med héinsyn tagen till omstindigheterna i det enskilda faller.”
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2.2 Sammanfattande iakttagelser betriffande nimndens
emissionsuttalanden

I AMN 1987:03 (Gambro) gjorde nimnden en rent aktiebolagsrittslig
bedémning av savil forenligheten med generalklausulen som betrif-
fande frigan om forhallandet mellan skuldebrevsvirde och tecknings-
optionsvirde. Aven i AMN 1987:04 (Holmens Bruk) gjorde nimnden
en rent aktiebolagsrittslig bedomning av méjligheten i och for sig att
gora det aktuella avsteget frin foretridesritten. Betriffande general-
klausulens tillimplighet néjde sig dock nimnden i AMN 1987:04 med
att citera Nials utlitande, varefter bolaget hinvisades att sjilvt gora
generalklausulsbedémningen samtidigt som nimnden konstaterade att
forfarandets forenlighet med god sed férutsatte att det ocksa var lagen-
ligt. Redan i AMN 1987:04 ser man alltsd en tendens frin nimndens
sida att distansera sig frin aktiebolagsritten. I linje hirmed anférde
nimnden i AMN 1988:12 (Skanska—Drott) att den aktuella emissio-
nens forenlighet med generalklausulen ankom pd domstol att avgora
och inte var en friga som Aktiemarknadsnimnden hade att prova.

I AMN 2002:02 redovisade nimnden timligen utférligt vad nimn-
den uppfattade var aktiebolagsrittens stindpunkt i en rad frigor ro-
rande riktade emissioner. Hir gav nimnden, f6r forsta gingen i ett of-
fentliggjort uttalande, uttryck for vad jag i denna uppsats betecknar
riskzonsprincipen, vilken direfter, med hinvisning tillbaka till AMN
2002:02, dterkommer i ytterligare tre nimnduttalanden om emissio-
ner, nimligen AMN 2002:07 (Infinicom), 2005:07 och 2006:48 (Pri-
cer). I AMN 2002:02 foregicks lanseringen av riskzonsprincipen av en
skrivning varigenom nimnden, apropé vad som enligt nimnden f6ljde
av aktiebolagsritten i friga om riktade emissioner till befintliga aktie-
dgare, uttalade att det ”... i och for sig inte [finns] anledning att upp-
stilla stringare krav frin synpunkten av god sed pa aktiemarknaden”.
Direfter lanserade nimnden riskzonsprincipen, varefter den anforde:
?Under forutsitming att det frin aktiebolagsritssliga utgingspunkter ir
tilldter, dvs. att det foreligger objektiva skil for forfarandet, anser
nimnden det a/ltsd dven frin synpunkten av god sed godtagbart att en
nyemission riktas till vissa aktiedgare i bolaget.” Som bl.a. Johansson
uppmirksammat ger den kontext i vilken riskzonsprincipen kommer
till uttryck i AMN 2002:02 upphov till osikerhet betriffande princi-
pens rickvidd.* Det kan ju inte forhélla sig si att god sed samtidigt stil-

4 Johansson, Svante, Aktiemarknadsnimndens uttalanden i emissionsfrdgor — utan-
for "Leo-omridet”, Aktiemarknadsnimnden 25 ar, 2011, s. 145 f. Se dven s. 148 f.:

224



Aktiemarknadsnimnden och aktiebolagsriitten

ler och inte stiller stringare krav 4n aktiebolagsritten. Johansson vill for
sin del mena att konklusionen knappast kan bli annan in att god sed pa
aktiemarknaden pa den ifrigavarande punkten inte innebir nigot ut-
over vad som féljer av aktiebolagslagen. Om man i stillet rycker sjilva
riskzonsprincipen ur sin kontext i AMN 2002:02, dvs. liser den aktu-
ella meningen frikopplad frin sin omgivning, maste emellertid, enligt
mitt synsitt, tolkningen bli att god sed pabjuder ett visst sikerhetsav-
stdnd frén det aktiebolagsrittsligt otillitna. Jag avhéller mig hir frén att
spekulera i vad nimnden egentligen avsett och frin att filla nigra om-
démen om vad som vore limpligast. Oavsett vilket, synes nimligen
nimnden i de uttalanden dir den resonerat som i AMN 2002:02, dvs.
med den koppling som diri gérs mellan god sed och aktiebolagsritten,
faktiskt ha gjort aktiebolagsrittsliga bedomningar. Annars vore det ju
inte mojligt for nimnden att avgéra god sed-frigan. P4 liknande sitt fir
nimnden antas ha gjort indirekta aktiebolagsrittsliga bedomningar i
bl.a. AMN 2002:15 (Gabrielsson Invest, Music Network Records) och
2004:15, dock i dessa fall utan att uttryckligen hinvisa till riskzons-
principen.

I de senaste uttalandena av intresse, AMN 2007:09 (Cornell) och
2009:29 (Nordic Mines), dtergick emellertid nimnden till det sitt att
forhélla sig tll aktiebolagsritten (generalklausulen) som aterfinns i
AMN 1987:04 (Holmens Bruk) och 1988:12 (Skanska—Drott). I Cor-
nell-uttalandet fann nimnden visserligen skil att d&tminstone notera att
den dir aktuella “emissionsrabatten” var i linje med vad som historiskt
ansetts marknadsmissigt, medan nimnden i det senaste av uttalandena,
Nordic Mines, tydligt och fullstindigt fjirmade sig fran aktiebolagsrit-
ten pé samtliga tre aktuella punkter, dvs. avseende (i) skilen for att alls
avvika frén aktiedgarnas foretridesritt, (ii) en mindre befintlig aktieiga-
res deltagande i kretsen av teckningsberittigade och (iii) prissitt-

ningen.5

4 forts. “Som en generell slutsats forefaller man kunna — med viss forsiktighet —
konkludera att AMN p4 det hir behandlade omrédet valt att ligga de krav som f6l-
jer av god sed pé aktiemarknaden ganska nira det som ind3 giller enligt ABL och
andra tillimpliga normkillor.”

I Ds 2012:37 foreslds vissa lagindringar och gérs vissa uttalanden som paverkar
utgdngspunkterna for beddmningen av en riktad emissions lagenlighet.
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3. Leo-reglerna och incitamentsprogram

3.1 Nimnduttalanden

Férarbetena till Leo-reglerna pekar pé svérigheten att utforma lagreg-
lerna pa ett sidant sitt att de pd en ging utesluter varje mojlighet till
kringgdende och limnar erforderligt utrymme f6r affirsmissigt motive-
rade transaktioner. Uppenbara fall av kringgienden torde dock, enligt
forarbetena, f& betraktas som etiskt oforsvarliga och dirmed kunna
angripas i annan ordning.® I AMN 2002:01 slog nimnden mot denna
bakgrund fast att uppenbara kringgdenden av Leo-bestimmelsernas
beslutsregler generellt sett innebir ett dsidosittande av god sed pa aktie-
marknaden.”

Vad vidare betriffar beslutsformerna f6r vissa slags incitamentspro-
gram anforde nimnden bl.a. foljande i AMN 2002:01:

"Beslut om incitamentsprogram baserade pa syntetiska optioner
eller personaloptioner kan frin aktiebolagsriittsliga urgingspunkter
fattas av styrelsen. Det foljer av akticbolagslagens regler for kompe-
tensfordelningen mellan bolagsorganen. Leo-lagen dr inte tillimplig i
sammanhanget.” '

Aven i AMN 2003:03 var friga om beslutsformerna for vissa slags
aktiebaserade incitamentsprogram. Nimnden anférde:

”Betriffande frigan om i vilka former beslut om sidana program
[dvs. sddana program som avses i avsnitt 3 i AMN 2002:01] skall
fattas konstaterar nimnden i uttalandet att det varken frin aktie-
bolagsrittsliga urgangspunkter eller frin synpunkten av god sed pi
aktiemarknaden moter ndgra hinder att beslut fattas av bolagets sty-
relse.”

¢ Prop. 1986/87:76 s. 26.

Leo-regleringen, och Johan Muncks medverkan i dess tillkomst, behandlas utforligt

av UIf Aspenberg p& annan plats i denna vinbok, medan incitamentsprogram pa

motsvarande sitt behandlas av Bjérn Kristiansson.

Se, betriffande vissa andra nimnduttalanden som berdr beslutsformsfrégor, avsnitt

4 nedan.

Se hirtill 4ven Sjéman, Erik, Om syntetiska optioners giltighet, NTS 2003:2 s. 251

(s. 257 1).

1 T AMN 2002:01 anforde nimnden iven foljande. "En allmin komplikation ir
emellertid att det, dven om frigan inte har stillts pé sin spets i ritestillimpningen,
fir antas att styrelsens ledaméter pd grund av jiv ir férhindrade ate delta i bered-
ningen av ett forslag till bolagsstimman om ett incitamentsprogram avsett fér dem

sjilva (se bl.a. SOU 1995:44 s. 207).”
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AMN 2005:52 (OMX) gillde ett visst slags aktiegdva till anstillda.
OMX anforde i sin framstillning till nimnden att gévan inte triffades
av Leo-reglerna. Nimnden hinvisade utan nirmare kommentar till
detta ("OMX har gjort bedémningen att Leo-lagen inte ir tillimp-
lig...”), men skulle svirligen ha kunnat f6ra det god sed-resonemang
som dirpd f6ljer om man ansig att dtgirden faktiske triffades av lagens
bokstav”.'!

I AMN 2007:07 stilldes ett antal frigor om eventuellt kringgiende
av Leo-reglerna. Innan nimnden 6vergick till en prévning frin syn-
punkten av god sed konstaterade nimnden, i och for sig helt okontro-
versiellt, att de tre scenarierna i framstillningen inte aktualiserade en
tillimpning av Leo-reglerna.'?

I AMN 2008:06 (Sandvik) prévades en dotterbolagsaktiedverlatelse
till ett bolag som #gdes av en Leo-persons myndiga dotter. Nimnden
konstaterade att Sandviks f6rsiljning av dotterbolaget inte syntes strida
mot Leo-reglerna, men ansig att det diremot rérde sig om ett sedesvid-
rigt kringgz‘iende.13

I AMN 2010:21 anférde nimnden:

*Overlatelser av aktier i den situation som beskrivs i den nu aktu-
ella framstillningen, dvs. dverldtelse av aktier i det s.k. Poolingbo-
laget, som inte ir ett dotterbolag till Aktiemarknadsbolaget, faller
inte bokstavligen under tillimpningsomridet for bestimmelserna i
16 kap. aktiebolagslagen.

I den situationen att Poolingbolaget ir ett holdingbolag som
inte har ngra andra visentliga tillgingar in aktierna i malbolaget
ligger det dock nira till hands att betrakta 6verlatelser av aktier i
Poolingbolaget pd samma sitt som Sverldtelser av aktier i malbola-
get, och det kan dirfor inte uteslutas att en domstol skulle betrakta
Leo-bestimmelserna som analogt tillimpliga. Overlitelse av aktier i
malbolaget, som ir dotterbolag till Aktiemarknadsbolaget, till s.k.
nyckelpersoner i dotterbolaget kriver att reglerna i 16 kap. aktie-
bolagslagen f6ljs. En 6verltelse som i stillet avser aktier i Pooling-
bolaget ir enligt nimndens mening ndrmast att uppfatta som ett

' Se fjirde stycket under Overviganden i uttalandet.

12 Ett liknande sitt att motivera nimndens uttalande terfinns, betriffande en annan
situation, i AMN 2010:35 (Bjérn Borg).

13 Se dven, angdende samma transaktion, Stockholmsbérsens disciplinnimnds beslut
2008:08 (Sandvik).
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kringgdende av Leo-reglerna och dirmed inte f6renlig med god sed
pa aktiemarknaden.

Frigan dr dd om det férhillandet att det tillskapas en s.k. tilldel-
ningsbuffert pa det som sitt som anges i framstillningen och att
denna kommuniceras med marknaden i samband med férvirvet
av majoriteten av aktierna i mélbolaget innebir att forfarandet ir
forenligt med god sed. Enligt nimndens mening kan sddan infor-
mation ha ett visst virde for befintliga aktiesigare i Aktiemarknads-
bolaget. Overlitelserna av aktierna i Poolingbolaget kan emeller-
tid komma att ske nir nya aktiedigare har tillkommit, som inte har
haft samma anledning att uppmirksamma informationen frin
Aktiemarknadsbolaget. Dessa aktiedigare har befogad anledning
att forvinta sig att Leo-bestimmelserna inte kringgis. Till detta
kommer att det som forut har sagts inte kan uteslutas att en domstol
skulle betrakta Leo-bestimmelserna som analogr tillimpliga i den
aktuella situationen. Aven med forstielse for det praktiska behov
som ligger till grund for framstillningen méste Aktiemarknads-
nimnden konstatera att det beskrivna foérfarandet inte kan anses
forenligt med god sed pa aktiemarknaden.”

I AMN 2010:40, som knyter an till AMN 2010:21, anférde nimnden:
”En grundliggande princip bakom reglerna i 16 kap. ABL ir att

sddana emissioner som dir avses ska beslutas av bolagsstimman,
varvid ocksd emissionsvillkoren ska specificeras.

-]

Det intresse av att skydda bolagets aktieigare som biir upp sivil
16 kap. ABL som AMN 2002:01 kriver bl.a. att bolagsstimmans
beslut sitter en dvre grins for hur stort programmet kan bli, anger
vilka kategorier av anstillda som ska omfattas av programmet och
anger de principer enligt vilka instrumenten ifriga ska kunna f6r-
virvas.

3.2 Sammanfattande iakttagelser betriffande nimndens uttalanden
om Leo-reglerna och incitamentsprogram

De ovan bersrda uttalandena i Leo-reglernas frarbeten kan sigas i sig
ge uttryck for ett slags riskzonsprincip liknande den som nimnden lan-
serade i AMN 2002:02 (se avsnitt 2.2 ovan). Forfaranden som ir lag-
liga kan ind4 vara aktiemarknadsetiskt klandervirda om de sammanta-
get dr att beteckna som uppenbara kringgdenden. Nimnden hinvisar
regelmissigt till forarbetena i sina Leo-relaterade uttalanden. Dock
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forekommer ocksé i nimndens praxis flera uttalanden om vad Leo-reg-
lernas (dvs. lagens) innebord ir. Ofta ir strukturen den, att nimnden
gor ett sddant uttalande (av typen: "Leo-reglerna ir inte tillimpliga pa
forfarandet”) som en brygga over till ett resonemang om huruvida det
ddremot kan vara friga om ett sedesvidrigt kringgiende. Hir sticker
AMN 2010:21 och 2010:40 ut ndgot, med sina resonemang om att en
domstol skulle kunna anse att Leo-reglerna ir analogr tillimpliga pa
forfarandet'® respektive vad som “krivs” mot bakgrund av det aktie-
dgarskyddande intresse som bir upp Leo-reglerna. I ytterligare nigra
fall, rérande incitamentsprogram, mirks explicita aktiebolagsrittsliga
stillningstaganden (se AMN 2002:01 och 2003:03).

4. Beslutsformer

En annan drendekategori i nimndens praxis dir aktiebolagsrittsliga fra-
gor har aktualiserats handlar om huruvida krav pa stimmobehandling
giller betriffande vissa slags beslut. Hir foreligger for ovrigt en dver-
lappning med féregiende avsnitt (3), eftersom vissa av nimndens ut-
talanden rérande incitamentsprogram bl.a. har rort beslutsformerna.

AMN 1994:07 (Investor) rérde formerna for beslut om viss ersitt-
ning till styrelseledaméter. Nimnden anforde:

”Aktiebolagslagens jivsbestimmelse hindrar inte att styrelsen pa
bolagets vignar sluter avtal med ledamot av styrelsen om att denne
for bolagets rikning skall utféra uppgifter som ligger utanfor sty-
relseuppdraget. Jivsbestimmelsen innebir endast att berord sty-
relseledamot inte fir deltaga i handliggningen av frigan.

For att ett styrelsebeslut om ersittning till enskilda styrelseleda-
méter utdver vad bolagsstimman beslutat inte skall komma i kon-
flike med aktiebolagslagens jivsbestimmelse eller en bolagsord-
ningsbestimmelse som férbehéller bolagsstimman beslutanderitt,
mdste ersittningen avse nigot annat arbete dn vad som foljer av
styrelseuppdraget.

Frin de synpunkter Aktiemarknadsnimnden har att beakta ir
det angeliget att beslut om ersittning till styrelseledaméter fattas i

' Se iven Beyer, Claes, Aktiemarknadsnimnden — en del av regleringen p aktie-
marknaden, Aktiemarknadsnimnden 25 4r, 2011, s. 27, bl.a. angdende vilken
betydelse en domstol kan férvintas tillmita nimndens uttalande om en eventuell
analog tillimpning av Leo-reglerna.
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sddana former att allminhetens fortroende fér aktiemarknaden
uppritthdlls. Der kriver att aktiebolagslagens regler om befogenbets-
fordelning mellan bolagsorganen iakttas. Det kan dock inte vara en
uppgift for Aktiemarknadsnimnden att gi in i en nirmare provning
av ett enskilt fall av forevarande slag.”

Betriffande beslut om byte av noteringsvaluta konstaterade nimnden i
AMN 1998:10 att det i den juridiska litteraturen 4r omstritt om sty-
relsen hirutover [dvs. utdver i lagen uttrycke exklusiv stimmokompe-
tens] har en oskriven skyldighet att understilla stimman f6r bolaget
sarskilt ingripande beslut”, men att man i vart fall "har brukat anse att
det inte 4r tilldtet f6r stimman att genom direktiv styra bolagsledning-
ens forvaltning i sidan utstrickning att styrelsen forlorar sin stillning
som ansvarig handhavare av férvaltningen”. Nimnden konkluderade
mot den bakgrunden att "styrelsebeslut i normalfallet fir anses vara till-
rickligt” och avgrinsade dirvid inte (i vart fall inte uttryckligen) aktie-
bolagsritten frén sin bedomning.

I AMN 2002:17 (Nobel Biocare), angiende beslut om domicilbyte,
hinvisade nimnden anyo till att det i litteraturen antagits att det finns
vissa for aktiedgarna s ingripande beslut att de maste fattas pa bolags-
stimma trots att inget stadgande hirom finns i lagen”, men att en
domicilbytesitgird inte 4r ”sd ingripande att den skulle kunna tinkas
falla under en oskriven bolagsstimmokompetens”.

IAMN 2010:15 (Ledstiernan) anférde nimnden, angdende ansékan
om notering och avnotering, att beslut dirom “kan” fattas av bolagets
styrelse inom ramen for styrelsens ansvar for bolagets angeligenheter
och att det inte finns skil att frin synpunkten av god sed pa aktiemark-
naden generellt kriiva en annan ordning f6r dessa beslut. Nimnden till-
fogade att en sjilvklar utgdngspunke dirvid ir ate styrelsen dven vid
sddana beslut méste agera i bolagets och dirmed samtliga aktieigares
intresse.

Atminstone i de tv4 senare uttalandena, AMN 2002:17 (Nobel Bio-
care) och 2010:15 (Ledstiernan), uttalade sig nimnden explicit om
aktiebolagsrittens innebord. I AMN 1998:10 ir inte forhéllningssittet

Se hirom Kristiansson, Bjorn, Avnotering efter ansokan av bolaget, NTS 2006:3
s. 32, Krook, Sofie, Avnotering av aktier registrerade pd en bérs eller annan mark-
nadsplats — bolagsstimmo- eller styrelsefrdga?, JT 2006-07 s. 854 ff., och Bive-
stam, Urban & Lindblad, Anders, Till frigan om bolagsstimman har en oskriven
exklusiv kompetens — dvensom frigan om stimman i s fall har ensamritt ate
besluta om avnotering, JT 2007-08 s. 224.
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till aktiebolagsritten klart, medan nimnden i AMN 1994:07 (Investor)
reserverade sig for den aktiebolagsrittsliga beddmningen. I inget av de
hir berorda uttalandena ges uttryck for nigon riskzonsprincip.

5. Fusion och tvingsinlosen

Under en period i mitten av 2000-talet var fusioner féremal for en rad
uttalanden av nimnden.'® Uttalandena avsig inte si mycket aktiebo-
lagsrittsliga bedomningsfrigor som forenligheten med god sed av
anvéndningen av det aktiebolagsrittsliga fusionsinstitutet i vissa situa-
tioner. I t.ex. AMN 2004:23 anférde nimnden:

”Aktiemarknadsnimnden har inte underlag for att ifrigasitta de
nuvarande, for alla aktiebolag gillande, lagreglerna om fusion. En
aktiebolagsrittslig fusion torde i manga fall vara en indamalsenlig,
och i vissa fall nirmast nédvindig teknik for att dstadkomma ett
samgdende mellan bolag. Den praktiska situationen vid fusion
kan i mycket hog grad variera frin det ena fallet till det andra.
Skulle vunna erfarenheter ge vid handen att det aktiebolagsritts-
liga regelverket i ndgot hinseende behdver kompletteras utgir
nimnden frin att lagstiftaren tar initiativ ddrtill.”

Det sagda upprepades av nimnden i AMN 2005:02, varvid nimnden
ocksa pekade pa Lagriddets uttalanden i anslutning till forslaget till ny
aktiebolagslag. Nimnden refererade emellertid ocksa till ett icke offent-
liggjort nimnduttalande och anforde:

”I det icke offentliggjorda uttalandet behandlade nimnden ocksa
fragan om vederlagets storlek och konstaterade dirvid att en foruz-
sittning for att en kontantfusion med ett aktiemarknadsbolag skall
vara forenlig med god sed iir att det iir stillt urom rimligt tvivel att en
skiljenimnd i en inlisenprocess skulle godta ett belopp motsvarande
fusionsvederlaget som losenbelopp.

[— — =] Aven om en fusion, som i forevarande fall, saknar direkt
samband med ett offentligt erbjudande géiller enligt nimndens
mening som en forutsitining for att fusionen skall vara forenlig med
god sed att det dr stillt utom rimligr tvivel att en skiljenimnd i en

16 Se dven AMN 2004:29 om fusionsplanens utformning vid kontantfusioner, om-
namnt i avsnitt 8.2 nedan.

231



Erik Sjoman

inldsenprocess skulle godta ett belopp motsvarande fusionsvederlaget
som lisenbelopp.

-]

Nir det giller fusionsvederlaget beaktar Aktiemarknadsnimn-
den att det av rittsfallet NJA 1996 s. 291 (den s.k. Balken II-
domen) féljer att 16senbeloppet vid tvingsinlésen normalt skall
grundas pd marknadspriset om aktien ir noterad pd bors eller
foremal for liknande notering. Om Welkins hade innehaft 90 %
av aktierna och rosterna i Realia och vid tidpunkten f6r fusions-
planens upprittande i stillet hade pékallat inlosen far de uppgifter
som har limnats i framstillningen anses ge vid handen att 16sen-
beloppet skulle ha kommit att bestimmas till ett belopp motsva-
rande fusionsvederlaget, om inga sirskilda omstindigheter forele-
gat. Under f6rutsittning att det inte finns ndgra speciella omstin-
digheter om vilka upplysning inte limnats i framstillningen fir
diirmed fusionsvederlaget betraktas som godtagbart frin de forutsitt-
ningar som forut har angetts.”

I AMN 2006:40 (Segulah—-NEA) upprepade nimnden principen frin
AMN 2005:02, dvs. att god sed i en kontantfusion forutsitter att det dr
stillt utom rimligt tvivel att en skiljenimnd i en inldsenprocess skulle
godta ett belopp motsvarande fusionsvederlaget som lésenbelopp.
Nimnden hinvisade till att bdde férarbetena till aktiebolagslagens reg-
ler och skiljemannapraxis ger uttryck for ett mycket restriktivt synsitt
nir det giller bedomningen av frigan om det finns sirskilda skil att
fringd sirregeln. Mot bakgrund hirav och omstindigheterna i det en-
skilda fallet fann nimnden att fusionen inte stred mot god sed pa aktie-
marknaden.

Aktiemarknadsnimnden har alltsd uppenbarligen vid ett par tillfil-
len funnit anledning att, som en med nimndens synsitt nédvindig
komponent i bedémningen av ett fusionsférfarandes forenlighet med
god sed, gora konkreta bedémningar av inneborden av aktiebolags-
lagens bestimmelser om 1senbeloppet vid tvingsinlésen. Nimndens
bedémningar har — med ett “utom rimligt tvivel”-krav — tagit sig
uttryck i prognoser betriffande det hypotetiska utfallet av en skilje-
nimnds prévning av lsenbeloppsfrigan for det fall tvingsinlgsen
skulle ha skett i stillet for fusion. Den frigan ir numera &verspelad
genom ny lagstiftning.'” I 6vrigt har nimndens bersringspunkter med

17" Se 23 kap. 2 och 17 §§ aktiebolagslagen.
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aktiebolagslagens fusionsregler som sagt varit av annan karakeir 4n vad
som i Gvrigt behandlas i denna uppsats.'® !

6. Aktiedgarstrukturrelaterade atgirder

I AMN 1989:06 (Obligentia) provades ett sammanliggningsforfa-
rande med vederlagsfria utjimningsaktier till aktieigare med udda
innehav. Nimnden anférde:

"Om hinder mot sammanliggningen inte miter fran aktiebolags-
réttslig synpunkt, kan enligt nimndens mening inte ndgra invind-
ningar fran synpunkten av god sed anforas mot att genomfora sam-
manliggningen pa det sitt som bolaget planerat.”

Aktiebolagsrittsliga bedomningar har berérts av nimnden dven i ett
par andra fall avseende aktiedgarstrukturrelaterade atgirder. I AMN
1994:02 anforde nimnden:

"Bolaget ABs ersittning till Ingivaren X i form av en fast avgift per
handlagt drende kan ifrdgasittas frin principiella synpunkter, bl.a.
baserade pd aktiebolagslagens likhetsprincip. Mot bakgrund av syftet
med atgirden och de dberopade sirskilda omstindigheterna —

'8 Nimndens serie av uttalanden om fusioner avslutades med pleniuttalandet AMN
2007:05 vari nimnden bl.a. uttalade att det redan nu skulle strida mot god sed pé
aktiemarknaden att genomfora en fusion pé ett sddant sitt som av regeringen dé
hade foreslagits bli forbjudet i aktiebolagslagen. Hirom se t.ex. Nystrém, Goran &
Sjoman, Erik, Den svenska takeover-regleringen — ett samspel mellan regelmakaren
och Aktiemarknadsnimnden, Aktiemarknadsnimnden 25 4r, 2011, s. 100 not 46.
Se dven AMN 2006:30 (Opica—Capio).

Nimnden har kommit i kontakt med tvingsinlsenreglerna i yteerligare ett par fall.
I AMN 1990:05 (Nordstjernan—-ABV) pekade nimnden pd de problem som métte
genom att den dévarande aktiebolagslagens tvingsinlosenregler endast omfattade
akdier (inte t.ex. teckningsoptioner) och ansdg det angeliget att hithorande frigor
dtminstone i viss utstrickning 1stes genom lagstiftning (se numera 22 kap. 26 och
27 §§ aktiebolagslagen). I AMN 2005:48 (Old Mutual-Skandia) var frigan om
vissa uttalanden av en utlindsk budgivare rérande utsikterna dill tvingsinlésen av
akdier i frsikringsaktiebolaget Skandia var forenliga med god sed pé aktiemarkna-
den, varvid det for bedémningen spelade roll hur divarande forsikringsrorelse-
lagens tvingsinlgsenregler skulle tillimpas nir inldsaren inte var ett svenske forsik-
ringsaktiebolag. Nimnden redovisade rittsliget vid tvingsinldsen enligt den da gil-
lande aktiebolagslagen, satte detta i relation till vad som kunde forvintas gilla
enligt forsikringsrorelselagen och konkluderade sammantaget att det inte foreldg
nigon betydelsefull brist i de upplysningar som limnats av budgivaren.
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frimst att avgiften uppges visentligt understiga bolagets drliga
kostnader for aktiedgare i den aktuella kategorin — kan ersitt-
ningen dock godtas. Detta giller dock endast den del av forslaget
som avser forsiljning av smé aktieposter upp till 24 aktier. Enligt
nimndens mening kan samma skil inte anforas vad giller forsla-
gets andra element, dvs. mojligheten for dgare till hogst 24 aktier
att kopa hogst 199 aktier. I denna del kan det ddrfér inte anses
limpligt att Bolaget AB subventionerar vissa aktiedigares komplet-
teringskop av aktier.”

I AMN 2001:08 (Columna Fastigheter) refererade nimnden bl.a. till
de bida nyss citerade uttalandena AMN 1989:06 (Obligentia) och
1994:02 och anforde:

”Vad hirefter giller frigan om det planerade beslutet om samman-
liggning erinrar Aktiemarknadsnimnden om att nimnden tidi-
gare har behandlat en likartad friga (uttalande 1989:6). Det pla-
nerade beslutet kan, som bolaget ocksd framhdllit, sigas inbegripa
ett expropriativt moment. Det ankommer inte pi nimnden att
prova forfarandets forenlighet med aktiebolagslagen. Under forutsiitt-
ning att forfarandet inte stdr i strid med lagen kan nimnden inte
finna att det innebir ezt dsidosittande av god sed pi aktiemarkna-
den. Det fir nimligen anses klart att de planerade dtgirderna syf-
tar till ate tillgodose samtliga aktiedgares intressen och ger mojlig-
het till 16sning av ett f6r bolaget bekymmersamt problem.

-

I det anférda ligger att Aktiemarknadsnimnden inte ser ndgot
hinder mot att bolaget riskerar att belastas av en viss nettokostnad
for forfarandet. Nimnden awvrdder dock frin det alternativ som
skulle innebira att de sammanférda s.k. specialritterna skulle bok-
foras som aktier med bolaget som aktieigare, eftersom detta riske-
rar att komma i konflikt med lagstifiningen om bolags forvirv av
egna aktier.”

P4 detta omride har alltsi nimnden i ett par fall, AMN 1986:06 (Obli-
gentia) och 2001:08 (Columna Fastigheter), uttryckligen reserverat sig
for den aktiebolagsrittsliga beddmningen, medan AMN 1994:02 tvirt-
om madste uppfattas som innefattande ett aktiebolagsrittsligt stillnings-
tagande. Uttalandet i AMN 2001:08 om risken for konflikt med lagens
bestimmelser om forvirv av egna aktier dr en udda figel i samman-
hanget, men liknar vil nirmast den riskzonsprincip som beskrivs i av-
snitt 2 ovan.
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7. Andringar av villkoren f6r redan utgivna instrument

Aktiebolagsritten har korsat Aktiemarknadsnimndens vig dven i nigra
uttalanden som rért dndring av villkoren for redan utgivna tecknings-
optioner och konvertibler. I AMN 1994:03 (SCA, Skandia), dir
nimnden ocksa fick anledning att bl.a. berdra utrymmet for jimkning
med stdd av 36 § avtalslagen, anférde nimnden:

”Skandias forslag ger anledning till 6verviganden i minga olika
tragor. Vissa av dem iir av den art att bedomningen ytterst bor an-
komma pad domstol. Aktiemarknadsnimnden anser sig i sidana fall
bora uttala sig med viss forsiktighet.

En grundliggande fraga av nyss antytt slag ir huruvida ett beslut
av SCAs bolagsstimma om att tillita Skandia m.fl. att utnyttja
teckningsoptionerna trots att teckningstiden gt till inda, skulle
strida mor generalklausulen i 9 kap 16 § aktiebolagslagen och dirfor
kunna upphivas efter klander. Enligt Skandias mening kan villko-
ren i optionsavtalen jimkas med stod av 36 § avtalslagen s att teck-
ningstiden f6rlings. Dirmed skulle en visentlig forutsittning for
klander av bolagsstimmans beslut bortfalla.

Msijligheten att jimka avtal med stéd av 36 § avtalslagen ir
mycket svirbedomd. I detta fall synes emellertid uppenbart att inga
sddana forballanden foreligger som typiskt sett anses kunna foranleda
Jambkning. Inte heller i Gvrigt foreligger forhillanden som talar for att
Jjiamkning bor ske. Namnden vill sirskilt peka pé att bestimmelsen
om viss teckningstid 4r obligatorisk och dirmed nirmast ir att
jimstilla med en i lag angiven frist.

Mot bakgrund av det nu anférda gér Aktiemarknadsnimnden
den bedomningen att der dr osannolikt att en jimbkning kan ske.
Diirmed foreligger en risk for att stiimmans beslut efter en klanderta-
lan skulle upphiivas sisom innebirande en otillborlig fordel for Skan-
dia m.fl. och stridande mot generalklausulen.

[~ — -] En jimkning med stéd av 36 § avtalslagen skulle dirfor
kunna fi mycket vittgidende konsekvenser.

Enligt Aktiemarknadsnimndens mening finns det i detta fall
inte ndgot utrymme for en tillimpning av grunderna for liran om
obehirig vinst.

Aktiemarknadsnimnden anser pd grund av det nu anférda att
det skulle strida mot god sed pd aktiemarknaden att genomfora
dtgirder varigenom Skandia m.fl. ges mojlighet att utnyttja de
ifrigavarande optionerna utan hinder av att teckningstiden har
gétt ut.”
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I AMN 1996:01 (Investor, Scania) redovisade nimnden vad aktiebo-

lagslagen foreskrev i vissa relevanta avseenden och anférde direfter:

”Aktiemarknadsnimnden utgdr vid sin prévning frin att de nu
berorda principerna beaktas vid drendets fortsatta handliggning.”

Aven AMN 2005:15 (Paynova) avsig indring av villkoren for redan
utgivna instrument. Nimnden hinvisade till AMN 1996:01 och
anforde att ”... konvertibelinnehavarna inze till nackdel for aktieigarna
[ar beredas en fordel som éir otillbiorlig i den mening som avses i 9 kap. 16 §
ABL”. Vidare:

”I det nu aktuella fallet... /nte heller kan den nu aktuella foretri-
desemissionen anses vara en s drastisk atgird till nackdel for
optionsinnehavarna att den ter sig o#/lbirlig mot dessa. Nimnden
ar inte beredd att i detta sammanhang ange ndgon yttersta griins for
den utspiidning som kan anses acceptabel.”

Vad betriffar uttalandena pa det hir aktuella omradet kan sdledes forst
konstateras att nimnden i AMN 1994:03 (SCA, Skandia) inledningsvis
poingterade att vissa av de uppkommande frigorna ytterst ankom pa
domstol att avgora och att nimnden dirfér borde uttala sig med viss
forsiktighet”. Nimnden uttalade sig dock dven i dessa avseenden (inte
ens sirskilt forsiktigt), inklusive om férhandenvaron av en risk for att
stimmobeslutet skulle upphivas efter klander pd grund av of6renlighet
med den aktiebolagsrittsliga generalklausulen. T AMN 1996:01 (Inves-
tor, Scania) reserverade sig nimnden for aktiebolagsritten, medan dess
uttalande i AMN 2005:15 (Paynova) vil méste uppfattas som innefat-
tande en bedémning av forfarandets forenlighet med den aktiebolags-
rittsliga generalklausulen.

8. Ovrigt
8.1 Rostvirdesforindringar

Aktiemarknadsnimnden har i nigra fall tagit stillning till planerade
forindringar i aktiers rostvirde. Nimnden har dirvid konsekvent
avhillit sig frén att gora aktiebolagsrittsliga bedomningar och i stillet
uttryckligen forutsarr lagenlighet. I AMN 1988:02 (Nolato) anférde
nimnden: "Nolato har i sin framstillning forutsatt ast bestimmelserna i
aktiebolagslagen 9 kap 15 § tredje stycket skall iakttagas vid ett eventuellt
genomférande av uppstimplingen. Nimnden wzgdr i sin bedimning

[fran att sd blir faller.” P& liknande sitt i AMN 1998:02 (Electrolux):
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"Namnden wuzgdr i sin bedomning frin att majoritetsbestimmelserna iakt-
tas och att det planerade beslutet inte strider mot generalklausulen.” 1
AMN 2004:11 (Ericsson) hinvisade nimnden till det nyss citerade
uttalandet i AMN 1998:02.

8.2 Prospektfragor
Tidigare fanns prospektregler i aktiebolagslagen. I AMN 1988:13

(Pharos) provades frigan om prospekt vid ett visst slags private place-
ment. Pharos &beropade ett utlitande av Nial. Nimnden anférde:

”Enligt vad Aktiemarknadsnimnden erfarit har i praktiken emis-
sionsprospekt regelmissigt upprittats vid blockutférsiljningar av
aktier, dir omstindigheterna varit ungefir desamma som i det nu
aktuella fallet. Denna praxis har troligen sin grund i att aktiebo-
lagslagen uppfattats stilla krav pd prospekt. Enligt nimndens
mening finns fog for en sadan tolkning av lagen. Med hinsyn hértill
madste det enligt nimndens mening anses strida mot god sed pd aktie-
marknaden att i den nu foreliggande situationen inte uppriitta ett
prospekt enligt reglerna i aktiebolagslagen.”***!

I AMN 2004:29, dir frigan rorde fusionsplanens utformning vid kon-
tantfusioner, redovisade nimnden utf6rligt gillande prospektregler och
anférde mot den bakgrunden bl.a. féljande:

”I aktiebolagslagen finns inte ndgra bestimmelser om upprittande
av prospekt vid fusion. Inte heller i lagen om handel med finan-
siella instrument (eller lagen om bérs- och clearingverksamhet)
finns ndgra bestimmelser som uttryckligen stipulerar att prospekt
skall upprittas vid fusion.

Enligt nimndens mening kan inte heller grunderna for bestim-
melserna om emissions- och erbjudandeprospekt vara tillimpliga.”*> >

20 Nimnden uttalade ocks3 atc den ridande ordningen enligt aktiebolagslagen var otill-

fredsstillande och att nimnden avsdg att hemstilla hos regeringen om en &versyn.
Se iven AMN 1988:09 (Nordstjernan—ABYV), som med avseende pé en annan friga
omnimns i avsnitt 8.4 nedan. Nimnden anférde i det uttalandet dven att Nords-
tjernan “borde” ha framlagt ett fullstindigt prospekt i en situation som rymde att
avgdra om prospektskyldighet foreldg enlige divarande 4 kap. aktiebolagslagen.

21

2 Prospektreglerna i lagen om handel med finansiella instrument har sedermera ind-

rats.
Jfr AMN 2008:30 (Cyril-Cision), som rérde vissa frigor om tilliggsprospekt och
bl.a. aktualiserade reglerna dirom i lagen om handel med finansiella instrument.

23
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8.3 Provning av aktiebolagsrittsliga frigor vid beslut
enligt bl.a. LUA

Nir Aktiemarknadsnimnden pd offentligrittslig delegation meddelar
tolkningsbesked och dispenser enligt LUA kan aktiebolagsrittsliga fra-
gor uppkomma vilka mdste besvaras for att nimnden ska kunna full-
gora sin uppgift.

Ett nirstiendeférhallande i budpliktshinseende foreligger under de
forutsittningar som anges i 3 kap. 5 § LUA. Som nirstdende anses bl.a.
foretag i samma koncern. Koncern definieras i sin tur som “sidana
foretagsgrupper som avses i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sigs om moderbolag ska tillimpas dven pé
andra svenska eller utlindska rittssubjekt dn aktiebolag” (1 kap. 2 § 4
LUA). Ett exempel frin tiden fére LUA, d& motsvarande bestimmelser
fanns i NBK:s takeover-regler, ir AMN 1999:06. I uttalandet var fri-
gan om ett visst koncernforhéllande foreldg relevant i en budplikes-
friga. Nimnden konstaterade att ett visst forhéllande utgjorde en eng-
elsk koncern och att aktiebolagslagen gav samma bedémning vid han-
den.

Likartade situationer, dir det knappast heller later sig gora att reser-
vera sig for den aktiebolagsrittsliga bedomningen, kan uppkomma
dven vid nimndens fullgérande av uppgiften att tolka och dispensera
fran de nuvarande takeover-reglerna. Exempelvis kan samma koncern-
definitionsfragor som enligt LUA uppkomma i anslutning till nirstien-
deregeln i punkten 1.3 i takeover-reglerna.®* %

8.4 Andra fragor
I AMN 2008:50 (Emesco) begirdes att nimnden skulle préva férenlig-

heten med god sed av en viss omstruktureringstransaktion i flera steg,

24 73 liknande sitt har det forekommit att nimnden hanterat aktiebolagsrittsliga
koncerndefinitionsfrigor som ett led i en bedémning i anslutning till Leo-reglerna.
Se t.ex. AMN 2010:21 (som iven behandlas i avsnitt 3 ovan), dir nimnden an-
forde: ”Aktiemarknadsnimnden vill p&peka att Poolingbolaget enligt 1 kap 11 §
aktiebolagslagen kan vara dotterbolag till Aktiemarknadsbolaget dven om det bola-
get inte innehar mer 4n hilften av aktierna, men nimnden utgdr frin att nigra sa-
dana forhillanden inte kommer att foreligga i det aktuella fallet. Reglerna i 16 kap.
aktiebolagslagen skulle d4 inte vara tillimpliga p4 en transaktion frin Poolingbola-
gets sida.”

Fran vad som hir avses ska skiljas det fall som Stefan Lindskog diskuterar i anslut-
ning till NJA 2011 s. 932 i sin uppsats i denna vinbok.

25
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som innefattande aktiebolagsrittsliga dtgirder och aktualiserade vissa
aktiebolagsrittsliga frigor. Nimnden konstaterade inledningsvis att
den "utgdr ... frin att dtgirderna befunnits férenliga med aktiebolags-
lagen”, varefter den overgick till att anligga vissa synpunkter i god sed-
hinseende.

I AMN 1994:14 (Ratos) provades forenligheten med god sed av ett

fringdende av en viss avsikesforklaring. Nimnden anférde:

”I forevarande fall fir Ratos fringiende av avsiktsférklaringen ses
mot bakgrund av att foretagets styrelse efter byte av verkstillande
direktor och styrelseordférande beslutat sig f6r en ny strategi som
bl a innebar ett pa sike kraftigt 6kat innehav av aktier i onoterade
bolag. Det ingdr inte i nimndens uppgifier att gira en affirsmiissig
bedimning av denna nya strategi, men nimnden utgdr frin att stra-
tegibytet i enlighet med vad Ratos har uttalat grundades pa styrelsens
bedimning att den nya strategin ansdgs bist tillgodose aktieigarnas
intressen.

-

Med beaktande av en bolagsstyrelses allminna och pd aktiebolags-
lagen grundade skyldighet att handla pa det siitt som den bedimer
bést frimja bolagets intressen anser nimnden att det skulle gi for
langt att mot den nu angivna bakgrunden beteckna Ratos styrelses
beslut att avveckla inlisenprogrammet som stridande mot god sed pi
aktiemarknaden.”*®

Aven avtalsrittsliga fragor har understundom beréres av Aktiemark-
nadsnimnden. I avsnitt 7 ovan har nimnts de resonemang som nimn-
den i AMN 1994:03 (SCA, Skandia) férde om bl.a. 36 § avtalslagen
som ett led i bedémningen av huruvida en viss optionsvillkorsindring
var forenlig med god sed. En annan avtalsrittslig friga som tidigare till-
dragit sig intresse, men som med dagens regelverk 4r av mindre praktisk
betydelse, avser ett offentligt uppkdpserbjudandes avtalsrittsliga status.
I AMN 2003:29 (Optovent) konstaterade nimnden att svensk avtals-
ritt bygger pa principen att en anbudsgivare dr bunden av sitt anbud
under acceptfristen och att ett uppképserbjudande frin civilriteslig

26 D3 liknande sitt som i det forst citerade stycket i AMN 1994:14 anf6rde nimnden
i AMN 1988:09 (Nordstjernan—ABV) att anférde nimnden att den “iakstar res-
triktivitet néir det giiller provningen av rena véirderingsfrigor”. Se iven AMN 1988:12
(Skanska—Drott) dir nimnden anférde att en bedémning av skilen till en riktad
emission normalt ir “en foretagsekonomisk bedimning som nimnden inte bor gira”
(se avsnitt 2 ovan).
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synpunkt ir ett anbud.”” T AMN 2000:20 (Industri Kapital-Perstorp)
anférde nimnden bl.a. att, ”i linje med vad som anses vara en allmin
lojalitetsprincip i kontraktuella och pre-kontraktuella forhéllanden”,
god sed fick anses kriva att budgivaren aktivt undersskte majligheten
att sjilv bidra dll uppfyllelse av ett fullfljandevillkor i ett uppkédps-
erbjudande.*® *

I AMN 2006:31 (Cevian—Volvo) provades, frimst i anslutning till
bolagsstyrningskodens bestimmelser, vissa frigor rérande AB Volvos
valberedning. Med avseende pd den av bolagsstimman i Volvo beslu-
tade valberedningsinstruktionen anférde nimnden:

"Den aktuella instruktionen ir kortfattad och limnar enligt
nimndens mening i vissa avseenden styrelsens ordférande ut-
rymme for skilda tolkningar. Det kan inte vara nimndens uppgift
att, s snart instruktionens innebord ir oklar, dverta ordférandens
uppdrag att tolka instruktionen.”

Avslutningsvis ska sigas att Aktiemarknadsnimnden ndgra ginger i
sina uttalanden ocksd kommit att beréra aktiebolagsrittsliga jivsfrigor.
Som exempel kan hir nimnas AMN 1994:07 (Investor), som refereras
iavsnitt 4.1 ovan. Se dven de ovan fotnotsvis gjorda hinvisningarna till
AMN 1988:12 (Skanska—Drott) och 2002:02.

Utéver vad som berdrts ovan finns, som pdpekas redan inledninggsvis,
ocksa en grupp uttalanden med det gemensamt att de rymmer ett bak-
omliggande aktiebolagsrittsligt sporsmél som nimnden dock inte ut-
tryckligen tar stillning till och inte heller uttryckligen reserverar sig for.
Mot bakgrund av att nimnden i flera andra drenden antingen uttalat att
en atgird av ett aktiemarknadsbolag som ligger i riskzonen fér att vara
otilliten enligt aktiebolagslagen normalt inte kan vara férenlig med god
sed pa aktiemarknaden e/er uppstillt som en f6rutsittning for forenlig-

¥ Err liknande uttalande gjordes redan i kommentaren till 1988 4rs takeover-rekom-

mendation. Till denna friga se t.ex. Nystrom, Goran & Sjéman, Erik, a.a., avsnite
2, med vidare hinvisningar. Se dven Daniel Vargds uppsats i denna vinbok.
8 Se numera andra stycket i kommentaren till punkten 1.4 och tronde stycket i
kommentaren till punkten I1.5 i takeover-reglerna.
Diremot har Aktiemarknadsnimnden hittills undgte att behova forhalla sig till

vissa grundliggande aktiebolagsrittsliga komplikationer i anslutning till uppképs-

29

erbjudanden, frimst aktiebolagsrittsliga aspekter av malbolags dtaganden gentemot
budgivare inom ramen f6r s.k. deal protection-arrangemang. Hirom se t.ex. Ny-
strom, Goran m.fl., Takeover-reglerna — En kommentar, 2 uppl. 2012, punkten
I1.17.

30 Uttalandet kommenteras av Stattin i JT 200607 s. 721.
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heten med god sed att atgirden ir lagenlig, instiller sig frigan om ett
“tyst” nimnduttalande kan tas till intike f6r ett positive stillnings-
tagande i den aktuella aktiebolagsrittsliga frigan. Ibland framfors syn-
punkten att s4 ir fallet.”’ Enligt vad jag forstitt vill nog nimnden emel-
lertid helst inte se pd sina uttalanden pa det sittet. Det vore naturligtvis
icke desto mindre till forfing for fortroendet for Aktiemarknadsnimn-
den om ett forfarande, som nimnden reservationsldst vilsignat frén
synpunkten av god sed, sedermera visade sig vara lagstridigt.

9. Avslutning

Genom ovanstiende 6versikt 6ver Aktiemarknadsnimndens praxis kan
knappast sigas framtrida ndgon entydig bild av nimndens forhill-
ningssitt till aktiebolagsritten. I nimndens ungdom férekom uppen-
barligen att nimnden gjorde rent aktiebolagsrittsliga analyser. Relativt
snart slog emellertid nimnden in pa en annan vig, varefter nimnden
ofta, men langt ifrdn alltid, varit obenigen att befatta sig med aktiebo-
lagsrittsliga bedomningar.’® Inte minst genom den i AMN 2002:02
lanserade riskzonsprincipen och fastsliendet i AMN 2002:01, i linje
med lagens forarbeten, att uppenbara kringgienden av Leo-reglerna
innebir ett dsidosittande av god sed, har dock en fullstindig distanse-
ring frén aktiebolagsritten blivit ogorlig. For att avgora vad som ir eller
inte ir i riskzonen till det olagliga, eller vad som ir ett uppenbart kring-
gdende av lagen, méste nimnden gora sig en itminstone ungefirlig
uppfattning om vad lagens innebord 4r.>* En stelbent nolltolerans infor

3 Se t.ex. Nystrom, Goran & Sjoman, Erik, Aktieigarnas intresse, milbolagsstyrel-
sens ansvar? Stockholm Centre for Commercial Law, 2009, s. 23 not 24. Jfr dven
Sjéman, Erik, Om syntetiska optioners giltighet, NTS 2003:2 5. 251 (s. 257 f.).

AMN 1987:03 (Gambro) fir vil nirmast forkaras med att uttalandet gjordes i
inledningen av nimndens verksamhet, innan den riktigt funnit sin plats och sina
arbetsformer. Detta forklarar kanske i nigon mén ocksd benigenheten, under de

32

forsta verksamhetsiren i nimnden, att inhimta utlitanden av Nial i drenden som

var aktiebolagsrittsligt firgade. I ett par fall inhimtade nimnden till och med sjilv

sidana utlitanden.
% Klart torde i vart fall vara att principen inte stricker sig si lingt att a//t som en aktie-
marknadsaktor foretar sig, och som ir eller kan ifrdgasittas vara aktiebolagsriteslige
otilldcet, ocksd strider mot god sed. Antag t.ex. att ett borsbolag, som deliger ett
dotterbolag tillsammans med en extern investerare, gor en koncernintern flytt av
dotterbolagsaktierna utan att iaktta ett forkdpsforbehill i dotterbolagets bolagsord-
ning. Ett sddant forfarande strider mot aktiebolagslagen, och éverldtelsen ir till och
med ogiltig, men saknar relevanta aktiemarknadsrittsliga berdringspunkeer.
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stillningstaganden som rymmer aktiebolagsrittsliga bedomningar ir
vil inte heller vad nimndens brukare ir betjinta av.

Ett frigetecken maste mojligen numera sittas for riskzonsprincipens
generella birkraft, rickvidd och aktualitet. Den har savitt jag kunnat
finna kommit till uttrycklig anvindning endast i fyra offentliggjorda
nimnduttalanden; samtliga rérande emissionsfrigor, inget senare dn
2006. I vilken utstrickning nimnden fortfarande ir beredd att positivt
eller negativt avgora ett drende baserat pd ett riskzonssynsitt — dvs. att
ett visst forfarande 4r s nira eller sd lingt ifrin grinsen till det olagliga
att nimnden 4r beredd att uttryckligen eller implicit ta stillning dven i
den aktiebolagsrittsliga frigan — 4r mot bakgrund av nimndens nyare
praxis osikert. Den som vinder sig till nimnden f6r att mera direke fa
en aktiebolagsrittslig friga beddmd kan under alla omstindigheter
dven fortsittningsvis rikna med att métas av nimndens kalla hand.

Johansson noterar att det inte stillts pé sin spets vad en beredvillighet
frin nimndens sida att gora rittsliga analyser skulle innebira f6r nimn-
dens trovirdighet och position pd marknaden, f6r det fall domstolarna
vid en senare rittslig provning skulle komma till ett annat resultar.**
Med nimndens nuvarande forsiktiga forhdllningssite till aktiebolags-
ritten ir det knappast djirvt att beteckna sannolikheten som ldg for att
saken heller framdeles ska stillas pa sin spets i ndgot viktigare avseende.

3% Johansson, a.a., s. 144 och 149. Johansson anser att en sidan beredvillighet féran-
leder betinkligheter just p.g.a. risken for motsatta bedémningar i domstol. Detta 4r
naturligtvis en beaktansvird aspekt, men utgor inte nddvindigtvis skil nog for en
distansering frin akdebolagsrittsliga beddmningar. Sjilvregleringsorgan pa andra
omriden har valt andra f6rhéllningssite till ritesliga bedomningar. Exempelvis 4r
Svensk Forms Opinionsnimnds huvudsakliga uppgift 4r att bedéma upphovsritts-
liga verkshojds- och intringsfrigor. Det har férekommit att domstol inte delat opi-
nionsnimndens bedémningar (se t.ex. hovrittens dom i NJA 2009 s. 159), men
opinionsnimnden nyttjas likvil flitigt och dess yttranden torde dtnjuta betydande
respeke i branschen och i domstolar.
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Ingen regel, bara undantag? Ndgot om budplikt
i Sverige och 6vriga EU
Rolf Skog

1. Inledning

Ett av de minga omriden inom aktiemarknadsritten som Johan
Munck bidragit till att utveckla ir regleringen av offentliga uppképser-
bjudanden. I egenskap av Aktiemarknadsnimndens ordférande sedan
snart tvd decennier har han haft ett direkt inflytande 6ver hundratals
avgoranden i nimnden pd just detta omrade. Flera av de avgorandena
har i sin tur paverkat reglerna om offentliga uppképserbjudanden efter-
som dessa over tiden utvecklats i ett vixelspel mellan regelmakaren och
nimnden.

Den svenska regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden vixte
fram inom ramen for sjilvregleringen p& aktiemarknaden. Redan &r
1971 utfirdade Niringslivets Borskommitté (NBK) en rekommenda-
tion rérande offentliga uppkopserbjudanden. Det var ett kortfattat
regelverk som framfor allt syftade till ate "tillf6rsikra aktiedgarna [i mal-
bolaget] tillricklig information f6r deras stillningstagande till ett for-
virvserbjudande”.

Forebilden fér NBK-rekommendationen var The London City
Code on Takeovers and Mergers, som tillkom ett par ar tidigare. Lite
forenklat var den svenska rekommendationen en kortversion av den
brittiska takeover-koden.

Genomférandet av EU:s takeover-direktiv resulterade ar 2006 i en
ny strukeur pd den svenska takeover-regleringen. En ren sjilvreglering
var inte forenlig med direktivet. NBK-rekommendationen ersattes dir-
for av en kombination av lag och bérsregler. Finansinspektionen fick
samtidigt ansvaret for att 6vervaka reglernas efterlevnad.

Jag har under lang tid, i olika kapaciteter, medverkat i utformningen
av den europeiska och svenska takeover-regleringen men ocksi, som
foredragande och numera direkt6r i Aktiemarknadsnimnden, kunnat
se hur det i reglernas praktiska tillimpning stindigt uppkommer nya
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och oforutsedda frigestillningar. Jag ska i detta bidrag fokusera pa en
sirskild aspekt av takeover-regleringen, nimligen budplikt och tillimp-
ningen av budpliktsreglerna i praktiken.

2. Budplikt i den svenska takeover-regleringen

P4 en visentlig punke skilde sig den svenska takeover-regleringen linge
frin den brittiska. En hérnsten i den brittiska koden var ”the manda-
tory bid rule” eller, pd svenska, regeln om budplikt. I ljuset av bl.a. ett
svagt minoritetsskydd i den brittiska aktiebolagslagen foreskrevs i take-
over-koden att den som forvirvade aktier i ett brittiskt publikt aktiebo-
lag i sddan utstrickning att denne uppnédde ett aktieinnehav om tre
tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i bolaget var skyldig
att limna ett erbjudande om f6rvirv av resterande aktier i bolaget.

I NBK:s takeover-rekommendation fanns inte nigon regel om bud-
plikt och den forhirskande uppfattningen i Sverige var linge att regler
om budplikt inte borde inforas pd den svenska aktiemarknaden. Svenska
borsbolag hade en visentligt mer koncentrerad dgarstrukeur 4n brittiska
bolag och handel med kontrollposter av aktier sdgs som en del av struk-
turomvandlingen i niringslivet. Budplikt skulle dirf6r passa diligt in pa
den svenska aktiemarknaden. Dessutom innehéll den svenska aktiebo-
lagslagen jimforelsevis omfattande minoritetsskyddsregler.

I slutet av 1990-talet svingde emellertid NBK i sin syn pa budplikt
och &r 1999 inférdes i NBK-rekommendationen en regel om budplikt
for den som uppnédde fyra tiondelar eller mer av réstetalet i ett svenskt
borsbolag. Ett par r senare sinktes troskeln till tre tiondelar.

En bidragande orsak till NBK:s dndrade instillning till budplike var
de forhandlingar som fordes inom EU om takeover-direktivet. Kom-
missionens uppfattning var att en europeisk takeover-reglering maste
innehilla regler om budplike och s blev till slut ocksa fallet. Takeover-
direktivet, som efter linga och hirda férhandlingar antogs viren 2004,
dligger alla medlemsstater att ha regler om budplikt f6r det fall ndgon
genom forvirv av aktier uppnér “kontroll” i ett bérsbolag. Vid vilken
nivé pd dgandet som kontroll ska anses uppkomma och budplikt alltsd
gilla 6verlimnas till varje medlemsstat att bestimma.
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3. Aktiemarknadsnimndens ritt att besluta om

undantag fran budplikt

Aktiemarknadsnimnden, som skapades ar 1980, ska verka for god sed
pa den svenska aktiemarknaden. Det innebir bl.a. att nimnden uttalar
sig om innebérden och tillimpningen av de svenska takeover-reglerna.
Fér nimndens vidkommande resulterade NBK-reglerna om budplikt i
ett patagligt 6kat antal drenden och konsultationer. Det ankom nim-
ligen pa nimnden att uttala sig om den nirmare innebérden ocksé av
de reglerna. Dessutom var budplikten nirmast absolut i den meningen
att den triffade i stort sett varje forvirv som resulterade i att en aktie-
dgare uppnddde ett aktieinnehav som representerade tre tiondelar eller
mer av rostetalet i ett “bdrsbolag”. I rekommendationen gjordes nistan
inte ndgra undantag for forvirv under sirskilda omstindigheter, av sir-
skilt slag eller liknande. NBK limnade i stillet till Aktiemarknads-
nimnden att med hinsyn till omstindigheterna i varje enskilt fall prova
om det foreldg skil att limna dispens frin budplikten.

Den kodifiering av budpliktsreglerna i lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden som skedde i samband
med takeover-direktivets genomférande ar 2006 innebar i dessa hinse-
enden inte nigra forindringar. Budplikten ir ocksd i lagen nirmast
absolut och dispensprévningen ankommer allgidime pa Aktiemarknads-
nimnden, lat vara numera pé delegation frin Finansinspektionen som
genom direktivet fick det yttersta ansvaret fér dvervakningen av reg-
lerna.

Aktiemarknadsnimnden har sedan reglerna om budplikt infordes
hanterat ett mycket stort antal budpliktsirenden. Det handlar dels om
tolkning av budpliktsreglerna, men framfor allt om framstillningar om
dispens frin budplikten. De allra flesta av dessa framstillningar har
resulterat i bifallande beslut men det hinder ocksd, sannolikt lite oftare
dn vad allminheten tror eftersom de uttalandena normalt forblir konfi-
dentiella, att en dispensansékan avslés.

Féga forvanande tilldrar sig reglerna om budplike ett visst intresse
dven utanfor kretsen av berorda aktieigare — det handlar ju om dgande
och kontroll éver borsbolag. Dirmed finns det ocksd ett berittigat
intresse hos exempelvis media att granska hur reglerna fungerar i prak-
tiken. Reglerna om budplikt och Aktiemarknadsnimndens budplikes-
hantering 4r ocksa ett dterkommande tema i vissa mer akademiska sam-
manhang, bl.a. juridiska examensuppsatser.
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Med en viss férenkling kan i den mediala granskningen och i viss
utstrickning ocksa den juridiska doktrinen urskiljas tva eller tre, delvis
overlappande, frigor. Den forsta och andra frigan kan tyckas vara tva
sidor av samma mynt; varfor ser vi sd fi budpliktsbud pd den svenska
aktiemarknaden och varfor har Aktiemarknadsnimnden si ménga
drenden rorande dispens frin budplikt? Den tredje frigan ir hur det
kommer sig att en si stor andel av dispensirendena resulterar i bifal-
lande beslut.

Svaret pd den forsta fragan, hur det kommer sig att det limnas s f3
budpliktsbud pa den svenska aktiemarknaden, kan givetvis vara just att
Aktiemarknadsnimnden i stor utstrickning medger dispens frin bud-
plikten. Men dven om utrymmet for dispens vore visentligt mindre 4n
det idag ir tror jag inte vi skulle se sirskilt mdnga budpliktsbud. Det
ligger ndmligen i sakens natur att den som 6verviger att forvirva aktier
i ett borsbolag i sddan utstrickning att budplikt uppkommer och ir
beredd att limna ett sidant bud normalt istillet viljer att direkt limna
ett frivilligt erbjudande avseende samtliga aktier i bolaget. I ett frivilligt
bud har budgivaren visentligt stérre frihet att sjidlv bestimma om
budets utformning i olika hinseenden. Budplikten har pd det sittet,
skulle man kunna siga, snarast ett slags preventiv funktion.

Svaret pd den andra frigan, hur det kommer sig att Aktiemarknads-
nimnden har si minga dispensirenden, tror jag ligger i en kombina-
tion av dgarstrukeur, valet av budpliktsgrins och frinvaron av undantag
i lagen. Agarstrukturen i svenska bérsbolag ir koncentrerad. I de flesta
bérsbolag finns en kontrollerande #gare eller dgargrupp. Vidare finns
ddr typiskt sett minst ett par kapitalférvaltande institutionella dgare
med relativt stora innehav. Det siger sig sjilvt att en sddan dgarstrukeur
i kombination med en budpliktsgrins vid tre tiondelar av rostetalet kan
ge upphov till minga fall av budplikt. G6ér man dessutom budplikten
nidrmast undantagslds, ir det inte férvnande att resultatet blir ett bety-
dande antal framstillningar om dispens frin budplikt.

Men varfér bifaller nimnden en s4 stor andel av dispensansokning-
arna? Det skulle onekligen kunna vara s att nimnden har en mycket
liberal syn pd budplikten. Jag vigar pastd att sa inte ir fallet. Den héga
andelen beviljade dispenser ir i stillet i allt visentligt en f6ljd av att det
finns ett antal typsituationer dir en aktieforvirvare uppndr tre tiondelar
eller mer av réstetalet i ett bérsbolag men motiven bakom budplikt inte
gor sig gillande eller typiskt sett, men inte alltid, bor sta tillbaka for
andra intressen. NBK och sedermera lagstiftaren har i forarbetena till
budpliktsreglerna tydligt pekat flera situationer av det slaget och Aktie-
marknadsnimndens praxis bygger i stor utstrickning pa just dessa for-
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arbetsuttalanden. Det framgdr séiledes direkt av férarbetena att skil for
dispens kan vara bl.a. att aktierna forvirvats med foretridesritt i en
nyemission, i en apportemission som skett for forvirv av annat bolag
eller som ett erforderligt led i en rekonstruktion av ett bolag med bety-
dande ekonomiska svérigheter.

De professionella juridiska rddgivare som i de flesta fall anlitas for
dispensansokningar till nimnden ir vil fortrogna med savil forarbe-
tena som nimndens praxis och ser, kort sag, till att framstillningen ges
in endast om den har forutsittningar att bifallas. Det hinder givetvis
ocksa att ridgivare och andra i konsultationer med nimndens kansli
om en planerad dispensansokan fir klart for sig att uppligget maste
dndras i nagot eller nigra hinseenden for att kunna motivera dispens.
Det dr med andra ord mycket sillan en slutlig framstillan om dispens
ges in utan att ha en rimlig chans att kunna bifallas.

4. Undantag fran budplikt i EU:s 6vriga medlemsstater

Det finns alltsd relativt uppenbara forklaringar till varfor vi ser sd fa
budpliktsbud och s& minga budplikesdispenser pd den svenska aktie-
marknaden. Men ir det ind kanske sa att de svenska budpliktsreglerna
pa grund av dispensinstitutet 4r mer liberala 4n i andra linder? Det idr
en friga som jag hittills inte sett diskuterad men nu kan belysas genom
en av EU-kommissionen nyligen utford studie.

I takeover-direktivet foreskrivs att Kommissionen fem &r efter direk-
tivets genomforande ska gora en utvirdering till underlag for en even-
tuell revidering av direktivet. Kommissionen har for det indamalet l3tit
genomfora en omfattande studie av hur direktivet paverkat medlems-
staternas takeover-reglering. Resultaten, som nyligen presenterats, er-
bjuder ett intressant jimforelsematerial bl.a. i friga om just budplikt.'

I studien konstateras for det forsta att alla medlemsstater, med ut-
tryckligt stod i direktivet, tilldter undantag frin budplikt men att med-
lemsstaterna har valt olika system f6r att hantera sidana undantag. Stu-
dien skiljer mellan medlemsstater som helt och hallet eller huvudsak-
ligen forlitar sig pd i lag fastlagda undantag och medlemsstater som har
ett system som i allt viisentligt bygger pé diskretionira undantag dir det
ankommer pi dvervakningsmyndigheten eller motsvarande organ att i

' Marccus Partners, i samarbete med Centre for European Policy Studies (June

2012), Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids. http:/
/ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/index_en.htm.
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enskilda fall besluta om dispens. Till denna senare kategori hér Storbri-
tannien och Irland men ocksd bl.a. Sverige, Finland och Danmark.
Aven i exempelvis Tyskland kan 6vervakningsmyndigheten besluta om
undantag frén budplikten "if, having regard of the interests of the app-
licant and the holders of shares in the target company, this appears jus-
tified in view of the manner of attainment, the objectives being pursued
with the attainment of control, a drop below the control threshold sub-
sequent to the attainment of control, the shareholder structure of the
target company, or the actual possibility of exercising control”. I Frank-
rike ger regelverket inte 6vervakningsmyndigheten nigon uttrycklig
ritt att diskretionirt medge undantag men myndigheten tog sig sjilv
for ndgra ar sedan en sidan ritt.

I bl.a. Storbritannien finns ocksa en méjlighet for 6vervakningsorga-
net, Takeover-panelen, att medge undantag under férutsittning att
aktiedgarna i det berrda bolaget genom ett s.k. white wash-forfarande
godkint att budplike inte ska gilla. Férfarandet innebir i korthet att
ovriga aktiedgare vid bolagsstimma fir ta stillning i frigan. Det kan
exempelvis handla om att tilldta en aktietecknare i en apportemission
att passera budpliktsgrinsen utan behéva limna ett erbjudande till
ovriga aktiedgare.

I studien gors direfter en utférlig genomgang av de grunder pa vilka
undantag frén budplikt medges, antingen direke i lag eller i overvak-
ningsorganens praxis. Det dr en pd flera sitt intressant ldsning, for min
egen del inte minst i ljuset av de otaliga samtal i dispensirenden och
konsultationer infér drenden som jag i egenskap av féredragande och
sedermera direktsr i Aktiemarknadsnimnden under &rens lopp haft
med Johan Munck.

Den forsta kategorin undantag kallas tekniska undantag. Hit riknas
for det forsta undantag pd grund av maélbolagets sirskilda karakeir,
exempelvis att milbolaget dr ett aktiefondbolag. I takeover-direktivet
liggs fast att medlemsstaterna for det fallet inte behéver ha regler om
budplikt och i minga medlemsstater f5ljer detta av budpliktsreglernas
avfattning. I nigra medlemsstater, exempelvis Nederlinderna, gér man
emellertid i lagen ett explicit undantag.

Till kategorin tekniska undantag hinfors vidare det fallet att ndgon
passerar budpliktsgrinsen och i samband dirmed blir si stor #gare i
maélbolaget att tvingsinlosen kan pakallas. I flera medlemsstater, exem-
pelvis Osterike, foreskrivs att budplikt inte giller i en sidan situation.

Slutligen nimns i denna kategori det fallet att ett bolag som passerat
budpliktsgrinsen och blivit kontrolligare i ett annat bolag ingir ett
avtal med det kontrollerade bolaget genom vilket detta understiller sig
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moderbolagets ledningsritt. Sddana s.k. Beherrschungsvertrige kan
ingds i Tyskland och Republiken Tjeckien, som for de fallen ocksa gor
undantag frin budplikten.

En annan, visentligt stérre och praktiske viktigare grupp ir undantag
som betingas av hinsyn till den potentiellt budpliktige aktieigaren. Hir
hittar man for det forsta sddana forvirv som, trots att budplikesgrinsen
passerats, inte resulterat i ndgot reellt kontrolligarskifte, exempelvis for
att transaktionen skett inom en koncern eller liknande foretagsgrupp.
Undantag av det slaget gors i Tyskland, Frankrike, Italien, Nederlin-
derna och en rad andra medlemsstater. I vissa medlemsstater, exempel-
vis Belgien, medges under vissa forutsittningar ocksd undantag om
transaktionen skett inom ett konsortium eller mellan pd annat sitt sam-
verkande dgare.

Till gruppen undantag av hinsyn till den potentiellc budpliktige
aktiedgaren hor ocksd sidana som grundas pd att budpliktsgrinsen
overskrids av misstag eller utan intention att ta kontroll ver bolaget, i
vissa fall under den ytterligare forutsittningen att innehavet endast i
begrinsad utstrickning 6verskrider budpliktsgrinsen, typiske sett med
hégst ett par procentenheter. Bland medlemsstater med sidana undan-
tag mirks exempelvis Storbritannien, Irland, Tyskland, Frankrike, Ita-
lien och Nederlinderna. Genomgiende kriver medlemsstaterna att
innehavet inom viss tid bringas ned under budpliktsgrinsen. I vissa
medlemsstater, exempelvis Tyskland, ska detta ske utan dréjsmal, i
andra inom en viss angiven tidsfrist — i Nederlinderna inom en ménad,
1 Frankrike inom ett halvir och i Italien inom ett ir, f6r att nimna
ndgra.

En annan situation hinforlig till denna grupp av undantag ir nir
nigon visserligen passerar budpliktsgrinsen men det finns en innu
storre dgare i bolaget. I vissa medlemsstater 4r undantaget just si enkelt
utformat, i andra mer komplicerat. I exempelvis Tyskland giller inte
budplikt om den som passerar budpliktsgrinsen, som en f5ljd av att det
finns en annan och stdrre dgare och mot bakgrund av stimmodeltagan-
det vid de tre senaste bolagsstimmorna, inte kan férvintas uppna egen
rostmajoritet vid en kommande bolagsstimma.

Det finns ocksa en rad situationer i vilka undantag av hinsyn till den
potentiellt budpliktige aktieigaren medges trots att passerandet av bud-
pliktsgrinsen verkligen resulterat i ett kontrolldgarskifte. Hit hor for
det forsta det fallet att budpliktsgrinsen passerats genom ett frivilligt
erbjudande om forvirv av samtliga aktier. Redan i takeover-direktivet
slds fast att budplike i det fallet inte ska utlosas, men medlemsstaternas
implementering av direktivbestimmelsen varierar. I vissa medlemssta-
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ter, exempelvis Nederlinderna, Belgien och Portugal, krivs inte mer 4n
vad direktivets ordalydelse ger vid handen, dvs. ett erbjudande att for-
virva samtliga aktier i bolaget. I andra medlemsstater, exempelvis Tysk-
land, Spanien och Grekland, ir undantaget kvalificerat s3 att det forut-
sitter exempelvis ett visst ligsta pris i det frivilliga erbjudandet. En
annan kvalifikation finner man i Storbritannien, dir ett frivilligt erbju-
dande inte fir fullfoljas med mindre budgivaren uppnér minst hilften
av rostetalet for samtliga akeier i bolaget.

Vidare mirks hir de fall da budplikesgrinsen passeras utan att dgaren
ifrdga sjilv forvirvat aktier, exempelvis om bolaget genom inlésen redu-
cerat det totala antalet aktier i bolaget och dirigenom “knuffat” dgaren
over budpliktsgrinsen. Fér sddana fall gors undantag i bl.a. Storbritan-
nien, Irland, Tyskland, Frankrike, Italien och, f6r att nimna en mindre
medlemsstat, Cypern.

Till denna grupp av undantag hér ocksd sidana som avser indirekta
kontrolligarskiften. I flera medlemsstater finns regler av innebord att
for det fall ndgon genom férvirv av aktier i holdingbolag tar kontroll
over ett borsbolag, sd ska ett s.k. substanstest géras och budplikt inte
gilla om aktierna i borsbolaget representerar endast en viss mindre
andel — i Tyskland hagst 20 procent — av exempelvis nettotillgdngarna,
i holdingbolaget. Bland andra medlemsstater som tillimpar substans-
test mirks Storbritannien, Frankrike, Belgien och Osterike.

En relativt uppenbar grupp av undantag av hinsyn till den potenti-
ellt budpliktige aktiedgaren ir sidana dir aktierna forvirvats genom
giva, arv, giftermal, skilsmissa eller liknande. Sddana undantag finns i
de flesta medlemsstater. I Spanien, for att nimna ett exempel, undantas
vederlagsfria f6rvirv causa mortis och inter vivos, det senare dock endast
under forutsittning att forvirvaren inte under den nirmast féregiende
tolvmanadersperioden forvirvat aktier i bolaget och inte heller ingér
ndgot samarbetsavtal eller liknande med 6verldtaren.

En tredje grupp ir undantag som betingas av hinsyn till kreditgivare.
Det handlar hir typiske sett om undantag frin budplikt f6r det fall
aktierna i frga forvirvats for att sikra en fordran. I vissa medlemsstater,
exempelvis Storbritannien, Tyskland och Danmark, 4r undantaget som
utgdngspunkt villkorsldst. I andra, exempelvis Belgien, foreskrivs att
aktierna i friga ska avyttras inom viss tid och inte fir féretridas vid
bolagsstimma forrin s skett.

En fjirde och sista grupp dr wundantag som betingas av hinsyn till
andra intressenter iin kreditgivare. 1 studien talas, lite hogtravande, om
att undantagen ifriga syftar till act uppritchélla en korrekt balans mel-
lan aktiedgarnas och ovriga intressenters intresse i ljuset av bolagets
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lingsiktiga intresse. Vad det handlar om ir for det forsta att medge
undantag for det fall nigon tar kontroll i syfte att ridda ett bolag som
ir i ekonomiska svarigheter. Undantag av det slaget finns i de flesta
medlemsstater, i lag eller i praxis. I vissa medlemsstater ir undantaget
relativt enkelt utformat, exempelvis i Irland dir undantaget endast for-
utsitter att aktierna tecknats i en for bolagets 6verlevnad nédvindig
emission. | andra medlemsstater, exempelvis Italien, dr det visentligt
mer komplicerat.

Till denna grupp hinfors vidare undantag i situationer dir nigon
passerat grinsen for budplikt som ett "resultat” av att bolaget fattat ett
affirsmissigt beslut som i slutinden kan férmodas vara till nytta for
sdvil aktiedgarna som andra intressenter. Typfallet 4r undantag relate-
rade till nyemissioner av aktier. I exempelvis Storbritannien, Irland,
Danmark och Finland medges undantag frin budplikt om en aktie-
dgare tecknar aktier med foretridesritt men till f6ljd av 1agt deltagande
i emissionen bland 6vriga dgare passerar budpliktsgrinsen. Undantag
medges ocksa i flera medlemsstater i samband riktade emissioner, men
di krivs som regel ocksd ett white wash-férfarande. I exempelvis
Cypern medges undantag under férutsittning att beslutet att dsidositta
foretridesritten fattats av aktiedgarna, att beslutet uppnatt enkel rést-
majoritet med bortseende frin aktier foretridda av den eller de aktie-
dgare till vilka emissionen ska riktas och att aktiedgarna infér stimman
informerats om saken. Undantag gors i flera medlemsstater ocksd om
budpliktsgrinsen passeras till foljd av exempelvis en fusion, en delning
eller ndgot likartat forfarande for att reorganisera bolaget.

Det finns ocksd medlemsstater dir undantag frin budplikt medges
som ett led i av lagstiftaren erbjudna former f6r forsvar mot onskade
uppképserbjudanden. I Nederlinderna och Belgien finns majlighet for
bérsbolag att, lite forenklat, under vissa férutsiteningar skilja aktiernas
rostritt frin den ekonomiska ritten och "placera” réstrittskomponen-
ten i en av bolaget kontrollerad stiftelse, for att p& det sittet forsvira ett
av bolagsledningen oénskat uppképserbjudande. Foga forvinande
undantas en transaktion frin budplikt f6r det fall stiftelsens innehav
skulle 6verstiga budpliktsnivan.

Slutligen hinfors till denna grupp av undantag kontrollpostférvirv
som sker inom ramen for privatiseringar av tidigare offentligt dgda verk-
samheter. I exempelvis Grekland gors i takeover-reglerna ett uttryckligt
undantag frin budplikt for just sidana forvirv.

Totalt redogors i studien for inte mindre dn 35 grunder for undantag

frin budplike, i lag eller praxis.
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5. Den svenska regleringen av undantag fran budplike
i EU-perspektiv

Det kan efter en genomging av EG-kommissionens studie for det for-
sta konstateras att den svenska regleringen av undantag frin budplike
inte pd ndgot sitt 4r unik i ett internationellt perspektiv. Tillimpar man
studiens klassificeringsschema av systemen f6r att hantera undantagen
har Sverige i likhet med bl.a. Storbritannien en blandning av lagfista
och diskretionira undantag.

Den svenska regleringen innehéller vid forsta pdseende kanske endast
ett egentligt undantag, nimligen for det fall budpliktsgrinsen passeras
genom ett frivilligt erbjudande avseende samtliga aktier i bolaget. D3
giller uttryckligen inte lagens huvudregel om budplike.

Tillimpar man studiens klassificeringssitt kan vi emellertid till kate-
gorin lagfista undantag ocksd hinféra méjligheten f6r den som passerat
budpliktsgrinsen att inom fyra veckor minska innehavet och dirige-
nom inte lingre behova limna ett bud pa resterande aktier. Detsamma
giller regeln att budplikten inte lingre giller om kontrolligaren inom
fyra veckor pdkallar inlésen av resterande aktier enligt 22 kap. aktiebo-
lagslagen.

I studien riknas ocksd, som framgtt ovan, till undantag frdn bud-
plikt sddana situationer dir budpliktsgrinsen passeras genom en dtgird
fran bolagets sida, exempelvis om bolaget reducerar antalet aktier i
bolaget genom aterkép eller inldsen av aktier. For den svenska lagstifta-
ren var det en sjilvklar utgdngspunkt att budplike skulle utlgsas endast
for det fall att nigon genom ett eget handlande, typiskt sett ett forvirv
av aktier, passerade budpliktsgrinsen. Lagtexten dr utformad i enlighet
dirmed. Med tillimpning av studiens klassificeringssitt skulle ocksd
detta betecknas som ett lagfist undantag,.

Det kan vidare konstateras dels att den befogenhet som Aktiemark-
nadsnimnden har att medge undantag frin budplikt, har sin motsva-
righet i en rad andra medlemsstater, dels att de dispensgrunder som
forekommer i nimndens praxis utgor grund f6r undantag frin budplike
i lag eller praxis runtom i EU. Nir Aktiemarknadsnimnden beviljar
dispens for den som passerar budpliktsgrinsen vid deltagande i en fore-
tridesemission, genom att verldta exempelvis en rérelse som apport-
egendom eller genom att teckna aktier i en riktad emission som bidrar
till att ridda ett bolag ur en ekonomisk kris, sd 4r nimnden i gott sill-
skap.
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6. Kommer EU-kommissionen kriva férindringar
i regelverket?

I anslutning till att takeover-studien publicerades offentliggjorde Kom-
missionen ocksd en kort rapport” i vilken den pi basis av studien dels
konstaterar att takeover-direktivet bidragit till en harmonisering av
takeover-reglerna, dels lyfter fram négra omriden for fortsatta dvervi-
ganden i en eller annan form, sdvitt kan forstds dock inte genom ind-
ringar i direktivet. Ett av de omriden som lyfts fram #4r undantag frin
budplikt. Kommissionen synes acceptera nédvindigheten av undantag
i minga situationer och ocksé acceptera att det inte gir att formulera
regler som pé forhand tar hand om alla tinkbara undantag utan att en
provning ofta méste goras med hinsyn till omstindigheterna i det
enskilda fallet. Men Kommissionen papekar samtidigt att den i direki-
vet fastlagda principen att dvriga aktiedgare ska skyddas vid kontroll-
dgarskiften mdste respekteras dven i de fall undantag gérs frin budplik-
ten, nigot som ocksé uttryckligen slas fast i direktivet. Kommissionen
avser dirfor att nirmare undersoka hur det forhaller sig i det hinseendet
och, om det visar sig nodvindigt, "take the necessary steps (e.g. through
infringement procedures) to restore the effective application of this
general principle of the Directive”.

Det ir inte ldtt att forstd vad Kommissionen har i dtanke. Det kan
rentav tyckas lite motsigelsefullt att, som gors i direktivet, godta
undantag frin budplikt — som i stor utstrickning kan sigas handla om
minoritetsskydd — men samtidigt foreskriva att om undantag gors
madste principen att dvriga dgare ska skyddas respekteras. Min gissning
dr att Kommissionen, méjligen genom den europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten, ESMA, kommer titta pd i vilken utstrick-
ning och pé vilket sitt 6vriga aktieigare bereds mojlighet att paverka att
en kontrolligare medges undantag frin budplikt (jfr white wash-f6rfa-
randen) och i vilken utstrickning aktieigarna kan overklaga ett beslut
om undantag. Sverige skulle vid en sidan granskning std sig vil i jim-
forelse med ménga andra medlemsstater. Det giller inte minst sddana
medlemsstater som valt att i lagen gora undantag frin budplikt genom
att, kanske i den pastddda rittssikerhetens intresse, ange att i vissa
situationer, exempelvis om aktier tecknas for att ridda bolaget ur en
ekonomisk kris, foreligger inte budplikt. Tillimpas en sddan ordning

2 Application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, 28.6.2012, COM(2012)
347.
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berovas aktiedgarna det inflytande som ett white wash-forfarande ger
och nigot dispensbeslut att éverklaga i domstol finns definitionsmis-
sigt inte. I Sverige tillimpar Aktiemarknadsnimnden i en rad situatio-
ner white wash-modellen och nimndens dispensbeslut kan éverklagas,
till Finansinspektionen och direfter till domstol i tre instanser!

Sist men inte minst fir man hoppas att Kommissionen héller i min-
net att det behov av minoritetsskydd ex ante som regeln om budplikt
ger str i omvind relation till det minoritetsskydd ex post som aktiebo-
lagslagstiftningen erbjuder. Med ett vilutvecklat aktiebolagsrittsligt
minoritetsskydd #r det kanske rentav sd att man inte behover nigon
regel, bara undantag?
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Marknadspéverkan ir naturligtvis inte per definition otillbérlig. Varje
transaktion i finansiella instrument pa en transparent elektronisk mark-
nadsplats har en péverkan pé prissittningen av det finansiella instru-
mentet och pd villkoren f6r att handla instrumentet. Det ligger i sakens
natur, det ir till och med en férutsittning f6r marknadsplatsens funk-
tionssitt.

Marknadsplatsen fyller tvd grundliggande funktioner, den ena ir att
forena kopare och siljare i transaktioner och den andra ir att uppritt-
halla prisbildning for dess objekt. Prisbildning sker genom interaktion
mellan marknadsaktdrer och varje led i denna interaktion har en viss
inverkan, eller paverkan, pa prisbildningen, eller marknaden. Alldeles
oaktat alla teoretiska eller fundamentala metoder som kan finnas for att
faststilla virdet av ett visst instrument ir det indd utbud och efterfrd-
gan som i praktiken, dtminstone i det korta perspektivet och fér den
som har ett intresse av att genomfora en transaktion, definierar dess
pris. De transaktioner som genomférs och marknadsaktorers uttryck
for 6nskemal om att genomféra dem aggregerar eller indikerar utbud
och efterfrigan.

Marknadspéverkan ir siledes inte bara en naturlig konsekvens av
marknadsaktorers agerande, det ir en nédvindighet f6r en fungerande
marknad. Vissa former av marknadspéverkan ir emellertid inte natur-
liga inslag i marknadsplatsens sitt att fungera, utan anses otillbérliga.
De anses skadliga for marknadsplatsen och for investerarna och de ir
straffbara. Nagonstans passeras siledes grinsen mellan det normala som
bidrar till att en sund marknadsplats kan fylla sin funktion och det
onormala som #ventyrar marknaden och orsakar skada. Konsekven-
serna av att befinna sig pa fel sida av denna grins ir lingtgdende, men
grinsen sigs ibland vara otydlig eller i virsta fall godtycklig.

Detta bidrag syftar till att erbjuda visst stéd f6r resonemang kring
vad som kan f6ranleda att ett visst forfarande betraktas som otillbérligt.
Det gor pa intet sitt ansprak pd att vara uttdmmande och det finns
andra utmirkta skrifter som behandlar dessa frigestillningar. Artikeln
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kommer att behandla rittsfall och rittsinstansers resonemang och ut-
talanden, men di forfattaren ir praktiker med ekonomisk utbildning
och bakgrund ir dess utgdngspunkter ekonomiska och praktiska sna-
rare 4n juridiska och akademiska.

Vissa drenden har avgjorts av NASDAQ OMX Stockholms Disci-
plinnimnd. Disciplinnimnden har till uppgift att préva huruvida dren-
den skall anses utgora overtridelser av borsens regelverk men enligt
detta regelverk ska nimnden ocksd beivra bérsmedlemmars 6vertridel-
ser av lag och annan reglering pa virdepappersmarknaden.' Delar av
borsens regelverk syftar ocksa till att stivja exakt samma beteenden som
marknadsmissbrukslagstiftningen och nimndens uttalanden och avgs-
randen ir i sammanhanget utomordentligt viktiga som praxisgrun-
dande och som vigledning.

1. Typer av otillbérlig marknadspéverkan

Vad ir otillbérlig marknadspéverkan? Den vanligaste ansatsen till att
kategorisera och beskriva vilka forfaranden som anses utgdra mark-
nadsmissbruk 4r att anvinda ett antal foretridesvis engelska termer som
benimner timligen specifika typer av transaktioner eller kedjor av hin-
delser.

Nigra sddana termer ir window dressing, capping, pegging, squeez-
ing, spoofing och wash sales. Termerna ir vedertagna och de tillimpas
internationellt. Inte minst det senare 4r viktigt, d& praktikfall avseende
marknadsmissbruk ir sillsynta och det kan finnas ett virde i att an-
vinda internationella erfarenheter som vigledning vid bedomning av
nationella drenden.

Jag kommer anvinda vissa av dessa i sig viktiga begrepp, men jag
kommer att utgd frin en annorlunda grundliggande indelning av otill-
borliga ageranden, vilket i ndgon man ocksd kommer att inkludera en
kategorisering av begreppen i sig. Det finns flera anledningar till detta,
men frimst att jag vill resonera kring vad det i grunden 4r som gor att
ndgot ska anses vara otillborligt, snarare in beskriva olika i sig otillbor-
liga forfaranden.

Otillbsrlig marknadspéverkan skulle forenklat kunna delas in i fol-
jande typer av foreteelser:

* Att vilseleda sin motpart fér att vinna férdel av en transaktion.

I NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.12.3.
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* Att framstilla sig sjilv eller den man representerar i bittre dager for
att nd fordelar av det forskonade intrycket.

* Att forvanska bilden av priset pé ett instrument eller andra forutsitt-
ningar f6r handel och dirmed férhindra eller forsvira en effektiv

handel.

Utifrdn dessa forenklade kategorier kommer jag i det f6ljande att reso-
nera kring vilka mer specifika féreteelser som skulle kunna hinforas till
dem. Jag kommer att referera till rittsfall inom respektive kategori och
jag kommer att hinvisa till exempel pa vad som i respektive kategori dr
att betrakta som otillborligt.

2. Att vilseleda sin motpart for att vinna fordel
av en transaktion

Redan ordalydelsen i benimningen av denna kategori 4r problematisk
och kanske provocerande. Marknadsmissbruk handlar slarvigt uttrycke
om att begd véld pa marknaden, inte pd enskild part. Att férleda annan
enskild part skulle kunna utgora ndgon form av bedrigeri eller f6rmo-
genhetsbrott men det sorterar inte per definition under marknadsmiss-
bruk. Ordalydelsen dr emellertid medvetet vald.

Den som manipulerar priset pd ett instrument kan antas vara intres-
serad av att profitera pd detta genom att genomfora transaktioner till
héga eller 1aga priser. Motparten i en sidan transaktion kommer att lida
skada om hindelsekedjan fullfoljs. Situationer som den beskrivna till-
hér den praktiska verklighet som utgor bakgrund till de drenden som
slutligen kan komma att behandlas i ritten.

Nir marknadsaktdrer reagerar mot marknadsmissbruk sker det,
enligt min erfarenhet, ofta med utgingspunkt i den skada som dsam-
kats oskyldiga parter i virdepappershandel. Man bor vara medveten om
detta, dven om marknadsmissbruk har ett bredare fokus én tvd parters
inbordes férhillanden. Manga av de exempel som kommer att beréras
i texten innehdller olika inslag av denna problematik.

Jag viljer likvil att anvinda rubriken ovan, men hoppas att jag med
resonemanget ovan pekat p& problematiken. Om en viss aktivitet, som
i sig skapar en felaktig bild av villkoren f6r handel, syftar till att vilse-
leda andra marknadsaktérer i forhoppning att ndgon eller ndgra av dem
skall vilja att ingd en transaktion med den som #gnar sig at aktiviteten,
s4 miste aktiviteten i sig anses vilseledande f6r marknaden dven om det
i slutindan bara skulle vara en enskild part som genomfor en transak-
tion baserat pd den vilseledande informationen.
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Motparten har utgitt frin férvanskad marknadsinformation som
vederborande haft anledning att forlita sig pa som uttryck f6r mark-
nadsplatsens utbud och efterfrigan och samma information har varit
tillginglig f6r andra marknadsaktorer. Informationen har siledes varit
dgnad att vilseleda marknaden 4ven om det endast gir att visa pd att en
enskild part blivit till sidan grad vilseledd att vederbérande genomfort
en transaktion. Det krivs faktiskt inte ens att ndgon transaktion igt
rum.

Man skulle ocksd kunna tinka sig att den som 4gnar sig at den vilse-
ledande aktiviteten gor det i syfte att vilseleda en specifik part eller
dtminstone har anledning att férvinta sig att en specifik part kommer
att motta och reagera pd informationen, men att aktiviteten ind4 anses
vilseledande f6r marknaden. Ett skil till detta 4r att informationen i sig,
enligt resonemanget ovan, kan anses dgnad att vilseleda och att den gors
tillginglig for samtliga marknadsaktorer. Dirtill kommer att den part
som aktiviteten 4r avsedd for kan vara en si kallad market maker, som
har en sirskild roll i att uppritthélla likviditet avseende vissa instru-
ment till gagn f6r andra marknadsaktérer. En lekmannamissig bedom-
ning ir att, givet det uppdrag en market maker har att férse en marknad
med likviditet och den betydelse en market makers agerande har for
marknaden som helhet, sd bor det definitionsmissigt kunna anses som
att vilseleda marknaden om atgirder vidtas i syfte att frammana ett
beteende hos en market maker baserat pa felaktiga férutsittningar.

2.1 Manipulation avseende ett instrument for att kunna
handla ett annat

Ett exempel pa forfaranden som sorterar under denna kategori ir att
ligga order eller genomfora avslut i ett visst instrument i syfte att f6rma
andra marknadsaketorer att forindra villkoren f6r att handla ett annat
instrument, som regelmissigt prissitts baserat pa det forsta instrumen-
tet, varpd den som lagt den vilseledande ordern kan genomféra en
transaktion i det andra instrumentet till mer formanliga villkor 4n vad
som annars skulle ha varit fallet. D3 transaktionen genomférts kan den
vilseledande ordern, om en sidan anvindes, férvintas dras tillbaka.
Det finns flera rittsfall avseende den hir typen av forfaranden. NAS-
DAQ OMX Stockholms Disciplinnimnd avgjorde ett sddant drende
2007, ddr en borsmedlem hade lagt ordrar i en termin baserad pa aktie-
indexet OMXC20 och en annan marknadsaktor, en market maker,
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stillde priser for optioner baserade pd samma index.? Market makern
forindrade sina priser for optioner baserat pd den foérstnimnda med-
lemmens ordrar i terminskontraktet, varpd den forsta aktéren kunde
genomfora avslut i optioner till mer fordelaktiga priser 4n vad som
annars skulle kunna ha varit fallet. Efter att avsluten i optionerna
genomforts drog medlemmen tillbaka ordrarna avseende terminskon-
traktet och market makern justerade sina priser for optionerna till
ursprunglig nivi. Ett snarlikt exempel utgors av ett drende som avgjor-
des i Stockholms tingsritt i januari 2012 dir en person befanns skyldig
till otillborlig marknadspaverkan.? Personen hade placerat ordrar och
genomfért mindre avslut avseende aktier i Alpcot Agro och Trigon Agri
pa sidant vis att den market maker som stillde priser fér warranter
baserade pd samma aktieslag férindrade prissittningen pd warranterna,
varpd personen kunde genomfora transaktioner i warranterna till mer
fordelaktiga priser dn vad som annars skulle ha varit fallet.

I bada de irenden dill vilka refererats ovan har Disciplinnimnden
respektive Stockholms tingsritt funnit att ordrarna respektive avsluten
varit dgnade att vilseleda. Som tecken pa detta har i Disciplinnimndens
fall anvints att ordrarna direkt paverkat market makerns prissittning,
att denna paverkan gynnat den som lagt ordrarna och att de dragits till-
baka kort efter genomférda avslut, varpd prisnivan f6r optionerna ater-
gatt till den ursprungliga nivin. Disciplinnimnden har dragit slutsat-
sen att ordrarna inte motsvarades av nigon dnskan att genomféra avslut
i terminen utan endast varit dgnade att paverka prissittningen for
optionerna. Att avgdra huruvida ordrar ska anses ha lagts utan avsikt att
genomfora avslut dr en viktig, men naturligtvis mycket svér, bedom-
ning for att avgora huruvida olika typer av foreteelser skall anses vara
otillborliga eller ej.

I Stockholms tingsritts drende handlade det inte om vilseledande
orderliggning utan om genomférda avslut som, dven om de i sig var
helt rimliga avslut som skett till marknadsmissiga priser, ansigs ha ett
annat och otillborligt syfte, att f6rma en market maker for warranter att
forindra kvoterade priser i viss riktning. Genom att avsluten ansdgs vara
dgnade att vilseleda market makern f6r warranterna bedémdes de som
otillbérliga, dven om de i avsaknad av detta forhallande skulle ha
betraktats som normala. Detta ir ett viktigt forhallande och ett betydel-
sefullt avgérande dé det poidngterar att ett visst forfarande méste utvir-

Disciplinnimnden vid OMX Nordic Exchange 2007:6.
% Stockholms tingsritt mil nr B 12439-11.

259



Joakim Strid

deras utifrin dess sammanhang vid bedémning av huruvida det skall
anses vara otillborligt eller ej. Aven om det gir att finna exempel pi
andra foreteelser som bir likheter med den aktivitet som skall tas still-
ning till s& maste det enskilda fallet bedsmas med hinsyn tagen till den
effekt de enskilda atgirderna vid tillfillet var dgnade att f3 och som de
facto uppkom. Detta drende dr ocksd principiellt viktigt da det slar fast
att inte bara ordrar som inte bedéms vara dgnade att omsittas och avslut
som konstateras vara skenaffirer kan anses otillbérliga, utan dven avslut
som sker mot utomstdende part till ett i Gvrigt godtagbart pris kan anses
otillbérliga, om det kan konstateras att syftet med transaktionerna t ex
varit att vinna oskiliga fordelar. En intressant aspekt av just detta drende
ir ocksd att den tilltalade blev lagd att utge skadestind till virdepap-
persforetaget som agerat market maker. Eftersom marknadsmissbruk, i
enlighet med resonemanget ovan, inte anses riktat mot enskild part
utan mot marknaden som helhet kommer skadestind mycket sillan i
friga i sidana idrenden.

2.2 Manipulation avseende ett instrument for att kunna
handla samma instrument

Ett forfarande snarlikt det som behandlades i foregiende avsnitt ir att
skapa en vilseledande bild av prissittningen av ett instrument for att
kunna genomféra transaktioner i samma instrument till ett mer fordel-
aktigt pris in utan den vilseledande itgirden. Aven hir finns flera prak-
tikfall man kan hinvisa till. Den hir typen av drenden ir dock ofta mer
komplicerade och svirbedomda 4n de som beskrevs i foregdende avsnitt.

Prissiikring

En variant av manipulation av detta slag benimns ibland som prissik-
ring. I den svenska oversittningen av Marknadsmissbruksdirektivet
beskrivs foreteelsen som “transaktioner eller handelsorder som genom
en persons agerande eller fleras samarbete laser fast priset pé ett eller flera
instrument vid en onormal eller konstlad nivd”. Det dr omdiskuterat vad
som egentligen ska anses menas med laser fast” och mer specifikt for
hur lsing tid priset maste lsas fast for att det ska anses otillbérligt.

#  Se European Court of Justice mal C-445/09 for bedsmning i ett drende avseende

bl a tidsaspekten vid prissikring.
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Ett bra exempel pd vad som omfattas kan himtas frin handel som
dgde rum pad Stockholmsborsen under 2004, men dir sanktionen
sedermera vidtogs av brittiska FSA.> En bank hade fitt i uppdrag att
placera en mycket stor post Scania-aktier pA marknaden och tog in
anbud frén tilltinkta investerare i ett s k "bokbygge”. I praktiken hade
banken tagit 6ver aktieposten, genom ett avtal innehéllande options-
kontrakt avseende aktierna. Under den tid anbud inhimtades f5ll kur-
sen for Scania-aktien pé bérsen till en nivd som var ligre dn det pris
banken behévde slutfora transaktionen till f6r att inte forlora stora
summor pengar pd den tinkta affiren eller exponeras for ansenlig
marknadsrisk. For att motverka kursfallet gav banken andra bérsmed-
lemmar i uppdrag att placera kdpordrar i aktien pd sddant vis att kursen
lyftes upp till en hogre nivd och hindrades fran att falla dirifrin. Ban-
ken tvingades hirigenom képa relativt stora volymer aktier. Transaktio-
nen kunde emellertid slutféras, men under den period investerare fat-
tade beslut om att delta i transaktionen eller ej var priset fér Scania-
aktien direkt pdverkat av bankens agerande. Att hindra en kurs fran att
réra sig i viss rikening bendmns ofta f6r capping (forhindra uppging)
eller pegging (forhindra nedging).

ESA konstaterade att investerare gavs ett vilseledande intryck genom
den prispaverkan bankens agerande hade. Vidare konstaterades att ban-
kens handelsvolymer var stora i férhillande till 6vriga marknadsakts-
rers aktiviteter samt att de dgde rum under en mycket kinslig tidspe-
riod. Det lades ocks stor vikt vid att bankens handel inte var transpa-
rent for ovriga marknadsaktdrer, som dirmed saknade mgjlighet att
bedéma effekterna av bankens inblandning i pigiende handel.® FSA
konstaterade att marknadspriset samt utbud och efterfrigan av Scania-
aktier, utan pdverkan av banken, var viktig information for de investe-
rare som hade att ta stillning till ett eventuellt deltagande i transaktio-
nen, savil de som redan anmilt intresse som sidana som under perio-
den beslutade att gora sidan anmilan.

> FSAs Final Notice i idrendet ir daterad 10 April 2006 och finns ate tillgd pa
www.fsa.gov.uk.

¢ Vid den tidpunkten ridde en hégre nivé av transparens vid bérshandel generelle

liksom pa Stockholmsbérsen dn vad som ir fallet idag. Medlemsféretag kunde

identifieras dven for inneliggande ordrar, vilket inte ir fallet vid handel pa de flesta

europeiska marknader idag. Vid denna orderliggning valde emellertid banken att

ligga sina ordrar via tvd andra medlemsforetag, varigenom banken av andra akedrer

inte gick att identifiera som képare.
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Trots att drendet ir timligen gammalt dr det fortfarande intressant av
madnga skil. Det avsdg en mycket stor transaktion i ett stort bolag med
en mycket likvid aktie och de inblandade parterna var hogst professio-
nella. D4 sanktionerna i drendet utdomdes av FSA har det inte upp-
mirksammats i ndgon stor utstrickning i Sverige, men drendet bedom-
des som ytterst allvarligt och sdvil banken som en av dess dévarande
anstillda gavs dryga boter. Det manipulativa forfarandet inbegrep ocksa
genuina transaktioner genomfdrda till priser som allt annat lika skulle
ha accepterats som rimliga, men som givet den pigiende transaktionen
ansigs vara allvarligt vilseledande. Aven i detta fall konstaterades med
andra ord att det sammanhang inom vilket foreteelsen dgde rum ir av
avgorande betydelse. En viktig faktor i detta drende var ocksd uttalan-
dena om att den bristande transparensen och bankens atgirder for att
undvika den nivd av transparens som utgjorde marknadspraxis var for-
svirande, eftersom investerare hirigenom bersvades viktig information.
Transparens ir ett viktigt verktyg for att stivja olika former av mark-
nadsmissbruk.

Ett annat viktigt och uppmirksammat drende som ligger betydligt
nidrmare i tiden 4r det norska drende som i media benimnts med fraser
som "robothandelscaset” och "minniska mot robot”.” Arendet rorde &
ena sidan en bank som kontinuerligt och med automatik, dock utan
nigot formellt dtagande som market maker, stillde priser for vissa
aktier pd Oslo Bors samt & andra sidan tva privatpersoner som regel-
bundet handlade aktier pd Oslo Bérs. Privatpersonerna hade oberoende
av varandra bada nitt insikt om den logik banken tillimpade vid sitt
prisstillande och hade upptickt en brist i densamma. Genom att
genomféra serier av smd transaktioner formaddes banken att justera
sina priser i viss rikening. Nir grinsen for bankens prisforflyttningar
hade uppnatts genomforde privatpersonerna en storre transaktion
gentemot banken. De forluster som privatpersonerna drabbades av i de
mindre transaktionerna uppvigdes av fortjinster i de stérre, som i sin
tur mojliggjordes av kedjan av mindre transaktioner.

Det rider inget tvivel om att privatpersonerna agerade i syfte att
paverka bankens orderliggning och att de forsokee utnyttja en svaghet
de upptickt hos banken f6r egen vinning. Frigan om huruvida ageran-
det skulle anses otillbsrligt eller ej forde emellertid drendet till hogsta
instans. For att referera till den typ av terminologi som jag inlednings-
vis nimnde kan handel av detta slag liknas vid de forfaranden som i

7 Norges Hoyesterett, dom HR-2012-00919-A (sak nr 2011/1916).
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vissa sammanhang kallas for "pump and dump” (stigande kurs) eller
“trash and cash” (sjunkande kurs).

Arendet handlade om frigestillningar som ir mycket intressanta nir
det giller att utforska grinslandet mellan det acceptabla och det otill-
borliga eftersom det stod sd klart vilket syftet med agerandet egentligen
var. I de flesta drenden ir det just kring syftet sjilva prévningen sker.
Nir man si klart kunde konstatera att det fanns uppsét att paverka
annan uppkommer foljdfrigor om vilka slag och nivéer av péverkan
som marknaden bor acceptera. Vid diskussioner om idrenden av detta
slag hivdas ibland att alla marknadsaktorer maste avkrivas ett ansvar
och att man fir skylla sig sjilv om man alltfér tydligt blottar sig for
motparter vars naturliga incitament 4r att tjina pengar i en marknad
dir det for varje vinnare finns en forlorare.

Jag brukar f6r egen del hidvda att dven om detta utan tvekan ir sant
sd fir man inte heller lura ens den som dr dum. Det ir okontroversiellt
att man i andra sammanhang inte fir stjila det som ir littillgingligt
och att man inte fir bedra den som 4r aningsls. Samma grundliggande
principer méste gilla ocksa for virdepappershandel. Detta later enkelt,
men det finns naturligtvis komplicerande faktorer.

En konsekvens som kan upplevas kontroversiell 4r att det mdste
anses acceptabelt att leta efter mojligheter att tjdna pengar och att
chansa pa att hitta svagheter i andra aktdrers ageranden och beslutsmo-
deller, men om ndgon helt avslgjar en annan aktors affirslogik maste
vederborande avhalla sig frén att utnyttja denna férdel, om utnyttjan-
det dger rum pd en publik marknad med paverkan pd andra marknads-
aktdrers uppfattning om pris eller villkor for handel i aktien. Detta ir
kinsligt och kan anses inkonsekvent. For egen del forstdr jag sidana
reaktioner men vill ind4 hivda att de principer for vilka jag gett uttryck
ovan mdste uppritthdllas.

Man kan ocksa jimfora detta med de bedémningar och évervigan-
den som gors i samband med drenden avseende olaglig insiderhandel.
Det anses fullt naturligt att det ir tillitet att handla pa rykten, giss-
ningar och bedomningar av att vissa hindelser skulle kunna komma att
intriffa, men att om nigon fir kinnedom om en férestdende hindelse
blir det omedelbart strikt férbjudet for vederborande att baserat pa
denna kunskap handla i de instrument informationen rér, dven om per-
sonen redan tidigare skulle ha gissat ritt om utvecklingen. Situatio-
nerna ir inte helt analoga men resonemanget bor ge visst stod till varfor
det inte kan vara tilltet att fritt utnyttja kinnedom om ndgon annan
aktors forutsebara agerande. Till detta ska liggas att drendet och reso-
nemanget inte endast handlade om kinnedom om ett agerande utan
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om egna dtgirder medvetet vidtagna for att framkalla och forstirka age-
randet. Resonemanget kan med fog anses tala for att privatpersonerna
skulle fillas, men efter att ha fillts i férsta instans friades de av andra
och tredje instans. Jag kommer nedan att peka p& de huvudsakliga
argumenten som anfordes av de domare som réstade for ett frikin-
nande:

Sakkunniga och marknadsaktorer hade gett uttryck for att agerandet
skall anses allmint accepterat i marknaden samt att deras atgirder
snarare skulle ses som reaktioner pa ineffektivitet i prissittning 4n
som manipulation. Det refererades ocksa till att agerandet snarare
undanrdjde missvisande prissittningar, genom att de agerade pa
dessa, 4n skapade dem.

Agerandet skedde med full transparens.

De tilltalade var sma aktorer och deras agerande kan endast ha kun-
nat dsamka marknaden begrinsad skada.

Den senaste tidens utveckling avseende bérshandel har inneburit en
markant dkad andel automatiserad handel. Automatiseringen inne-
bir en rationalisering for marknadsaktérer och det finns ekonomiska
incitament dirtill. Det kan vara fullt rationellt att efterstriva dessa
rationaliseringar och ekonomiska fortjinster 4ven om det innebir att
ofullkomligheter i den automatiserade handeln i undantagsfall kan
utnyttjas av andra. Det vore problematiskt att med straffsanktioner
beskira andra marknadsaktorers mojligheter att anpassa sig till
denna utveckling.

Tre av domstolens ledaméter anslat sig till dessa argument och till slut-
satsen att de tilltalade skulle frias. Tva av ledaméterna var av motsatt
uppfattning och framférde i huvudsak foljande argument fér sin slut-
sats:

Det kan inte anses att de tilltalade har gagnat marknaden genom att
undanrdja ett inslag av ineffektivitet. De har systematiskt utnyttjat
en svaghet som de uppticke intill dess att de avslojats. De har inte
patalat ineffektiviteten si att den permanent kunnat elimineras och
de har inte kontaktat Finanstilsynet for att efterhbra om det age-
rande de inlett kunde anses vara férenligt med godtagbar marknads-
praxis.

Det kan ifrigasittas om det 4r rittvisande att beskriva de tilltalades
agerande som fullt transparent”.

Det 4r vanskligt att konkludera att marknadsaktorerna accepterar de
tilltalades agerande baserat pd inhimtade utlitanden. Det 4r oklart
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huruvida de tillfrigade har utvirderat transaktionernas natur eller
dess skadeverkningar.

* Det faktum att de tilltalade 4r sm3 aktorer kan inte tillmitas avgo-
rande betydelse d& manipulativa férfaranden bor vara arter av forete-
elser som inte fortjinar rittsvisendets godkinnande. Det faktum att
det inte kunnat pavisas att annan dn banken lidit skada bor inte till-
mitas ndgot stdrre virde, delvis pd grund av att sddana foljdverk-
ningar per definition alltid #r svdra att uppticka och mita.

Som framgir ovan ridde i Norges hdgsta rittsinstans vitt skilda upp-
fattningar om hur detta enskilda fall skulle bedomas. Detta visar med
tydlighet pd svirigheterna med att bedéma idrenden av dessa slag. Det
friande utslaget motsiger inte med nédvindighet det resonemang som
fordes ovan, di idrendet i grunden handlade om hur de tvi parternas
agerande var for sig och tillsammans skulle anses ha bidragit till att viss
handel slutligen kom till stdnd. Det ansdgs klarlagt att privatpersoner-
nas agerande i sig inte var ursiktligt, men som framgir ovan var ett
birande resonemang fér domstolens majoritet att banken genom sitt
agerande hade skapat en ineffektiv och missvisande prissittning som
privatpersonerna ansigs reagera pa. I detta drende liksom andra som
ovan refererats till var graden av transparens i parternas agerande viktigt
for bedomningen. En ny och mycket intressant aspeke i detta drende
ror parternas respektive storlek och de tilltalades majligheter att med
sina ageranden dsamka marknaden skada. Aven om alla naturligtvis
mdste vara lika inf6r lagen och det inte handlar om att samma freteelse
kan behandlas olika beroende pa vem som orsakat den ir det ofta hogst
relevant att ta stillning till vilken inverkan agerandet kan ha haft for
andra marknadsaktorers méjligheter att bedéma priset pa eller villko-
ren for handel i det berérda instrumentet. I det sammanhanget 4r det
ett visentligt kriterium huruvida handeln har utgjort en stérre eller
mindre andel av hela marknadens handel f6r den tidsperiod som utvir-
deras.

Orderliiggning under auktionsforfaranden

En annan typ av drenden inom denna kategori har avsett orderliggning
under de auktionsforfaranden, s k callfoérfaranden, som inleder och
avslutar borshandel f6r de flesta instrument pd ménga marknader, dir-
ibland NASDAQ OMX nordiska marknader. Sirskilt vad giller handel
i 6ppningscallen har ett antal drenden prévats i domstol. Det sirskilda
med orderliggning i dessa auktionsforfaranden ir att registrerade order

265



Joakim Strid

inte kan leda till avslut forrin vid en viss tidpunkt, d& auktionen avslu-
tas, ett jimviktspris beriknas och tillimpliga ordrar matchas till avslut
pa detta jimvikespris. Fram till denna tidpunkt riskerar marknadsakts-
rerna inte att f3 avslut pa sina ordrar och detta forhéllande ger upphov
till sirskilda risker f6r vilseledande ageranden.

Stockholms tingsritt avgjorde i april 2011 ett drende avseende han-
del i 6ppningscallen for fyra aktier vid olika tillfillen.> Gemensamma
inslag i handeln var att den tilltalade hade identifierat olimiterade
ordrar och sjilv lagt ordrar pd motsatt sida orderboken. Kort innan
auktionerna slutférdes drog den tilltalade tillbaka sina ordrar men per-
sonen hade dven andra ordrar i orderbéckerna men pd simre prisnivier.
Genom att de motstdende ordrarna var olimiterade och sdledes var
beredda att acceptera vilket pris som helst fick den tilltalade gora avslut
mot de olimiterade ordrarna pd fordelaktiga priser. De ordrar som
sedermera drogs tillbaka gav under den storre delen av callen intrycket
att aktierna skulle 6ppna p& normala prisnivier, samt dolde det faktum
att det fanns attraktiva mojligheter att handla emot de olimiterade
ordrarna. Den som lagt de olimiterade ordrarna fick ocksd felaktig
information om det pris till vilket de kunde férvintas omsittas.

Tingsritten fann den tilltalade skyldig. Av avgorande betydelse for
bedémningen var att de ordrar som drogs tillbaka kort innan 6pp-
ningen enligt ritten inte hade varit avsedda att omsittas utan i stillet
hade varit dgnade att vilseleda andra. Som motiv till detta stillningsta-
gande angavs att det kunnat konstateras att borttagandet av ordrar lett
till fordelaktiga avslut for den tilltalade sjilv, att priserna till vilka han-
del skett avvikit frin de marknadspriser som gillt fére och kort efter
agerandet och att borttagandet av ordrar skett s kort innan 6ppning
att andra marknadsaktérer inte hunnit reagera pa forindringen i jim-
vikespriset. Att forfarandet hade upprepats vid flera tillfillen vigde
ocksd in i bedémningen.

Tingsritten ansig den tilltalades forklaringar om varfér ordrarna
tagits bort som osannolika och sakna trovirdighet. I ett annat drende
som handlades av Svea hovritt i februari 2012 och som avsig ett snar-
likt handelsmonster tillmittes emellertid den tilltalades férklaringar
sddan trovirdighet att nir de utvecklades i forhillande till vad som
anforts i tingsritten, samt gavs stod av ett tillkommande vittne, ind-
rade hovritten tingsrittens fillande dom.” Min bedémning ir att den

Stockholms tingsritt mél nr B 16590-10.
% Svea hovritt mal nr B 8313-11.
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avgorande skillnaden mellan dessa bdda drenden ir att det férstnimnda
fallet avsdg fyra hindelser medan det sistnimnda endast gillde ett till-
fille. Detta leder oss till en annan mycket viktig faktor som ofta utreds
och bedéms vid drenden avseende otillborlig marknadspaverkan; om
ett forfarande upprepas och kan pévisas som ett monster snarare idn
enstaka foreteelser okar sannolikheten markant f6r att det kommer att
bedémas som otillborligt.

Spoofing och order book layering

Den sista typen av foreteelse som kommer att tas upp i detta avsnitt gil-
ler vad som ofta brukar benimnas spoofing eller order book layering.
Férfarandena innebir att den som egentligen ir intresserad av att kopa
ett visst instrument genom egen orderliggning forsoker ge sken av ett
tilltagande siljintresse, i forhoppning att andra marknadsaktorer ska bli
mer benigna och/eller angelidgna att silja instrumentet, varpd sannolik-
heten for att den forsta parten ska f3 kopa instrumenten kan 6ka och
villkoren f6r ett kop forbittras, eller vice versa.

Som exempel pd denna foreteelse anvinder jag ett drende som
avgjordes av den amerikanska marknadsovervakaren FINRA (Financial
Industry Regulatory Authority) 2010."

Arendet avsig ett storre antal situationer under en ling tid dir ett vir-
depappersforetag systematisket hade lagt ordrar utan avsikt att omsitta
dessa, men som i stillet hade varit dgnade att framkalla reaktioner frin
andra marknadsaktorer och dirmed 6ka sannolikheten for att andra av
virdepappersforetagets ordrar skulle omsittas pa férdelaktiga priser. De
lingtgdende sanktioner som utdémdes med anledning av detta drende
vidtogs inom ramen f6r ett administrativt forfarande och med motpar-
ternas samtycke. Som en foljd av detta forfarande saknas publik doku-
mentation av vilka faktorer som tillmittes betydelse i drendet.

Av FINRA:s beslutsdokument kan emellertid utlisas att det mycket
stora antalet upprepningar spelat stor roll samt att mycket kort tid har
forflutit mellan exekvering av den order institutet ville f2 omsatt och att
de motstdende ordrarna togs bort. FINRA pekade ocksa pé att en fram-
gingsrik exekvering i endera riktningen ofta foljdes av en upprepning i
motstdende riktning, d v s att institutet omvixlande kopte och salde.
Aven om detta i sig naturligtvis dr mycket vanligt forekommande kan

10 FINRA Letter of acceptance, waiver and consent no. 20070076782-01, finns att
tillgd p& www.finra.org.
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det minska trovirdigheten f6r pastdenden om att forfarandet varit en
del av nagon form av legitim strategi eller att de péstétt vilseledande
ordrarna saknade samband med genomforda avslut. En ytterligare
omstindighet som har tillmitts stor betydelse och som i sammanhanget
dr utomordentligt viktig, dr att den vilseledande orderliggningen anses
ha utf6rts pa ett sitt som minskade sannolikheten for att de skulle
komma att omsittas, ndgot som stirker misstankar om att ordrarna inte
motsvarar ett genuint intresse att kopa eller silja instrumentet. Som
grund f6r FINRA:s beddmning har angetts att ordrarna typiskt sett
lades just utanfor bista kop- och siljkurser.

3. Att framstilla sig sjilv eller den man representerar
i bittre dager f6r att na fordelar av det forskonade
intrycket

I inledningen argumenterades for att en transparent virdepappers-
marknad fyller tva grundliggande funktioner, varav den ena ir prisbild-
ning avseende dess instrument. Genom handeln och marknadsaktorer-
nas interaktion pd marknadsplatsen skapas ett underlag for investerare
och andra for att bedoma virdet av olika instrument. Dirmed kan
ocksd handeln pa marknadsplatsen fd konsekvenser f6r manga fler in
dem som deltagit i avsluten. Prissittningen av instrument kan paverka
virdet av andra tillgingar, som fondandelar, eller andra foretag. Det
finns ddrmed risker for att otillborliga aktiviteter pd marknadsplatsen
foretas i syfte att paverka virderingar i sammanhang som inte har med
sjilva handeln pa marknadsplatsen att gora.

En vanligt forekommande term f6r att beskriva den typ av aktivitet
som behandlas under detta avsnitt 4r "window dressing”. Som termen
antyder handlar forfarandet om att skapa ett férskonat intryck, ett for
tillfidllet dekorerat skyltfonster. Det brukar ofta, vad giller virdepap-
pershandel och marknadsmissbruk, exemplifieras med om en portfolj-
forvaltare med ett mycket stort innehav i ett enskilt instrument skulle
handla upp kursen for just det instrumentet vid ett periodskifte, i syfte
att hoja marknadsvirdet av den forvaltade tillgingsmassan vid den tid-
punkten. For de flesta former av sparande och kapitalférvaltning ir just
periodskiften av avgorande betydelse di de virden och avkastningsmitt
som di faststills anvinds vid utvirderingar av investeringsalternativ,
faststillande av ersittningar och i marknadsféring.

Aven om "window dressing” ofta anviinds som ett typfall av otillbor-
lig marknadspéverkan 4r ritesfall relativt sillsynta. Ett relevant exempel
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kan dock himtas frin Norge, i form av ett drende som avgjorts i hogsta
instans 2009 och som avsig handel som 4gt rum vid arsskiftet 2004/
2005." Kursen for aktien Findexa sjonk kraftigt i det absoluta slutske-
det av 4rets sista handelsdag och stingningskursen for aret blev siledes
markant ligre in vad som annars skulle ha blivit fallet.'*

Utredningen visade att den siljare som genom sitt agerande férorsa-
kat kursnedgdngen var en portfsljférvaltare med en stor kort (negativ)
position i aktien. Virdet av den portfslj som forvaltades péverkades si-
ledes positivt av en kursnedging. Arendet ledde till fingelsestraff for
den tilltalade, vilket 4r ovanligt i dessa sammanhang. Jag gor ett urval
ur de vil utvecklade och mycket intressanta domskilen. Sambandet
mellan prisférindringen, virdet av portféljen och de direkta och in-
direkta fordelar det hogre virdet kunde fa slogs fast. Ritten uttalade
ocksa att det inte kunde anses formildrande att de ekonomiska konse-
kvenserna var indirekta och i ndgon mén mer langsiktiga 4n vad som ir
fallet vid andra former av marknadsmissbruk. Ritten tog upp det fak-
tum att transaktionerna i sig var reella affirer, till skillnad frin sken-
affirer eller falsk information, men menade att detta faktum inte kunde
motivera en mildare syn pa drendet. Som skil for den strikta bedom-
ningen av drendet anfordes ocksa att aktiekurser i sig r birare av viktig
information och risken for att skadliga f6ljdverkningar ska uppsta vid
marknadsmanipulation, for andra investerare eller for det bolag vars
aktier handlats.

Ett drende som behandlats i sdvil NASDAQ OMX Stockholms Dis-
ciplinnimnd som i domstol gillde handel i bolaget eWork Scandinavia
vid arsskiftet 2008/2009."% Kursen pa aktien steg med ca 30 % under
slutskedet av 2008 ars sista handelsdag. De kop som genomférdes
under de sista 20 minuterna kom att bestimma slutkursen for eWork
den dagen och det arsskiftet. Den person for vars rikning transaktio-
nerna genomfordes var styrelseledamot av eWork och bandupptag-
ningar av samtal mellan styrelseledamoten och en anstilld pd den bank
som genomforde affirerna visade att styrelseledamoten hade uttrycke
ett 6nskemal om att paverka kursen uppét.

' Norges Hoyesterett, HR-2009-0081-A (sak nr 2008/1514).

2 Oslo Bérs underkinde sedermera stingningskursen, varpi den officiella aktiekur-
sen forblev opéverkad av hindelsen.

! Disciplinnimnden vid NASDAQ OMX Stockholm 2009:2 samt Stockholms
tingsritt mél nr B 7136-09.
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Under domstolsférhandlingen redogjordes f6r den hoga volatilitet
och bristande likviditet som karakteriserade handeln med eWork-aktien
samt for vilka spdrrar for avvikande prissittning som fanns inbyggda i
borsens handelssystem. Tingsritten valde emellertid att limna dessa
uppgifter dirhin och i stillet konstatera att handeln skett uppsatligen
och att den, da syftet varit att paverka kursen for aktien, saknat kom-
mersiell mening. Ritten lade vike vid att den tilltalade var styrelseleda-
mot och en av de storre aktiedigarna i bolaget samt att han, med sin ge-
digna erfarenhet av aktiemarknaden, maste ha insett konsekvenserna av
sitt agerande.

Det konstaterades att handeln haft en direkt pdverkan pé prissitt-
ningen av aktien samt att styrelseledamotens handel motsvarat en hog
andel av omsatt volym under drets sista dag. Som en ytterligare forsvé-
rande faktor uppgavs att styrelseledamoten tillimpat liknande férfaran-
den vid handel med aktien vid tidigare tillféllen.

Det pavisades i drendet inte ndgon specifik vinning som den tillta-
lade &stadkom, utan det konstaterades att “dgnat att” inte kriver vare
sig detta eller att kunna visa nigon konkret skada som dsamkats. Det
ansdgs emellertid i ndgon min vara férmildrande att den kurspaverkan
handeln ledde till endast var momentan, vilket ir ett intressant still-
ningstagande. Det verkligt speciella med detta drende var emellertid att
inte bara styrelseledamoten démdes fér sitt agerande, utan dven den
anstillde (miklaren”) pd banken som férmedlade affirerna. Ritten
menade att miklaren, som kinde vil till sin kunds stillning och aktie-
innehav i bolaget, miste ha insett att styrelseledamotens avsikt med
handeln var otillborlig. Miklaren domdes dérfor f6r medhyjilp till otill-
borlig medverkan, ndgot som mig veterligen inte har férekommit vare
sig tidigare eller senare. Disciplinnimnden gjorde en likartad bedom-
ning och meddelade miklaren en varning samt utdémde ett vite for
banken.

Ett annat drende inom denna kategori avsdg en bank som var med-
lem av och vars moderbolag var ett noterat bolag pA NASDAQ OMX
Stockholm. Banken hade tvingats redovisa stora forluster inom sin tra-
dingverksamhet och hade konstaterat att férlusterna hade ackumulerats
under relativt lang tid samt att rikenskaper som hade kommunicerats
till marknaden varit behiftade med allvarliga felaktigheter. Ett drende
avseende denna hindelse avgjordes 2007 av NASDAQ OMX Stock-

holms Disciplinnimnd.' Disciplinnimnden slog i sitt beslut fast att

14 NASDAQ OMX Stockholms Disciplinnimnd, beslut 2007:9.
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banken, genom vissa av dess anstillda, hade manipulerat marknadspri-
ser for derivatinstrument i syfte att dolja sedan tidigare existerande fel-
virderingar inom bankens tradingportfolj. Nimnden konstaterade att
agerandet sannolikt inte hade varit dgnat att paverka pris och orderlige
i sjilva handeln, men att dtgirderna ind3 kunde befaras ha fitt sidana
konsekvenser vilket bedémdes som mycket allvarligt.

Detta idr ett i sammanhanget viktigt uttalande som slar fast att &tgir-
der kan vara dgnade att vilseleda marknadsaktorer 4ven om det huvud-
sakliga syftet 4r ndgot annat. Uppgifterna Disciplinnimnden hade att
bedéma i denna del av drendet vitsordades av savil NASDAQ OMX
Stockholm som av banken, varfér nimnden inte behévde gora ndgon
egentlig provning av sakférhéllandena eller av trovirdighet i olika upp-
gifter. Det vicktes emellertid senare atal baserat pa delvis samma
omstindigheter som drendet i Disciplinnimnden avsdg och i domstols-
forhandlingarna skedde en provning av helt olika redogérelser for
motiv till viss orderliggning och handel.”” Savil Stockholms tingsritt
som Svea hovritt friade de tre tilltalade. Hovritten konstaterade att
orderliggning och avslut som koncentrerats till slutet av dagen vid ett
mdnadsskifte kan vara signaler om otillborlig marknadspaverkan men
att det kan finnas legitima skal till sidana transaktioner. Ritten beak-
tade de forklaringar de tilltalade hade anfért som motiv till sina respek-
tive ageranden och konstaterade att dklagaren inte motbevisat dessa
uppgifter. Aven detta drende visar p vikten av att en foreteelse ses i lju-
set av dess storre sammanhang. Savil pdstdenden om att nigot skall
anses vara otillbérligt som pastdenden om det motsatta méste ges till-
fille att utvecklas, eftersom de objektivt verifierbara egenskaperna hos
de transaktioner eller andra hindelser som ska bedémas i de flesta fall
endast utgdr indikationer av olika signifikans.

Ett ndgot annorlunda men i sammanhanget relevant drende avgjor-
des av NASDAQ OMX Stockholms Disciplinnimnd 2007.'® Arendet
gillde transaktioner som en bank, genom en av sina anstillda, hade in-
gatt med sig sjilv vid handel med aktier i Nordea. Det rérde sig siledes
om skenaffirer och det kunde konstateras att dessa hade genomférts
medvetet. Utredningen av drendet visade att det hade funnits en uttalad
ambition inom banken att 6ka dess aktivitet och marknadsandelar av-
seende handel med vissa aktier, diribland Nordea. Instruktioner med
avseende pd denna ambition hade av en av bankens anstillda tolkats

15 Syea hovritt, dom B 389-11.
16 Stockholmsbérsens Disciplinnimnd, 2007:4.
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och verkstillts pa sd vis att skenaffirer genomfordes som ett led i att
uppni det uttalade syftet. Arendet ir viktigt d3 det visar att ett otillbor-
ligt agerande inte behdver vara dgnat att paverka prissittningen av ett
instrument utan att dven andra férhillanden, i det hir fallet omsatt
volym och marknadsandelar, ir visentliga att beakta.

4. At forvanska bilden av priset for ett instrument
eller andra forutsittningar for handel och dirmed
forhindra eller forsvara en effektiv handel

Rubriken kan tyckas lingsokt. Varfor skulle ndgon agera for att forsvira
virdepappershandel? Utan att, dtminstone inledningsvis, ga in p4 tink-
bara motiv till ett sidant agerande kan det konstateras att det vore skad-
ligt for marknadsaktorer om sd skedde och det borde séledes vara otill-
latet. Mot den bakgrunden synes ett forbud logiskt, 4ven om den prak-
tiska tillimpningen av det ma vara begrinsad.

Den praktiska tillimpningen finns emellertid i andra typer av situa-
tioner, dir syftet med ett agerande dr nigot annat men dir konsekven-
sen av det blir forvanskad marknadsinformation som riskerar vilseleda
marknadsaktorer. Arenden dir personer handlar med sig sjilva, eller
andra former av skenaffirer, ir typfall pa vad jag avser med denna rub-
rik. I sddana drenden kan den som genomfér affirerna helt sakna avsikt
att pdverka villkoren f6r handel med ett instrument men samtidigt vara
angeligen om att affirerna framstdr som vanliga transaktioner pd en
bors. Om affirerna ges sken av att vara vanliga affirer bidrar de till pris-
bildning och handelsstatistik och om de befinns vara oriktiga har sidan
statistik forvanskats. Om den som genomfdr affirerna inser detta men
likvil genomfér dem kan vederbérande anses ha varit likgiltig infor de
skadliga konsekvenserna. Sidan likgiltighet kan anses utgéra uppsit,
ndgot som krivs for att fillas for brott. Uppsdt och avsikt behéver s3-
ledes inte vara samma sak.

Det finns ett stort antal rittsfall avseende tilltalade som handlat med
sig sjilva, med nirstiende eller med parter de utévat inflytande Gver
och dir transaktionerna pdstdtts eller befunnits sakna kommersiell
mening. Vid bedémning av huruvida férfarandena skall anses utgora
otillbérlig marknadspéverkan har 6vervigts vilken grad av paverkan de
kan anses ha haft pa prissittning eller andra villkor f6r handel. Huru-
vida transaktionerna haft ett inflytande 6ver prisbilden f6r instrumen-
tet eller om de kan anses ha passivt tillimpat gillande priser 4r visent-
ligt, om 4n inte uttdémmande, vid sidana bedomningar.
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Inte sillan handlar beddmningarna om i vilken utstrickning transak-
tionerna paverkat information om utbud och efterfrigan, total omsitt-
ning eller omsittning pé olika prisnivder. Inte endast pris utan ocksa
volym ir sledes visentligt att bedéma. Jag viljer att hiir endast referera
till ett drende som avgjordes av NASDAQ OMX Disciplinnimnd
2007." En anstilld vid en borsmedlem befanns ha genomfort ett
mycket stort antal avslut i AstraZeneca dir borsmedlemmen sjilv var
sdvil kopare som siljare. Vart och ett av avsluten var mycket sm3 vilket
innebar att 4ven om antalet hindelser var stort férblev den aggregerade
volymen begrinsad i férhillande till total omsittning i den mycket lik-
vida aktien. Handeln hade emellertid péverkat andra marknadsaktérer
genom att en mycket stor andel av avsluten hade uppdaterat senaste
betalkurs f6r aktien. Om senaste betalkurs forindras frin att motsvara
orderbokens kopkurs till dess siljkurs, eller vice versa, kan detta paverka
pa hur andra marknadsaktdrer viljer att agera vid inligg av kép- och
siljordrar, t ex vilka limiter som &sitts och om ett passivt eller aggressivt
forfarande viljs. Sddana resonemang synes ha féranlett ett agerande
som for handlaren med tiden blev rutinmissigt. Beroende p& om hand-
laren sjilv var intresserad av att kopa eller silja aktier forindrade han
senaste betalkurs marginellt uppét eller nedat, genom ett inbérdes
avslut. Disciplinnimnden utdomde ett vite f6r bérsmedlemmen och
meddelade den anstillde en varning.

5. Nagra ord om hogfrekvenshandel

Den stigande grad av automatisering och den héga frekvens med vilken
en stor andel av bérshandeln idag sker har féranlett frigestillningar om
huruvida nya former av missbruk har uppstétt och huruvida befintliga
regelverk kan hantera sddana. I samband med den pagiende Gversynen
av MiFID och MAD har vissa skrivningar om hégfrekvenshandel
("HFT”) inforts.'® D4 dmnet dr savil akruellt som i sammanhanget
relevant vill jag avsluta med nigra ord om hur jag ser pa behovet av
ytterligare reglering samt majligheter att beivra regelévertridelser speci-
fikt vad avser sddan handel.

17" Stockholmsbérsens Disciplinnimnd, 2007:1.

18 Markets in Financial Instcruments Directive och Market Abuse Directive ir foremal
for 6versyn och under viren/sommaren 2012 var bearbetningen av direktivens
utkast till texter i sina slutskeden.
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Négra av de manipulativa forfaranden som brukar tillskrivas eller
forknippas med HFT ir:

* Quote stuffing
* Order book layering
* Momentum ignition

* Sniffing/probing

Quote stuffing innebir att sinda ett s stort antal ordrar till ett handels-
system att det upphor att fungera korreke eller att dtkomsten till syste-
met och dirmed till marknaden forsvéras f6r andra. I teorin kan den
som orsakar en sidan situation uppna fordelar vid handel med parter
som paverkats i sirskild grad eller pa sirskilt sitt, men det finns mig
veterligen inget drende, frin nigon marknad, dir nigot sddant kunnat
pavisas. Quote stuffing skulle i forekommande fall pé ett naturligt sitt
sortera in under den tredje av mina rubriker, varfér jag vill hivda att det
redan idag finns stdd i lag och andra regelverk for att beivra sddana for-
faranden. Det finns ocksd exempel pd hur marknadsplatser har vidtagit
dtgirder i situationer dir deltagares orderliggning ansetts vara 6verdri-
ven och dir det funnits risk for skadlig paverkan pa forutsittningarna
for handel, men sddana drenden har handlat om oaktsamhet snarare in
otillbérliga ageranden.'”

Order book layering har nimnts ovan och det finns ett fital interna-
tionella ritts- och praktikfall inom detta omrade. Det kan sorteras in
under den forsta av de rubriker jag anvint och det finns siledes stod i
befintlig reglering for att beivra sédan handel.

Momentum ignition ir snarlikt vad jag ovan benimnt ”"pump and
dump” respektive "trash and cash”. Det dr med andra ord ett forfarande
varigenom en prisrorelse medvetet tillskapas i syfte att kunna uppna ett
mer fordelaktigt pris p& en senare transaktion. Forfarandet kan sorteras
in under den forsta av de rubriker jag anvint och det finns saledes dven
for det fallet befintlig lagstiftning som kan finga upp otillbérliga age-
randen.

Sniffing/probing ir konceptuellt problematiskt eftersom det per
definition inte kan anses otillborligt. Férfarandena handlar om att soka
icke transparent likviditet, t ex genom inligg av sma ordrar i olika
orderbocker eller s kallade “dark pools” for att se om sidana aktiviteter
kan locka fram likviditet som aktéren skulle vara intresserad av att

Y Disciplinnimnden vid NASDAQ OMX Stockholms beslut 2012:1 avsig delvis ett
sidant forfarande.
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handla med. Savida aktiviteten motsvaras av ett reellt intresse att
genomfora transaktioner och sdvida inte prisbilder férvanskas i sékan-
det méste agerandet anses vara acceptabelt och en del av prisbildningen.

Sisom argumenterats for ovan méste emellertid en griins dras mellan
s6kande efter mojligheter och situationer di majligheter till riskfri vinst
har identifierats. I den man sniffing eller probing skulle tillimpas pa ett
sidant vis att nigon annan parts affirslogik avslojades och drogs fordel
av skulle ett sddant drende rimligtvis bedomas pd samma premisser som
det norska drende till vilket refererades ovan. Det finns séledes befintlig
lagstiftning som kan tillimpas dven pa otillbérliga férfaranden av detta
slag.

Foranleder d& inte HFT ndgra problem eller utmaningar i detta sam-
manhang? Utan tvekan finns sidana utmaningar. Aven om det finns
stod i lag for att hantera drenden sd medfor de extremt stora mingder
data som ackumuleras vid HFT betydande utmaningar nir det giller
att analysera och dra slutsatser. En presentation av sddana data och
sidana slutsatser i en rittsprocess skulle ocksd kunna forvintas medfora
att dnnu storre mingder data skulle behéva granskas for att bedsma om
det iakttagna forfarandet skulle anses forenligt med marknadspraxis
eller ej.

Statistiska métt, uppgifter om orderliggningsfrekvens, svarstider for
olika system, kapacitet hos kommunikationsférbindelser och andra
uppgifter som sillan forekommer i rittssalar skulle kunna tinkas bli av
avgorande betydelse, vilket skulle stilla nya krav pa alla deltagare i pro-
cessen. Detta dr emellertid frigor om tillimpning som pekar pa behovet
av att savil processer som instanser som syftar till att reglera, évervaka
och svara for rittsskipning inom virdepappershandeln maste utvecklas
i takt med hur marknaden och handeln forindras. Detta dr en utma-
ning idag, men det kommer att vara en utmaning 4ven framéver och
den ir ofrdinkomlig.

6. Sammanfattning

Om ordrar och avslut bedéms vara oriktiga eller sakna kommersiell
mening ligger det alltid nira till hands att bedéma ett forfarande som
otillbsrligt. Aven i sidana sammanhang krivs emellertid att en prov-
ning gors avseende agerandets pdverkan pa prisbildning och pd den
information andra marknadsaktérer har att tillgd om utbud, efterfrigan
och omsittning i instrumentet. Aven reella ordrar och transaktioner
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kan bedomas utgora eller bidra till ett otillbérligt férfarande om de
anses dgnade att otillbérligen paverka forutsittningarna for handel.

Otillbérlig marknadspaverkan handlar inte enbart om att istad-
komma prisférindringar. Det kan ocksd handla om att férhindra natur-
liga prisrérelser samt om att dolja affirsmojligheter och dirmed for-
svdra marknadens prisbildning. Det kan ocksd handla om att férvanska
bilden av marknadens utbud, efterfrigan, omsittning eller andra forut-
sittningar for att virdera ett instrument.

Bedémningen av ett drende underlittas naturligtvis om syftet med
ett forfarande kan faststillas. Det dr emellertid varken nédvindigt eller
tillrickligt. Om en viss aktivitet i sig dr dgnad att otillbsrligen péverka
prissittning eller villkor f6r handel skall den anses otillbérlig oavsett
dess syfte, men under férutsittning att ett uppsdt kan pavisas. Dirut-
over giller ocksd att dven om det kunnat styrkas att syftet med en atgird
varit att pdverka prissittning eller vilseleda annan s3 krivs att det provas
huruvida denna paverkan skall anses otillborlig. I det sammanhanget
kan det vara relevant att ta stillning till orsak och verkan samt olika par-
ters och forfarandens bidrag till att viss aktivitet kommer till stind.

Det krivs mer for att en enskild hindelse skall anses utgéra otillbor-
lig marknadspéverkan in vad som ir fallet vid en kedja av hindelser
eller ett monster som upprepas. Alternativa forklaringar till ett age-
rande vinner mer ofta gehor om endast ett tillfille skall tas stillning till
in om flera hindelser dgt rum.

Valet av strategi for att verkstilla orderliggning eller transaktioner dr
av betydelse. Om tillvigagingssittet tyder pd ett intresse av att undvika
exekvering ir detta en indikation om att det kan ha saknats legitimt
intresse av att delta i handeln. Om tillvigagingssittet exempelvis har
inneburit anvindande av mellanhinder, dolda ordrar eller ordervolym
som delats upp i flera mindre poster kan detta anses ha forsvérat for
andra marknadsaktorer att f en riktig uppfattning om forutsittning-
arna for handel och nigon enskild parts pdverkan pa desamma, vilket
kan ge stod 4t pdstdenden om att férfarandet varit dgnat att vilseleda.
Det sammanhang inom vilket ett visst férfarande dgt rum ir visentligt
for en bedomning av drendet och den péverkan pa 6vriga marknadsak-
torer som det kan ha haft. Hir avses exempelvis att olika instruments
olika likviditet och volatilitet mste tas i beaktande. En personlig reflek-
tion i sammanhanget dr ocksa att schabloner for vilka procentuella for-
dndringar som skall anses stora respektive smd, i den man sddana alls
skall tillimpas, méste anvindas ytterst restriktivt. Det innebir ocks3 att
forfaranden méste bedémas pi olika sitt beroende pé nir de dgt rum,
da vissa tidpunkter, t ex periodskiften, losentillfillen och tidpunkter for
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faststillande av olika referenspriser ir visentligt mer kinsliga och bety-
delsefulla @n andra.

Aven om det endast ir sidan godtagen marknadspraxis som Finans-
inspektionen godkint som ir explicit undantagen frén straffansvar ir
det ofta relevant att dven mot bakgrund av andra referenser och bedom-
ningar ta stillning till om ett visst forfarande kan anses vara forenligt
med pd marknaden allmint vedertagen praxis. Vittnesméal om mark-
nadspraxis férekommer i olika drenden men det 4r ocksd rimligt och
relevant att ta stillning till huruvida sddana uppgifter bor anses repre-
sentativa for marknaden som helhet och om de tillrickligt tydligt avser
de avgérande aspekterna av det drende som skall bedomas.

Aven om det ir relativt f3 drenden avseende ett litet antal olika fore-
teelser som har behandlats i domstolar och sjilvregleringsorgan bérjar
det vixa fram en flora av avgoranden som kan anvindas som referens.
Bland dessa drenden finns utmirkta exempel pa vilutvecklade resone-
mang och tydligt motiverade beslut.
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Nagra tankar om budplikt

Bo Svensson

1. Inledning

Aktiebolaget tillskapades for att gora det mojligt for entreprendrer att
starta kapitalkrivande foretag genom att lata allminheten kopa smi
aktieposter i ett fér indamailet bildat bolag. Aktiedgarna skulle inte ha
ndgot ansvar for bolagets skulder om féretaget misslyckades, utan bara
riskera att forlora vad de betalat f6r sina aktier. Nagra garantier for att
aktiedgarna i slutindan skulle f3 tillbaka vad de satsat kunde inte lim-
nas av vare sig stiftarna eller bolaget.

Nir ndgon forvirvar ett etablerat bolag genom att kopa aktier i bola-
get, kan risken for forlust begrinsas genom avtal i vilket siljaren lovar
nedsittning av kopeskillingen eller &terging av kdpet, om bolaget
exempelvis inte genererar vinst i utlovad omfattning. Men om aktierna
kops 6ver bors dr parterna okinda for varandra och nigon riskbegrins-
ning genom avtal ir inte mojlig.

Att kopa aktier pd bérsen dr dirfor att ta en risk att forlora, helt eller
delvis, vad som har betalats for aktierna om kursen gir ner.

Aktiebolagsformen inbjuder alltsd till risktagande. Men riskerna ir
vil kontrollerade genom bestimmelser i aktiebolagslagen och annan
lagstiftning. Regleringen innebir en avvigning mellan 4 ena sidan aktie-
dgarmajoritetens intresse att fi genomféra sina idéer utan hinder av en
aktiedgarminoritet och & andra sidan aktieigarminoritetens intresse av
skydd mot att aktieigarmajoriteten vidtar atgirder som diskriminerar
minoriteten. I aktiebolagslagen finns sdlunda ett vil utvecklat minori-
tetsskydd med krav pd kvalificerad majoritet f6r dndring av bolagsord-
ningen och ritt for en minoritet som representerar minst 10 procent av
aktierna i bolaget att utse revisor, genomdriva sirskild granskning, i ut-
delning, f bolaget férsatt i likvidation, fi bolaget alagt att [3sa in mino-
ritetens aktier, m.m.

De till 10-procentgrinsen knutna minoritetsritterna kompletteras
med en bestimmelse om att nir en aktiedgare har forvirvat mer dn
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90 procent av aktierna i bolaget, och dirmed utslickt minoritetens ifra-
gavarande rittigheter, sd dr majoritetsigaren skyldig att pa begiran av
minoriteten l6sa in minoritetens aktier. Eftersom aktieigarminoriteten
i detta lige inte kan aberopa sina minoritetsrittigheter finns dessutom
en generalklausul i aktiebolagslagen som férbjuder bolagsstimman (lik-
som styrelsen och verkstillande direktoren) att besluta pé ett sitt som
gynnar en majoritetsigare pa bekostnad av minoriteten. Generalklau-
sulen sitter silunda en yttersta grins for vad en aktiesigare som har den
praktiska majoriteten pd bolagsstimman fir résta for. I princip fir
aktiedgaren rosta pa det sitt som bist gynnar hans eller hennes egna
intressen, men om beslutet dr dgnat att ge en otillborlig fordel at en
aktiedigare eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan
aktiedgare dr beslutet ogiltigt och kan efter klander upphivas av dom-
stol. Ett sddant beslut ger dessutom den som lider skada av det ritt till
skadestind.

Aktiebolagslagen ir skriven med insikt om att aktier, sirskilt om de
dr noterade pd en reglerad marknad, ir féremal f6r en omfattande han-
del och att det ir vanligt att den beslutande majoriteten pa bolagsstim-
man genom aktiedverldtelse dvergdr frin en aktiedgare eller grupp av
aktiedigare till en annan. Aktiebolagslagen 4r avsedd att frimja en aktiv
dgarfunktion i foretagen och har konstruerats s att den ska ge en flex-
ibilitet i kapitalstrukturen som gynnar ett lingsiktigt effektivt utnyte-
jande av foretagens och niringslivets resurser. Som exempel pé detta
kan nimnas att lagen saknar bestimmelser som ger en aktieigarminori-
tet ritt till representation i bolagets styrelse och att det inte 4r mojligt
att genom bestimmelser i bolagsordningen forhindra att en ny majori-
tetsigare ersitter de gamla styrelseledaméterna med nya. Lagstiftaren
har med detta och pd minga andra sitt visat att kontrolligarskiften i
princip ir positiva; nya dgare med nya idéer fornyar bolag som kor i
gamla hjulspér.

Aktiebolagslagen kompletteras med en omfattande reglering av bl.a.
borshandeln. Sistnimnda bestimmelser, som till en del tillkommit
genom sjilvreglering, syftar till att ge alla som handlar pd en reglerad
marknad tillging till samma information. Siljare och kopare ska ha
eller kunna skaffa sig samma beslutsunderlag innan de 6verlater respek-
tive forvirvar aktier.

Nir den nya aktiebolagslagen (2005:551, ABL), efter tio érs ut-
redande och fem ars beredning i Regeringskansliet tridde i kraft den
1 januari 2006, hade alla stenar vints i jakten pa den optimala regle-
ringen. Bla. hade Aktiebolagskommittén behandlat frigan om in-
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forande av budplikt i den svenska aktiebolagslagen men inte funnit skil
att foresld ndgon lagfist budplike pad den svenska aktiemarknaden
(SOU 1997:22 s. 287 ff.), en uppfattning som en stor majoritet av
remissinstanserna delade och regeringen godtog. Tvé &r efter det att
Aktiebolagskommittén limnat sitt betinkande inférde Niringslivets
bérskommitté bestimmelser om budplikt f6r den som genom forvirv
av aktier i ett svenskt borsbolag uppnédde 40 procent eller mer av samt-
liga roster i bolaget. Grinsen sinktes nigra ar senare till 30 procent.
Man kunde tro att frigan om en lagfist budplikt dirmed var avgjord
for overskadlig tid men sd var det inte. Genom lagen (2006:451) om
offentliga uppképserbjudanden pé aktiemarknaden (LUA), som tridde
i kraft den 1 juli 20006, inskrinktes den fria handeln med aktier som ir
noterade pa en reglerad marknad genom lagbestimmelser om budplike.

2. LUA

Bestimmelserna i LUA om budplikt innebir att den, som inte tidigare
innehar ndgra aktier eller innehar aktier som representerar mindre 4n
30 procent av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars
aktier 4r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsva-
rade marknad utanf6ér Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, trif-
fas av budplikt om han eller hon, ensam eller tillsammans med vissa
nirstdende, genom forvirv av aktier i bolaget uppnér ett aktieinnehav
som representerar minst 30 procent av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

Budplikten innebir att forvirvaren omedelbart ska offentliggora
storleken p4 sitt aktieinnehav i bolaget och inom fyra veckor offentligt
erbjuda sig att kopa resterade aktier i bolaget.

Enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (VPML) ska
en bors ha regler om offentliga uppképserbjudanden som avser aktier
som ir upptagna till handel pé en reglerad marknad som bérsen driver.
De tvd borserna NASDAQ OMX Stockholm och Nordic Growth Mar-
ket NGM har sddana s.k. takeover-regler. Motsvarande regler tillimpas
pa svenska bolag vilkas aktier handlas pd handelsplattformarna NAS-
DAQ OMX First North, Nordic MTF och AktieTorget.

En grundliggande princip i bérsernas takeover-regler ir att alla
aktiedgare i malbolaget ska behandlas lika. Budgivaren ska erbjuda alla
innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per
aktie (I1.10). Ett utflsde av den principen ir att budgivaren ir bunden
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av det pris han har betalat vid det férvirv genom vilket han brét ige-
nom 30-procentsgrinsen. Om budgivaren inom kortare tid 4n sex
mdnader innan ett erbjudande offentliggjorts har forvirvat aktier i mal-
bolaget pa annat sitt 4n genom ett tidigare offentligt erbjudande (f6r-
affir), far villkoren i erbjudandet nimligen inte vara mindre férmanliga
4n villkoren i foraffiren.

LUA, VPML, ABL och bérsernas takeover-regler samspelar pa ett
intrikat sitt och regleringen ir mycket omfattande och detaljerad. Det
finns inte skil att i detta sammanhang ytterligare redovisa innehéllet i
regleringen. Redan de nu redovisade bestimmelserna vicker emellertid
mdnga tankar.

3. Skil for budplike
3.1 Irrelevanta skil

Den bolagsrittsliga likabehandlingsprincipen kriver att bolagsorganen
behandlar alla akrtiedgare lika. Finns det i bolaget aktier med olika ritt i
bolaget, ska dgare till aktier av samma slag behandlas lika. Likabehand-
lingsprincipen giller relationen mellan pa ena sidan bolaget och dess
organ och pd andra sidan bolagets dgare. Den giller inte relationen mel-
lan bolagets #gare eller relationen mellan de gamla 4garna och eventu-
ella nya dgare i bolaget. Den bolagsrittsliga likabehandlingsprincipen ir
ddrfor irrelevant nir frigan om en lagfist budplike provas.

En annan likabehandlingsprincip iterfinns i den ovan nimnda be-
stimmelsen II.10 i takeover-reglerna, som foreskriver att vid ett offent-
ligt uppkopserbjudande ska alla aktieigare i malbolaget behandlas lika.
Men denna regel tar sikte pd det fallet az ett offentligt uppgiftserbju-
dande faktiskt limnas; den siger ingenting om #ndr ett sddant erbju-
dande ska limnas.

Utomlands har det f6rts en teoretisk diskussion om huruvida alla
aktiedgare som blir féremdl for ett kontrolldgarskifte ska, nir den nye
kontrolligaren har betalat en dverkurs for att uppna kontroll 6ver bola-
get, ha del av kontrollpremien. Det skulle f6lja av att beslutanderitten
i bolaget utgor en tillging som ytterst tillhor bolagets dgare eller av
aktiedgarnas allminna lojalitetsplike, att den som betalat en kontroll-
premie limnar ett motsvarande erbjudande till vriga aktieigare. Dessa
argument har limnats utan avseende svil utomlands som i Sverige nir
fragan om en lagfist budplikt har prévats.
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3.2 Minoritetsskydd

Det grundliggande, officiella argumentet f6r en budplikt 4r att bolagets
dgare i samband med ett kontrolligarskifte ska ha mojlighet att pa ska-
liga villkor dra sig ur bolaget. Ett kontrolldgarskifte, menar man, riske-
rar att sinka virdet pd bolagets aktier, varfér missnojda dgare ska erbju-
das en maojlighet att limna bolaget pd samma villkor som de dgare som
salt sina aktier till kontrollidgaren.

Ett kontrolldgarskifte péstds alltsd innebira en for aktieigarminorite-
ten forhéjd risk for ekonomisk férlust jimfort med om den gamle kon-
trolldgaren behéller sin stillning i bolaget. Pastdendet saknar stod i de
studier av aktiekursreaktioner pd kontrolligarskiften som Aktiebolags-
kommittén redovisade i 1997 ars betinkande; studierna tyder snarare
pa att ett kontrolldgarskifte typiske sett ir till fordel for de 6vriga aktie-
dgarna.

Aktiemarknaden bjuder som bekant pa bade succéer och fallisse-
mang. En borsnedging kan folja pa hindelser av skiftande slag, nigot
som vil illustreras av de fretagskrascher som féljde i spren av 2008 ars
finanskris och befaras f6lja pa 2012 ars eurokris. Vanligare 4n sidana
nationalekonomiska katastrofer ir foretagsekonomiska tillkortakom-
manden. Nokia har métt en 6vermiktig konkurrens pd mobilmarkna-
den och tvingades i juni 2012 avskeda 10 000 anstillda, en nyhet som
fick borskursen att pd en enda dag falla med 18 procent. Exemplen kan
mdngfaldigas.

Stiller man antalet svenska aktiemarknadsbolag som varit foremal for
kontrolligarskiften som har lett till ekonomisk f6rlust f6r minoritetsak-
tiedgarna mot antalet aktiemarknadsbolag vars aktier under samma tid
har f6rlorat i virde pd grund av oférutsedda hindelser i omvirlden eller
en overmiktig konkurrens i en globaliserad ekonomi, 4r det uppenbart
att kontrolldgarskiftena representerar den klart mindre risken.

Nir detta skrivs befinner sig Sverige i en ligkonjunktur. For att
vinda utvecklingen efterlyses fler entreprendrer i niringslivet och &tgir-
der vidtas for att forbittra riskkapitalforsorjningen till de svenska fore-
tagen. Ingen tycks i detta sammanhang uppmirksamma att budplikes-
reglerna pd ménga sitt ligger hinder i vigen.

Antag att ett aktiemarknadsbolag, dir alla aktier ger en rést pa bolags-
stimma, behover riskkapital och inbjuder allminheten att teckna aktier
i en nyemission. En riskkapitalist 6verviger att g in i bolaget genom att
teckna si manga aktier i emissionen att han eller hon fir 51 procent av
aktierna i bolaget och dirmed blir garanterad majoritet pd bolags-
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stimma. Men om han eller hon tecknar sig f6r 51 procent av aktierna i
bolaget, triffas han eller hon av budplikt som innebir att han eller hon
i virsta fall tvingas kopa ytterligare 49 procent av aktierna i bolaget. Det
skulle innebira en fordubbling av den tinkta investeringen. Att inves-
tera s& mycket pengar i ett enda bolag innebir en hog risk som inger
betinkligheter. Riskkapitalisten kan dessutom inte uppbada si mycket
ytterligare kapital som behovs for att fullgsra budplikten. Slutet blir att
riskkapitalisten tecknar sig for 29,9 procent av aktierna i bolaget.
Antag vidare att samma aktiemarknadsbolag efter en tid behéver
ytterligare aktiekapital och inbjuder aktieigarna att med foretridesritt
teckna aktier i en nyemission. Riskkapitalisten utnyttjar sin foretrides-
ritt och tecknar fullt for sitt 29,9 procentiga aktieinnehav. Andra aktie-
dgare utnyttjar inte sina teckningsritter fullt ut och emissionen blir inte
fulltecknad. Det far till effekt att riskkapitalisten efter emissionen har
aktier som tillsammans motsvarar 31 procent av samtliga aktier. Det
innebir att han eller hon triffas av budplikt. Fér att undgg att limna ett
offentligt erbjudande att kopa alla utestdende aktier, nira 70 procent av
samtliga aktier i bolaget, tvingas riskkapitalisten att séka dispens hos
Aktiemarknadsnimnden, ndgot som nimnden, med stdd i lagens for-
arbeten, regelmissigt ger &t den som bara har utnyttjat sin foretrides-
ritt att teckna aktier i en nyemission. I dispensbeslutet erinrar Aktie-
marknadsnimnden om att sokanden triffas av budplikt, om han eller
hon genom forvirv av ytterligare aktier 6kar sin rostandel i bolaget.
Antag slutligen ocksd att samma aktiemarknadsbolag efter ytterligare
en tid beh6ver mera aktiekapital for att undgd konkurs. Av aktieigarna
dr det endast riskkapitalisten som forklarar sig beredd att teckna nya
aktier. Bolaget riktar dirfér en nyemission till riskkapitalisten och
inbjuder till teckning av aktier som kommer att ge honom eller henne
35 procent av aktiekapitalet. Det innebir att riskkapitalisten triffas av
budplikt. Fér att undgd att limna ett offentligt erbjudande att kopa
samtliga utestiende aktier, 69 procent av samtliga aktier i bolaget,
tvingas riskkapitalisten 4n en ging att soka dispens hos Aktiemarknads-
nimnden. Om malbolaget ir i tydligt behov av nytt kapital genom en
nyemission som riktas till budgivaren eller garanteras av denne, beviljar
nimnden enligt fast praxis dispens frin budplikten, om aktieigarna
infor stimmans behandling av emissionsfrigan 4r informerade om hur
stor kapital- respektive rostandel som den budpliktige kommer att fa
genom att forvirva de emitterade aktierna och emissionen stéds av en
stor majoritet bland 6vriga aktiedgare. I sistnimnda hinseende brukar
nimnden villkora dispensbeslutet med att emissionsbeslutet maste
godkinnas av aktiedgare i malbolaget som representerar minst tva tred-
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jedelar av savil de avgivna résterna som de aktier som ir foretridda pa
stimman, varvid man ska bortse frin aktier som innehas och pa stim-
man féretrids av den budpliktige.'

Dessa tre exempel visar hur budpliktsreglerna forsvérar for en risk-
kapitalist. Den som ir beredd att betala ett visst pris for en aktiepost,
maste ta hinsyn till budpliktsreglerna och kalkylera med dels mojlighe-
ten att behova betala ett kanske tre génger s& hogt pris, dels den 6kade
risk som f6ljer med ett mycket koncentrerat aktieinnehav.

Det forsta exemplet visar hur en riskkapitalist undgr budplike
genom att kdpa aktier som ger hogst 29,9 procent av samtliga roster i
bolaget och investera resten av sitt tillgingliga kapital i andra objekt.
Det innebir att budpliktsreglerna tvingar honom eller henne att vilja
placeringar som han eller hon bedémer vara simre 4n att kopa ytter-
ligare aktier i aktiemarknadsbolaget. For samhillet innebir det att risk-
kapitalet inte allokeras pé ett optimalt sitt. For aktiemarknadsbolaget
och 6vriga aktiedgare innebir det att bolaget gir miste om virdefullt
riskkapital och eventuellt ocksd en aktieigare med f6rmaga att fornya
bolaget.

Exemplen visar indirekt att budplikt har negativa effekter ocksa for
den som 6nskar silja sina aktier i ett bolag, kanske for att investera i ett
bolag med bittre framtidsutsikter. Budplikt reducerar antalet potenti-
ella kopare som skulle kunna och vilja képa en hel kontrollpost. Den
riskkapitalist som i det forsta exemplet forvirvat strax under 30 procent
av aktierna i ett bolag, kan inte kipa ytterligare en post aktier och dir-
igenom utlésa en budplikt som han eller hon inte hade méjlighet eller
vilja att fullgora.

Det finns ménga smai aktieigare som hoppas att budpliktsreglerna
ska bli tillimpliga s& att de kan silja sina aktier till en budgivare som
erbjuder ett pris som ligger 6ver aktiens aktuella noterade kurs. Mot de
relative f3 aktiedgare som pa detta sdtt drar en hogvinst i aktielotteriet
ska emellertid stillas alla de smisparare som inte fir silja sina aktier till
bista pris dirfor att kapitalstarka investerare férhindras av budplikes-
reglerna att upptrida som kdpare pd marknaden.

Men sjdlvklart innebir budplikesreglerna ett dn storre avbrick for de
aktiedgare som innehar aktier som ger mer dn 30 procent av samtliga
roster i bolaget. De kan inte silja posten till en och samme képare och

' I exemplet innebir det att en aktieigarminoritet med (2/3*69=) 23 procent av

samtliga aktier i bolaget kan blockera ett emissionsbeslut som de facto bitrids av
aktiedgare med (31+46=) 77 procent av aktierna i bolaget.
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rikna med maktpremie pa priset, eftersom koparen som regel maste
rikna med att triffas av budplike. I stillet fir de silja aktierna i mindre
poster till képare som inte riskerar budplikt pd grund av forvirvet.

Antalet bérsnoterade bolag har gitt ner under senare ar och bérsen
har forlorat i betydelse for bolag som soker riskkapital. I stillet har pri-
vate equity-bolagen tagit dver en stor del av riskkapitalférsorjningen.
Det dr mojligt att denna utveckling péverkats av budpliktsreglerna. Det
ir enklare att silja och képa stora aktieposter i icke bérsnoterade bolag
dn i bolag dir forvirv av aktier kan utlosa budplikt. Men forindringen
innebir att den 6ppna handeln pi en reglerad marknad ersitts med
aktiedverldtelser i vilka ingen utom parterna har insyn. Prisbildningen
blir inte transparent och den rationella resursallokering som en reglerad
aktiehandel syftar till gir delvis férlorad.

Framstillningen har hittills uppehallit sig vid de generella effekter
som budplikten har pa kopare, siljare, bolaget och samhillet. For att
sammanfatta i denna del: Det 4r uppenbart att ett kontrolldgarskifte
representerar ingen eller en mycket lag risk for att virdet pé aktierna ska
gd ner pd grund av skiftet och att denna risk under alla omstindigheter
dr forsumbar i jimforelse med manga andra risker f6r kursnedging som
den som #ger aktier i ett aktiemarknadsbolag maste rikna med.

Vad hirefter giller lagstiftningens nirmare utformning kan konstate-
ras att 30-procentgrinsen inte ir limplig f6r svenska forhéllanden. De
svenska aktiemarknadsforetagens dgarstrukcur dr mycket koncentrerad
och den pé bolagsstimman representerade rostandelen dr mycket hog.
Det krivs dirfér i minga borsbolag en hogre rostandel 4n 30 procent
for att uppnad effektiv kontroll. Det hade dirfor legat narmare till hands
att knyta budplikten till ndgot eller nigra av de majoritetskrav som
forekommer i aktiebolagslagen, exempelvis hilften eller tva tredjedelar
av rostetalet i bolaget.

En del menar att en budplikt nirmast ir en variant eller utvidgning
av den skyldighet som finns for en aktieigare som har 90 procent eller
mer av aktierna i bolaget att pd begiran I3sa in aterstdende aktier. Denna
skyldighet intrider emellertid samtidigt som olika typer av minoritets-
rittigheter utslicks. En budplikt som utléses redan vid 30 procent av
rostetalet gdr dirfor visentligt lingre 4n vad som kan anses pakallat for
att skydda de 6vriga aktiedgarna.

Budpliktsregleringen ir slutligen mycket detaljerad. Exemplet ovan
med budplikt f6r den vars aktieinnehav kommit att 6verskrida 30-pro-
centsgrinsen pd grund av dvriga aktiedgares ovilja eller oférméga att
delta i en nyemission, for tankarna till strafflagstiftning. Alla kryphal
tipps igen, ingen ska undgd budplikt. Man har bortsett frin att féreta-

286



Nigra tankar om budplikt

gens riskkapitalforsorjning 4r livsviktig for Sverige och att riskerna med
ett kontrollidgarskifte dr forsumbara, och skapat en byrdkrati som bara
kan glidja de juridiska rddgivare som agerar i dessa drenden.

Det ir dirfor svart att forstd att budplikesreglerna tillkommit for att
lagstiftaren méste skydda minoritetsaktieigarna mot ekonomisk forlust
i samband med att nigon forvirvar aktier med mer dn 30 procent av
rosterna i ett aktiemarknadsbolag. Det dr dnnu svirare att forstd att
dessa #garskiften anses innebira s& stora risker for minoritetsaktie-
dgarna att de miste forenas med — och dirmed motverkas genom — en
budplikt som har nirmast drakoniska verkningar pd den som triffas av
den och av allt att doma har skadeverkningar ocksd pa 6vriga aktie-
dgare, riskkapitalister och det svenska niringslivet i stort.

Det vicker frigan om det finns en dold agenda: Har budpliktsreg-
lerna ocksi eller framfor allt ett annat syfte 4n att skydda minoritets-
dgarna?

3.3 Skydd mot fientliga uppkop

De invindningar som Aktiebolagskommittén ar 1997 anférde mot en
lagreglerad budplikt gillades av flertalet av remissinstanserna och god-
togs av regeringen.

Men tv4 ar efter det att kommittén limnat sitt betinkande inforde
Niringslivets borskommitté &r 1999 budpliktsregler som gillde aktie-
forvirv i de aktiemarknadsbolag som kommittén ansvarade for. Det
kom som en overraskning f6r dem som arbetat med budpliktsfrigan i
Aktiebolagskommittén, eftersom de av kommitténs experter som repre-
senterade niringslivet alla samfillt hade avstyrke budplike.

Niringslivets borskommitté har aldrig berittat vad som lig bakom
dess kovindning i budplikesfrigan. Det dr emellertid inte sikert att
kommittén, som utsdgs av dem som har bestimmande inflytande i de
svenska storforetagen, handlade uteslutande av omsorg om smdspa-
rarna. Kanske var det ocksd en fruktan for att de svenska "kronjuvelerna”
pa borsen skulle kdpas upp av utlindska investerare som dikterade
beslutet? Med budplikt f6r dem som forvirvade aktier representerande
40 procent eller mer av samtliga roster i ett svenskt aktiemarknadsbolag
blev det plotsligt mycket dyrare att f3 till stdnd ett kontrolligarskifte i
ett svenskt aktiemarknadsbolag.

Samtidigt med arbetet pd 2005 4rs proposition med forslag till en ny
aktiebolagslag férdes férhandlingar i EG om ett nytt, trettonde bolags-
direktiv, det s.k. Takeover-direktivet. Direktivet beslutades den 21 april
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2004 och skulle genomféras i medlemsstaterna senast den 20 maj
2006. Det skedde i Sverige genom bl.a. LUA.

Arbetet med Takeover-direktivet syftade ursprungligen till att undan-
rdja hinder for grinséverskridande foretagsforvirv inom EG genom att
begrinsa malbolagens mojligheter att vidta skyddsdtgirder mot icke
onskvirda uppkopserbjudanden. Frimst Tysklands onskemdl om att
forhindra att Volkswagen hamnar i utlindsk dgo gjorde att direktivet
fick en delvis annan inriktning och kom att fokusera mera pa att skydda
de gamla kontrollidgarna.

Direktivet ger dirfor inte det bista skyddet for aktieigarminoriteter
i aktiemarknadsbolag. Det ir exempelvis svért att forstd varfor den, som
koper aktier i ett bolag i sidan omfattning att han eller hon kan kon-
trollera bolaget, ska aliggas budplike i forhallande till de Gvriga aktie-
dgarna i bolaget. Han eller hon har haft utgifter for aktieforvirvet och
kan ha svért att uppbada ytterligare kapital for ate fullgéra en sidan
budplikt. D3 ligger det nirmare till hands att aligga siljaren, som
genom aktief6rsiljningen har fitt medel till betalningen, en skyldighet
att ge en del av vinsten motsvarande kontrollpremien till kvarvarande
aktiedgare. En sddan skyldighet skulle kunna motiveras med aktiedgar-
nas lojalitetsplikt, smé aktiedgare kan ha kopt aktier i forlitan pa kon-
trolldgarens skicklighet i att driva foretag och kan da kinna sig svikna
nir kontrolldgaren siljer. Men att aldgga siljaren en skyldighet att dela
vinsten pd aktieforsiljningen med de vriga dgarna i bolaget ger inget
skydd mot féretagsforvirv som de gamla kontrolligarna uppfattar som
fientliga, och alternativet torde inte ha diskuterats under forhandling-
arna om direktivet.

For att sammanfatta: Borsreglerna och Takeover-direktivet ger inte
bara ett skydd for smispararna utan ocksd och framfor allt ett skydd for
de gamla kontrolldgarna och bolagsledningen mot fientliga féretags-
kop.

4. Budpliktsregleringen bor utvirderas

Bestimmelser om budplikt har nu funnits i mer 4n ett decennium. Den
byrékrati som har skapats kring budplikten 4r omfattande och kostsam.
Huvudintrycket ir att direktivet och lagstiftningen gar lingre in som ir
motiverat for att skydda minoritetsaktiesgarna.

Den grins pd 30 procent av rostetalet fér samtliga aktier i bolaget

som enligt LUA utléser budplike har himtats frin den brittiska Take-
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over-regleringen och ir alltfor 1ag for svenska forhéllanden. Som det nu
dr kommer ménga att omfattas av budplikt pa grund av att de verskri-
dit 30-procentsgrinsen trots att de inte har frvirvat en effektiv kon-
troll Gver bolaget. En hogre grins som anknyter till aktiebolagslagens
krav pd majoritet av viss storlek for olika slags beslut hade varit att fore-
dra.

Annu bittre hade varit om man i stillet for en fast andelsgrins hade
valt en grins som tar hinsyn till omstindigheterna i det enskilda fallet
och alidgger budplikt endast i de fall da ett aktieforvirv i forening med
tidigare aktieinnehav faktiskt ger forvirvaren en effektiv kontroll Gver
bolaget. Det dr dock osikert om en sddan ordning skulle vara férenlig
med Takeover-direktivet.

Det ir f6r mig oklart om man hade tagit till vara alla méjligheter till
minimiimplementering av Takeover-direktivet. Den situation som
beskrivs i exempel 2 ovan, budplikt som intrider pd grund av 6vriga
aktiedgares oférmaga eller ovilja att teckna fullt i en nyemission, borde
enligt min mening aldrig utlosa budplikt. Detsamma giller nog ocksa
exempel 3, budplike pa grund av kapitaltillskott till ett aktiebolag i eko-
nomisk kris. Visserligen finns risk for att budpliktsreglerna dirmed
urholkas genom att nyemissioner som bryter budpliktsgrinsen falske-
ligen uppges ske i aktiebolag som befinner sig i kris som maste 16sas
genom kapitaltillskott. Klart falska uppgifter bor bestraffas av discipli-
nira skil, men man bér enligt min mening ha éverseende med grins-
fallen. Kontrolldgarskiften dr nimligen inte nigot stort problem for
minoritetsaktiesgarna i malbolaget. Och att de gamla kontrolligarna
vill sitta i orubbat bo fértjinar inte lagstiftarens skydd.

Det finns dirfor goda skal att tillsitta en utredning som analyserar
erfarenheterna av budplikt. Som ett led i utredningsarbetet vore det
limpligt att gd igenom ett representativt urval av aktiemarknadsbolag
som har varit foremal for kontrolldgarskiften for att se om dgarskiftet
lett till férindringar: Har den nye dgaren valt ny styrelse, genomfort en
omorganisation, gett bolaget en ny verksamhetsinriktning, etc.?

Om denna genomging visar vad man har anledning att forvinta,
nimligen att dgarskiften som regel inte har ndgon storre betydelse for
de kvarvarande minoritetsaktiedgarna, finns det skil att g& vidare och
montera ner budpliktsreglerna s mycket som direktivet tillater eller,
om det inte finns ndgot att gora i det hinseendet, ta ett initiativ i EU
till att liberalisera budpliktsreglerna i Takeover-direktivet.
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Frian aktiekonto till kontoritt
Karin Wallin-Norman

1. Inledning

Johan Munck blev som justitierdd tidigt involverad i arbetet med in-
forandet av ett kontobaserat virdepapperssystem i Sverige. 1988 avlim-
nade han pa uppdrag av justitiedepartementet en utredning om vissa
s.k. 6vergangsfrigor vid inforande av en "dokumentlos” aktiechantering.
Inom departementet hade da férberetts den lagstiftning som kom att in-
foras som aktiekontolagen (1989:827). Bara ngra &r senare blev JM sir-
skild utredare i den s.k. Clearingutredningen, som limnade sitt frslag
rérande bl.a. en ny clearinglagstiftning och om VPC:s monopol i be-
tinkandet Konto, Clearing och Avveckling (SOU 1993:114). I mono-
polfrigan togs emellertid inget beslut f6rrin 1997, dd JM pé nytt fick i
uppdrag att utarbeta ett forslag till revidering av aktiekontolagen med
utgdngspunkten att VPC:s monopol skulle avskaffas. Detta uppdrag
redovisades i PM med férslag till lag om kontoforing av finansiella in-
strument (Ds 1997:76), vilket resulterade i att en sddan lag ersatte aktie-
kontolagen dret dirpa (1998:1479).

I egenskap av chefsjurist vid ddvarande VPC AB under senare delen
av 1990-talet hade jag férmédnen att vid flera tillfillen med JM disku-
tera frigor om kontoféring och om clearing som aktualiserades i det
ovan relaterade lagstiftningsarbetet.! Det ir bakgrunden till denna upp-
sats, som kommer att handla om bide det som varit och det som
komma skall. Vad som rent generellt gor tillbakablickande intressant ir
dess betydelse for framtiden: genom att titta bakat for att se hur man
har gitt i obanad terring, kan man uppticka att av sparen har det blivit
en stig, dir flera har gétt. I skenet frin det forflutna kan man ocksa
uppticka att stigen blivit en vig, som gir i en bestimd riktning och
leder till ndgot tidigare oanat, ovintat och kanske okint.

' Virdepapperscentralen VPC AB kom efter dgarforindringar att byta namn ill
VPC AB och heter numera Euroclear Sweden AB.
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Foér den som vill ha en fingervisning om vart denna vig leder ifriga
om det kontobaserade virdepapperssystemet, ir det enligt min mening
intressant att rikta blicken ésterut till virt nirmaste grannland Finland.
Dir 4r man nu i fird med att gora en stor virdepappersrittslig reform
som kan bli vigledande for kommande lagstiftningsarbete i Sverige och
ovriga Norden. Genom att lyfta fram det finska exemplet kanske bered-
skapen kan oka infor de forindringar pa virdepappersrittens omréde
inom EU som kan komma att bli resultatet av ny internationell lagstift-
ning.

2. Aktiekontolagen och dess forebilder — en bakgrund

Till grund for aktiekontolagen lig ett omfattande utredningsarbete
bade i regeringskansliet och p& marknaden. I den s.k. principproposi-
tionen (prop. 1987/88:108) dir regeringen drog upp riktdlinjerna for
den kommande lagstiftningen dgnades inledningsvis ett kort avsnitt it
att redovisa "erfarenheter frin andra nordiska linder”. Dir angavs bl.a.
att det danska systemet for kontoregistrering av savil obligationer som
aktier och som varit i full drift sedan 1984, tjinat som forebild béde for
Norge (1986) och Sverige. Vidare angavs att det i Finland féreldg ett
forslag till kontobaserat s.k. virdeandelssystem, som ocksa utvecklades
efter nordisk férebild. Detta medforde att det i de nordiska linderna
under loppet av ett drtionde kom att inféras centralt organiserade kon-
toforingssystem som hade betydande likheter. Dessa system ir fortfa-
rande i drift enligt samma grundliggande principer som ursprungligen
infordes — dven om de likafullt fortfarande har viktiga nationella sir-
drag.

Gemensamt och typiskt f6r de nordiska virdepapperssystemen ir

foljande.

* De ir organiserade kring en centralt placerad systemoperatir, som har
eller har haft ett avgorande inflytande 6ver systemets funktionalitet
och kontoféringens organisation. Denna aktor — i Sverige ursprung-
ligen Virdepapperscentralen VPC AB (VPC), numera Euroclear
Sweden, i Danmark Verdipapirregistret (VP), i Norge Verdipapir-
sentralen (Vps) och i Finland Arvopaperikoski (APK), numera Euro-
clear Finland — benimns numera i internationella sammanhang
Central Securities Depository (CSD). Inom kort vintas ett nytt
direktiv om forutsittningarna f6r och kraven pd CSD-verksamhet

inom EU.

292



Frén aktiekonto till kontoritt

* Kontona, som fors i de centrala registren i Norden, upprittas i reali-
teten av frimst banker och virdepappersbolag, som har direktkontakt
med placerarna men som samtidigt vid kontoféringen agerar som
representanter eller ombud f6r respektive CSD. I den egenskapen
benimns de kontoforande institut, kontoforare eller liknande pi res-
pektive nordiskt sprak. Investerarna kommer normalt inte i direkt
kontakt med CSD:n utan genomfor sina virdepappersaffirer och
andra transaktioner genom kontakt med sina respektive konto-
forande institut.

* De nordiska systemen utgdr frin s.k. dematerialisering, dvs. att de
virdepapper som kontoférs inte dr utgivna i fysisk form. Istillet
framgdr innehav av och dispositioner med dematerialiserade virde-
papper huvudsakligen av noteringar, som gors pa placerarnas konton
i de centrala registren, dvs. genom kontoforing. Generellt giller sa-
ledes att en kontohavares réiittigheter med avseende pé kontoforda virde-
papper foljer av de registreringar som sker pd dennes konton, som dppnas
hos respektive CSD och administreras av ett kontoforande institut.

* CSD:ns centrala betydelse for virdepappersmarknaden har medfort
att respektive CSD &lagts ett mer eller mindre lingtgdende organisa-
toriskt och ekonomiskt ansvar for att systemet fungerar och for att regist-
reringarna pd kontona ir korrekta.

* Den legala regleringen av kontoféringen i respektive land ir relativt
noggrann. Trots det forekommer i samtliga nordiska linder, om 4n i
varierande omfattning och med olika forutsittningar, att konto-
foring av kunders virdepapper sker utanfor det legalt reglerade
omrédet. I Sverige kallas det normalt f6r forvaltarregistrering. Det
innebir att placeraren vanligtvis har sitt konto (eller depd) hos sin
bank, som i sin tur har ett eller flera konton hos CSD:n, dir flera
kunders innehav s.a.s. samregistreras under bankens/f6rvaltarens
namn. Inte sillan — och detta giller sirskilt for utlindska innehav —
har placerarens bank konto hos en utlindsk bank som i sin tur har
konto/-n hos en utlindsk CSD. Hirigenom uppstdr vad som kan
kallas for en "virdepapperskedja” eller en kontohierarki. Kontohie-
rarkin kan ofta involvera flera nivier av kontoforare, som ir virtuellt
sammanlinkade i mer eller mindre omfattande nitverk. Den natio-
nella lagstiftningen i de flesta linder, inklusive de nordiska, reglerar
emellertid i allminhet endast kontoregistreringarna pd den "6versta”
nivan, dvs. kontona hos den nationella CSD:n.

* Att forvaltarregistrering forekommer vid sidan av den speciellt lag-
reglerade kontoféringen innebir att det i varje land finns wd paral-
lella system, dir det ena 4r noggrant lagreglerat och det andra i princip
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foljer traditionella regler for férvaring av 16s egendom hos tredje man
utan sirskilt lagstod. Den legalt oreglerade férvaltarregistreringen
innebir ett visst matt av osikerhet ifriga om rittsverkningarna av dis-
positioner med dessa virdepapper. For Norge och Finland har detta
varit ett relativt begrinsat problem eftersom respektive lands egna
medborgare inte tillits forvaltarregistrera sina norska respektive fin-
ska virdepapper. Med den 6kade internationaliseringen har dock
problemet 6kat och uppmirksammats i flera sammanhang. Mera om
det nedan.

3. Brister i den svenska kontof6ringslagstiftningen

Som redan framgdtt var Sverige inte forst i Norden med att inféra lag-
stiftning om ett kontobaserat virdepapperssystem. Diremot bor fram-
hallas att ett av de forsta stegen pé vigen mot “pappersloshet” tog vi i
Sverige redan pd 1970-talet genom den s.k. forenklingsreformen, dvs.
lagen (1970:99) om forenklad aktiehantering. Genom denna reform
infordes 1971 vad som idag kallas avstimningsbolag, dvs. aktiebolag
som tillimpar en férenklad ordning for legitimationsverkan av aktie-
innehav. Forenklingen innebar att det tidsdande, kringliga och dyr-
bara pappersarbetet med aktieckuponger och emissionsbevis avskaffades
genom att inforingen av uppgifter om aktiedgare i aktieboken blev legi-
timationsgrundande. Dirtill infordes en centraliserad hantering av
samtliga aktiebocker i dessa bolag. Distribution av utdelningar och
emissionsbevis blev saledes avsevirt enklare men dirtill skapades ett sir-
skilt bolag, som fick i uppgift att fora aktiebocker for alla avstimnings-
bolag, i praktiken alla noterade bolag, att trycka och distribuera aktie-
breven samt att "stimma av” aktiebockerna pd de s.k. avstimnings-
dagarna. Det var detta bolag som fick namnet Virdepapperscentralen
VPC AB.

Den nya ordningen var utan tvekan effektiv men smaningom kriv-
des ytterligare rationaliseringar. Det blev uppenbart att framstillning
och distribution av aktiebrev till férvaltare, som forvarade aktiebrev for
sina kunders rikning, var en dverflodig eller onddig dtgird. Genom nya
regler i forenklingslagen infordes 1981 méjligheten att pd forvaltares
begiran underlata att trycka och skicka ut forvaltaraktiebrev. Forval-
tarna dlades att sjilva genom bokféringsdtgirder hélla reda pé sina kun-
ders innehav. Detta blev starten for dematerialisering pd aktieomridet,
dven om man i lagstiftningsirendet inte explicit talar om kontoféring
istillet f6r innehav av fysiska dokument. Det definitiva genomférandet
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av dematerialisering togs genom att avskaffa aktiebreven idven for
dgarna och att mojliggdra “papperslos” utgivning av dven andra finan-
siella instrument 4n aktier. Detta skedde genom inférande av den inled-
ningsvis nimnda aktiekontolagen 1989, di VPC ocksi fick ytterligare
uppgifter som ansvarig fér den praktiska hanteringen av den nya ord-
ningen.

Den i praxis utvecklade och med stéd av forenklingslagen under-
stddda metoden att férvaltarregistrera virdepappersinnehav har i prin-
cip inte forindrats de senaste trettio dren pa annat sitt 4n att det blivit
det kanske vanligaste sittet att inneha virdepapper. Den rittsliga kon-
struktionen — forvaring av 16s egendom hos tredje man — 4r densamma
liksom det rent konceptuella férhillandet, nimligen att fiktiva ritesfor-
hallanden utgér grund for fakeisk rittsverkan (dvs. kundens dganderitt
omfattar egendom, som fingeras finnas i forvaltarens fysiska forvar trots
att sddant forvar inte existerar). De teoretiska betinkligheter frin ritts-
lig synpunkt som forvaltarregistreringen innebar och innebir, har nog
alltid uppvigts av de rent praktiska fordelarna med den ”papperslosa”
hanteringen.2

Av dokumentation frén projektarbetet (1984-85) med att utveckla
det som kom att kallas f6r VP-systemet och som skulle handha den nya
kontoféringsordningen, framgdr att man inledningsvis 6vervigde tre
olika modeller for hur kontoféringen skulle kunna organiseras.” Mo-
dell 1 innebar en helt centraliserad kontoféring dir alla investerare
skulle ha konton hos VPC (dven om kontona skulle ”skétas” av inves-
terarens bank). Modell 2 innebar en kombination av en centraliserad
och en decentraliserad kontoforing, dir investerarna kunde vilja att ha
konton antingen hos VPC eller hos sin bank, som i sin tur skulle ha ett
”samlingskonto” for alla sina kunders innehav hos VPC. Modell 3,
slutligen, innebar en helt decentraliserad kontoféring dir alla investe-
rare enbart kunde ha konton hos sin bank och dir endast banker skulle
ha sina konton och sina kunders “samlingskonton” hos VPC.

Tidigt konstaterades att modell 3 inte skulle vara en framkomlig vig.
Valet stod mellan modell 1 och 2. I projektet forordades slutligen
modell 2, sikerligen f6r att en betydande del av de aktiva investerarnas
innehav redan var forvaltarregistrerade och att man bedémde att en

2 Se Wallin-Norman, Karin, Kontoritt, s 38 f.

I detta arbete, som finns dokumenterat i internt VPC-material, deltog frimst tjins-
temin frin VPC, banker, fondkommissionirer, divarande Bankinspektionen samt
storre emittenter.
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overgéng till en helt centraliserad ordning skulle vara alltf6r ingripande.
I propositionen som skisserade de grundliggande principerna fér kon-
tolagstiftningen (prop. 1987/88:108) foreslogs ocksd denna “dubbla”
ordning. Modellen tillimpas fortfarande i Sverige. Nigot forenklat
innebir det att det finns miljontals investerare med vp-konton hos
Euroclear Sweden samtidigt som de storsta och mest aktiva investerarna
har sina innehav i s.k. depder hos banker/forvaltare som i sin tur har s.k.
forvaltarkonton (for svenska virdepapper) hos Euroclear Sweden.

Trots att den "dubbla” ordningen varit framgangsrik rent praktiske,
finns som nyss nimnts — och har funnits alltsedan starten 1989 — flera
rittsliga oklarheter. Sirskilt giller detta ifriga om hirledande av dgan-
deritt och andra riittigheter till forvaltarregistrerade virdepapper.* Det
beror sammanfattningsvis frimst pd att de traditionella sakrittsliga reg-
lerna for forvaring av annans 16sa sak endast indirekt och med stor
osikerhet kan tillimpas pa immateriell egendom. Ritten till frvaltar-
registrerade finansiella instrument méste dirf6r grundas pa fiktiva ritts-
liga resonemang och blir sirskilt osiker i hindelse av forvaltarens
konkurs eller annan obestindssituation. I takt med att virdepappers-
marknaden internationaliserats och vartefter finanskrisen mer eller
mindre permanentats, har den legala risken med kontoférda virdepap-
per 6kat och uppmirksammats allt mer. Eftersom dtminstone hilften
av alla svenska dematerialiserade virdepapper ir forvaltarregistrerade
och dirmed hanteras pd legalt oreglerade konton/depéer, ir detta inte
ett helt forsumbart problem.” Det fororsakar sikerligen investerare
stora kostnader i form av 6kad legal risk.

S& linge en bankkonkurs kan undvikas kan méjligen hivdas att den
nimnda bristen i virdepapperslagstiftningen dr huvudsakligen teore-
tisk. Den har inda betraktats som besvirande och arbete med att &stad-
komma en internationell harmonisering av rittsverkan av innehav och
dispositioner med kontoférda virdepapper, vilket med internationell
virdepappersvokabulir kallas f6r att de innehas genom mellanhinder
(intermediated securities eller securities held through an intermediary), har
pagatt i flera ar. Nationell lagstiftning i ménga jurisdiktioner har ofta en
oklar eller otillricklig reglering ifréga om hirledande av dganderitt och

Se Wallin-Norman, Karin, Kontoritt, s. 165.

Uppskattningen baseras pd att minst 3040 % av svenska avstimningsaktier sedan
linge innehas av utlinningar, som s gott som alltid anlitar en forvaltare for detta.
Hirtill kommer utlindska innehav av andra slag av svenska finansiella instrument
samt en sannolikt stor andel svenska innehavare av sdvil aktier som andra instru-
ment.
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andra rittigheter till kontoférda virdepapper, sirskilt i grinsoverskri-
dande situationer. Det ir alltsd inte ndgot unike svenskt problem.

4. Den nya finska virdepapperslagstiftningen
4.1 Inledning

I Finland féreligger sisom inledningsvis nimndes ett forslag till ny vir-
depapperslagstiftning, som troligen kommer att inforas under hésten
2012. Den fsljande redogorelsen f6r ndgra delar av detta forslag baserar
sig pa proposition RP 32/2012 rd.° Syftet med lagstiftningen har varit
7att sikerstilla en sidan lagstiftningsstruktur och lagstiftningshierarki
att EU-lagstiftningen som utvecklas kraftigt ocksd i framtiden kan
genomforas flexibelt utan att den nationella lagstiftningens begriplighet
forsimras” (s. 1). I korthet innebir dndringen att tidigare gillande vir-
depappersmarknadslag kommer att delas upp pd flera specialiserade
lagar, till vilka ocksd bestimmelser frin andra separata lagar dverfors.
Till detta kommer att lagarna forsetts med tydligare bestimmelser om
internationell tillimplighet. Detta innebir en ny lag om handel med
finansiella instrument, en ny lag om virdeandelssystemet och om clea-
ringverksamhet, en ny lag om investeringstjinster samt slutligen en ny
lag om virdepapperskonton. I det f6ljande kommer jag att koncentrera
mig pa den sistnimnda lagen.

Den nya lagen om virdepapperskonton innehéller bestimmelser om
virdepapperskonton som férs av virdepappersforvarare, som vi pa
svenska kallar forvaltare, om rittsverkningarna av kontoregistreringar
samt om vissa forpliktelser for forvarare. Lagen ska tillimpas pd avtals-
baserad forvaltning av virdepapper f6r kunders rikning, dé férvaringen
bedrivs i Finland. Bestimmelserna anger investerarens rittsliga stillning
bl.a. genom klarliggande av sakrittsliga frigor och avses dirmed frimja
omsittningen och anvindningen av virdepapper som sikerhet. Dessa
frigor har med ndgot undantag reglerats pa ett sitt som stdr i samklang
med de regler som ingdr i Geneva Securities Convention och i ett utkast
till direktiv inom EU, i det foljande benimnt Securities Law Directive.
[ foljande avsnitt ges en kort redogorelse for dessa bada dokument.”

=Y

Sidangivelserna inom parentes i denna artikel hiinfér sig till angivna proposition.
Se www.unidroit.org respektive http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/securities-law/index_en.htm dir det finns ett omfattande material. Jag har
oversiktligt kommenterat dessa arbeten i Kontoritt, s. 310 ff.
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4.2 Geneva Securities Convention och Securities Law Directive

Bida dessa internationella lagstiftningsprojekt har sokt rada bot pa
situationen med de hoga legala riskerna ifrdga om kontof6rda finan-
siella instrument, sirskilt i den grinséverskridande virdepappershan-
deln. UNIDROIT Convention on Substantive Rules Regarding Inter-
mediated Securities eller Geneva Securities Convention, som den kallas,
beslutades 2008. Trots att midnga EU-linder (diribland Sverige), USA,
Kina, Japan, Indien, Brasilien och manga andra linder frén olika delar
av virlden deltog i arbetet med framtagandet av konventionen, har den
emellertid dnnu inte ratificerats.

Med Securities Law Directive avses ett innu inte avslutat arbete inom
EU rorande “substantive rules regarding intermediated securities”. Det
finns alltsd dnnu varken ndgot firdigt forslag, 4n mindre ndgot antaget
direktiv frin EU-kommissionen i dessa frdgor. En. dr det inte ens klart
att lagstiftningsforslag kommer i form av ett direktiv, in mindre nir det
kan forvintas, dven om det har aviserats under 2012. Till grund for det
kommande forslaget ligger ett arbete som bedrevs inom EU samtidigt
som arbetet med Geneva Securities Convention dnnu pagick. Det finns
dirfor ett ganska omfattande material i form av arbetsdokument och
promemorior som behandlar dessa frigor.

Gemensamt for dessa "rittsakter” idr att de behandlar rirtigheter med
avseende pd finansiella instrument, som innehas genom mellanhinder. De
innehéller bada — eller kommer sannolikt att innehalla — regler f6r réts-
verkan av registreringar pd konton av dispositioner med finansiella
instrument och regler for kontohdllare/mellanhiinder/forvaltare i deras
verksamhet som ansvariga for registreringar av finansiella instrument
pa konton for sina kunder.

Varken konventionen eller den forvintade EU-lagstiftningen ir
dnnu “gillande”. Det finns dirfor knappast anledning att hir i detalj
redogéra for deras innehall eller forvintade eller troliga betydelse for
svensk lagstiftning. Diremot anser jag att det 4r intressant att notera att
den finska lagstiftaren har hinvisat till dem i motiven till den foreslagna
nya finska virdepapperslagstiftningen. Lagforslaget ir avsikeligt utfor-
mat si att det “uppfyller de centrala kraven i konventionen och direk-
tivutkastet, trots att konventionen inte har genomférts och inte ir bin-
dande for Finland och trots att inte heller direktiv-férslaget dnnu har
utfirdats” (s. 255). Den finske lagstiftaren har haft djup kinnedom om
bide Geneva Securities Convention och Securities Law Directive efter-
som finska regeringsrepresentanter och experter deltog aktivt och kon-
struktivt under flera r i bdda dessa projekt.
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4.3 Kontoritt — ett nytt begrepp i den finska lagstiftningen

Genom den nya lagen om virdepapperskonton skapas ett nytt slags
konton f6r finansiella instrument vid sidan av de redan befintliga vir-
deandelskontona. For att forstd detta kan en kort rekapitulering av den
tidigare finska kontolagstiftningen vara pd sin plats. Jag nimnde ovan
att Finland genomférde dematerialisering ndgot senare 4n Sverige och
att bl.a. den svenska aktiekontolagen di fungerade som en f6rebild. En
viktig skillnad frén den svenska kontoféringsordningen blev emellertid
att forvaltarregistrering inte inférdes i Finland. Alla finska medborgare
med innehav av finska virdepapper som ingick i det s.k. virdeandels-
systemet mdste dirfér 6ppna ett virdeandelskonto hos APK, den finska
motsvarigheten till ddvarande VPC. Endast utlindska medborgare till-
lits att ha férvaltarregistrerade finska virdepapper, dock utan nigot
direkt lagstod for deras konton hos forvaltarna. Frigan om att tillita
forvaltarregistrering dven for finska medborgare i Finland liknande det
svenska systemet har frin tid till annan diskuterats men det har hittills
inte lett till ndgon dndring i reglerna.

Nir en ny lag om virdepapperskonton nu foreslas, 4r det inte for att
infora forvaltarregistrering generellt. Istillet 4r syftet att avhjilpa den
legala bristen rérande forvaltarregistrerade virdepapper huvudsakligen
for andra 4n finska medborgare. Forslaget anvinder ordet férvaring,
varmed avses “avtalsbaserad forvaltning av virdepapper for kunders
rikning” (s. 257) och inte fysisk foérvaring. Begreppet forvaltning far
hirigenom en vidare innebérd in endast fysiskt omhindertagande.
Den som utfor forvaringen/forvaltningen kallas i forslaget oftast for
forvarare. Genom den nya lagen foregrips den reglering som kan for-
vintas i framtiden nir konventionen blir bindande fér Finland och
EU-direktivet om sakrittslig verkan m.m. av registrering pa ”securities
accounts” kommer. De konton som omfattas av den nu féreslagna nya
lagen ir siledes de kundspecifika virdepapperskonton som en férvarare
oppnar och blir skyldig att 6ppna for sina kunder (och vars svenska
motsvarighet brukar kallas f6r depd). Lagen om virdepapperskonton
ska alltsi omfatta avtalsbaserad forvaltning av virdepapper for kunders
rikning, da virdepapperen specificeras i avtalet enligt slag och antal. Den
som bedriver sddan forvaltning ska fora minst ett separat virdepappers-
konto f6r var och en av sina kunder. Av kontot ska det framgi vem som
dr kontoinnehavare, vilka virdepapper som forvaltas for kontoinne-
havarens rikning samt vilka rittigheter och begrinsningar som avser
kontoinnehavarens ritt.
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Genom lagen infors dven ett nytt begrepp, kontoritt, for att be-
teckna kontoinnehavarens ritt till virdepapper. "Benimningen konto-
ritt anvinds for att beskriva kontoinnehavarens kontoforda rittsliga
stillning som en helhet” (s. 259). I propositionen sigs att kontoritt
skiljer sig i rittsligt hinseende frin 4dganderitt i traditionell bemir-
kelse, trots att kontoritt i stor utstrickning har motsvarande finansiella
betydelse som iganderitt genom att “kontoinnehavaren kan forfoga
dver sin ritt genom transaktioner samt genom att upplita pantritt och
andra riittigheter” (2 kap. 4 § 1 lagforslaget). Vad som i den finska lagen
om virdepapperskonton definieras som kontoritt motsvarar for dessa
konton den betydelse som jag lade i detta ord i min avhandling.® En-
ligt forslaget till lag om virdepapperskonton kan kontoritten inte goras
giillande mot nigon annan in kontoinnehavarens egen forvarare. Konto-
innehavares rittigheter dr ocksd skyddade i den meningen att vérde-
papper som forvaltas for deras rikning inte ingdr i forvararens konkursbo
och inte heller kan utmiitas for forvararens skuld (framgir av 3 kap. 11 §
i lagforslaget).

Den kursiverade texten i foregiende stycke motsvarar — med ett vik-
tigt undantag — samma rittigheter som tillerkinns en kontohavare en-
ligt bdde Geneva Securities Convention och Securities Law Directive.
Undantaget bestdr i att virdeandelskontona ocksd i fortsittningen kom-
mer att regleras av lagen om virdeandelskonton och omfattas séledes
inte av det nya finska begreppet kontoritt. Enligt de bdda nimnda in-
ternationella dokumenten och enligt den definition av kontoritt som
jag anvint mig av i min avhandling, ir bestimningen av konton och
kontohavare mera omfattande s3 att den ocksa inkluderar den ritt, som
hinfor sig till avstimningskonton enligt den svenska kontoféringslagen
(LKF). Den nya finska lagen om virdepapperskonton féreslas alltsa fa
en sndvare tillimpning. Om detta kommer att vara forenligt med de nya
internationellt harmoniserade reglerna nir dessa vil blir gillande 4r for
tidigt att sia om.

5. Aganderittsskydd for forvaltarregistrerade
virdepapper

Den féreslagna lagen om virdepapperskonton i Finland ska ses som en
liten del i en omfattande reform pd det virdepappersrittsliga omradet.

8  Wallin-Norman, Karin, Kontoritt, s. 42 ff.
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Syftet med hela reformen ir att "géra lagstiftningen tydligare och
begripligare samt att klarligga dess malsittning och tillimpningsom-
rade” (s. 1). Lagen om virdepapperskonton syftar enbart till att fylla en
lucka i den nuvarande lagstiftningen genom att infora “sakrittsliga
bestimmelser om férvaltning av virdepapper” (s. 1). Nir man nu infor
sirskilda sakrittsliga bestimmelser f6r forvaltarregistrerade virdepap-
per (kontoritter) vid sidan om redan gillande sakrittsliga bestimmelser
om innehav pd virdeandelskonton, uppstar frigan vilka skillnader i det
sakrittsliga skyddet som finns for de olika slagen av konton. Ar dgande-
ritten till virdepapper starkare f6r en innehavare av virdeandelskonto
in for en innehavare av virdepapperskonto?

I propositionen sigs ifriga om kontorittens innehall, *dvs. om kon-
toinnehavarens egentliga rittigheter”, att innehavaren av ett virdepap-
perskonto har en i rittsligt hinseende nigot avvikande stillning jim-
fort med den som har en virdeandel pa ett virdeandelskonto i eget
namn ”trots att dessa former av virdepapperstillgéngar i allminhet kan
jimstillas med varandra i finansiell bemirkelse” (s. 259). Skillnaden
sigs ligga i “det sitt pd vilket rittigheterna forverkligas i tekniskt hinse-
ende” och ”i vissa insolvensrelaterade undantagssituationer” (s. 261).
Direfter forklaras att kontoritten inte giller ett individualiserat fdremél
och inte heller kan forverkligas gentemot ndgon annan in kontohava-
rens forvarare och att innehavaren av kontoritten dérfor inte har en lika
stark rittslig stillning som innehavaren av dganderitten i en situation
di forvararen blivit insolvent. Dessutom sigs lite kryptiskt och utan
nidrmare forklaring att forvararens rittsliga stillning inte i alla avseen-
den kan jimféras med den rittsliga stillning som innehavaren av ”den
egentliga dganderitten” har (s. 263).

Det 4r anmirkningsvirt att man i specialmotiveringen till den para-
graf i den nya lagen, som slér fast vilka rittigheter som en kontoinne-
havare har, inte klargor vad som avses. Eftersom syftet med regleringen
av virdepapperskonton hos forvaltare inte har varit att inféra en méj-
lighet till sddan registrering — f6r utlinningar och for utlindska virde-
papper har den funnits i praktiken i dratal och for finska medborgare ir
forvaltarregistrering fortsatt otilldtet — utan for att infora ett robust sak-
rittsligt skydd for den, vilket ju har saknats. Frinvaron av en tydlig reg-
lering av forvirvares och panthavares rittsliga stillning ifrdga om for-
valtarregistrerade virdepapper ir en uppenbar brist och pa sikt en kon-
kurrensnackdel pd en internationell marknad, ndgot som efterspelet i
Europa av Lehmankonkursen 2008 tydligt visar. Den finske lagstiftaren
har dirfor goda skil att infora en sidan reglering. Men att samtidigt
uttryckligen siga att forvaltarregistrerade innehav trots den nya sak-

301



Karin Wallin-Norman

rittsliga regleringen inte kommer att ha en lika stark rittslig stillning
som en innehavare av dganderitt (till virdeandelar eller fysiska virde-
papper), ir knappast dgnat att 6ka klarheten.

Vad menas med “egentlig dganderitt”? Och vad ir det egentligen for
rittslig skillnad mellan dganderite till virdepapper registrerade pd ett
virdeandelskonto och kontoritt avseende virdepapper registrerade pa
ett virdepapperskonto? Om avsikten med den nya lagen var att undan-
rdja osikerheten rorande rittsverkan av forvaltarregistrering, ir ju inte
mycket vunnet om det kvarstar en skillnad, sirskilt om denna skillnad
dr holjd i dunkel. Genom att den nya lagen sigs vara utformad si att
den uppfyller de centrala kraven i Geneva Securities Convention och
Securities Law Directive kanske man #nda ska kiinna sig lugn?

Vid framtagande av bida dessa dokument har stor vikt lagts vid att
anvinda en funktionell terminologi och att féresld en funktionell regle-
ring. Det har bl.a. inneburit att man férsékt undvika att anvinda ter-
mer som iganderitt, pantritt eller andra juridiskt laddade begrepp.
Istillet har man tagit till utgingspunkt det faktiska forhallandet att
konton for virdepapper hanteras pa ett i praktiken likartat sitt i alla
jurisdiktioner, nimligen genom den dubbla bokféringens principer i
kommunicerande datasystem. Malet har alltsd varit att formulera regler
for vilken rittslig betydelse det har for en kontohavare att kontohalla-
ren gor en kreditering av virdepapper pé kontot utan att anvinda tra-
ditionell juridisk terminologi. Det forefaller i alla jurisdiktioner finnas en
allmin samstimmighet i uppfattningen, att en kreditering av ett konto
innebir ett forvirv och en debitering innebir ett férfogande (disposi-
tion). Men den rittsliga position som kontohavaren dirmed uppnir,
uttrycke i juridiska termer, varierar betydligt mellan olika jurisdiktioner
bide i stort och smétt.

Jag tror mojligen, att vad som dsyftas i det finska lagforslaget med det
svivande uttalandet om en skillnad mellan dganderitt och kontoritt, 4r
att peka pa skillnaden mellan 4 ena sidan placeraren som for sin egen
rikning har ett virdepapperskonto — en kontoritt — hos sin forvarare
och 4 andra sidan den férvarare som for sina kunders rikning har ett
virdepapperskonto — en kontoritt — hos en annan férvarare. Den som
har en kontoritt for egen rikning maste enligt min mening anses ha en
dganderitt till de p& kontot registrerade virdepappren. Nigot annat
kan knappast vara acceptabelt f6r den forvaltarregistrerade investera-
ren. Den som har en kontoritt f6r annans rikning kan emellertid inte
anses ha annat dn ett "innehav f6r annans rikning”, dvs. nirmast jim-
forbart med en fysisk depositaries ritt till deponerat gods, vilket inte
kan kallas for dganderitt. Aven i Geneva Securities Convention och i
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utkastet till Securities Law Directive kan utlisas en skillnad i konto-
havarens rittsliga stillning beroende pd om denne idr kontohavare for
egen rikning eller for sina kunders rikning.

6. Avslutande kommentar

Fér en investerare som gor en placering i utlindska virdepapper ir det
i praktiken nistan nodvindigt att inneha virdepapperen genom en
mellanhand, eller som vi siger pa svenska forvaltarregistrerade, oavsett
i vilket land som placeringen gors. Den rittsliga regleringen av forval-
tarregistrerade virdepapper r dnnu ytterst knapphindig eller obefintlig
inte bara i Sverige och 6vriga nordiska linder utan ocksd i de flesta
andra linder. For linder med sidan bristande reglering och med virde-
papper som ir attraktiva for internationella investerare ir detta ett pro-
blem och en vixande konkurrensnackdel i férhillande till de linder
som skaffar sig en tydlig och konsekvent sakrittslig ordning for alla slag
av virdepapper och for alla investerare.

Den virdepappersreform som nu foreslagits i Finland syftar till att
dtgirda dessa brister genom att forbittra och fortydliga den finska vir-
depapperslagstiftningen. Den frefaller i stort sett — trots ovan pétalade
oklarheter — vara dandamélsenlig och vil avvigd. Dessutom ir den pro-
aktiv genom att delvis foregripa den internationella lagstiftning pa
omrédet som kan forutses. I detta och vissa andra avseenden bér den
kunna tjina som en férebild for den svenska lagstiftaren, som ju knap-
past brukar utmirka sig genom att vara djirv och forutseende. Jag vill
avsluta med en férhoppning att vi i Sverige indé kan viga folja det fin-
ska exemplet och snarast méjligt genom lagstiftning tippa till den lucka
i lagen som idag finns for forvaltarregistrerade virdepapper. Detta bor
givetvis ske med undantag f6r de regler som tar sikte pd specifikt finska
forhdllanden, sisom exempelvis virdeandelssystemet och restriktio-
nerna for inhemska medborgare att inneha f6rvaltarregistrerade virde-
papper. Att ocksé i den svenska ritten inféra en ny benimning av inves-
terares ritt med avseende pd kontoférda virdepapper skulle emellertid
underlitta och forenkla kommunikationen i dessa frigor. Aven i detta
avseende anser jag att det vore limpligt och vildigt enkelt att folja det
finska exemplet och kalla denna ritt f6r kontoritt.
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Anbudsbundenhet vid offentliga
uppképserbjudanden
Daniel Vargi

1. Inledning

Det dr mycket hedrande att f3 bidra i en vinbok till Johan Munck, som
jag framférallt méte i hans roll som skiljeman. Vir senaste kontake gor
det frestande att skriva litet om alternativa yrkanden i pantrealisations-
tvister, men jag har valt att istillet hilla mig till avtalsrite pa aktiemark-
naden. Nedan f6ljer dirfor nigra reflektioner kring intride av anbuds-
bundenhet f6r avgivare av offentliga uppkopserbjudanden respektive
den praktiska betydelsen av att tillimpa avtalsrittsliga regler vid bedom-
ning av denna friga.

Med anbudsbundenhet avses den form av bundenhet som typiske sett
intrider for den som avgivit ett anbud i den mening som avses i lagen
(1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa formégenhetsrittens
omréde (avtalslagen).

Anbudsgivaren blir inze forpliktad, redan pé grund av anbudet, att
fullgbra den avtalsprestation som anbudet avser (t.ex. betala kdpeskil-
ling for aktier). Intridet av en sddan fullgorelseskyldighet torutsitter att
anbudet accepteras, och att accepten sker i enlighet med de nirmare
forutsittningar som framgar av anbudet, handelsbruk eller annan sed-
vinja (jfr 1 § andra stycket avtalslagen) respektive bestimmelserna i 2—
6 och 8 §§ avtalslagen. Fullgérelseskyldighetens intride ir siledes bero-
ende av hur anbudstagaren beter sig, och man kan dirfor siga att det
genom anbudet intrider en latent fullgdrelseskyldighet. Men detta ir
inte detsamma som att anbudsgivaren skulle vara helt obunden. Ritts-
positionen ir ju sddan att anbudstagaren fir mojlighet, eller kompe-
tens, si linge anbudet ir gillande, att &stadkomma fullgérelseskyldig-
het genom att acceptera anbudet i enlighet med nimnda forutsitt-
ningar. Anbudsgivaren kan dirfor sigas vara bunden i den meningen
att anbudet dr gillande som underlag for accept,l dvs. att anbudet skapar

U Ifr Karlgren, Studier i allmin avtalsritt, 1935 (Karlgren, Studier), s. 149 ff.
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vad man i engelsk ritt kallar for "the power of acceptance”. En klar
majoritet av bestimmelserna i 1 kap. avtalslagen handlar om de forut-
sittningar under vilka accept ska ske (inom viss tid, med visst innehall)
respektive om effekten av att dessa forutsittningar inte blir uppfyllda
(anbudet forfaller, den misslyckade accepten blir nytt anbud, bunden-
het genom passivitet). En helt annan bundenhetsaspekt 4n den nu
berdrda avser anbudsgivarens méjligheter att terkalla anbudet under
den tid anbudet annars skulle utgéra underlag for accept. Avtalslagens
utgdngspunkt dr som bekant att anbudsgivaren ir forhindrad att dter-
kalla anbudet efter den tidpunkt di anbudstagaren tar del av anbudet
(jfr 7 § motsatsvis). Med denna utgingspunkt kan sigas att anbuds-
givaren ocksd blir bunden i den meningen att anbudet efter viss tid-
punkt dr odterkalleligt.

Hir behandlas avtalsrittsliga kriterier for intride av de ovan nimnda
formerna av anbudsbundenhet i samband med avgivande av offentliga
uppképserbjudanden. Med andra ord behandlas avtalsrittsliga kriterier
for att offentliga uppkopserbjudanden ska medfora dels att akrieigare?
far riteslig mojlighet att acceptera erbjudandet med f6ljd att budgiva-
ren blir betalningsskyldig, dels att budgivaren blir forhindrad att ater-
kalla erbjudandet.’

Offentliga uppképserbjudanden definieras i 1 kap. 2 § lagen
(2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA). Enligt definitionen innebir ett offentligt uppkopserbjudande
ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett
svenske eller utlindskt aktiebolag att 6verlita samtliga eller en del av
dessa aktier. Ett sddant erbjudande brukar tillkinnages genom ett press-
meddelande, varefter erbjudandehandling (prospekt) utfirdas till aktie-

Iqigarna.4

Det forhallandet att jag talar om aktiedgare utesluter inte att vad som anférs dven
kan gilla innehavare av konvertibler, teckningsoptioner eller andra virdepapper.
Jag bortser frin andra bundenhetsaspekter, t.ex. mdjligheten respektive skyldighe-
ten fér budgivare att dndra erbjudanden eller att dberopa ogiltighetsgrunder. I sam-
manhanget kan dock nimnas att jag fér egen del inte 6vertygats av Stattins resone-
mang om att avtalslagens ogiltighetskatalog inte bér tillimpas pa offentliga upp-
kopserbjudanden eller aktiedigarnas accepter av sddana erbjudanden; jfr Stattin,
Daniel, Takeover, Offentliga uppképserbjudanden p& aktiemarknaden enligt
svensk ritt, Thomson Reuters 2009 (Stattin), s. 42 f. Om en riteshandling ir ogil-
tig méste den vil vara det dven pa aktiemarknaden?

4 Munck, Recension av Erik Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, JT 2003-04 s. 952 ff.
(Munck), pa s. 954.
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Vid behandlingen av kriterier f6r intride av anbudsbundenhet foku-
seras pa de avralsriittsliga reglerna, iven om dessa (dvs. 1 § andra stycket
avtalslagen) i vissa fall kan medf6ra att TO-reglerna eller NBK-reglerna
(se definitioner nedan) blir tillimpliga, parterna emellan, for att be-
déma anbudsgivarens bundenhet. Detta gor att man kan ifrigasitta
den praktiska betydelsen av att tillimpa avtalsrittsliga regler i samband
med offentliga uppkopserbjudanden, vilket behandlas i avsnitt 2
nedan.

Direfter berors de traditionella anbudskriterierna i avsnitt 3, varefter
jag nirmare behandlar kravet pd bestimd adressatkrets (avsnitt 4) res-
pektive kriteriet avseende uttryck for ett definitive stillningstagande (av-
snitt 5).

2. Den praktiska betydelsen av att tillimpa
avtalsrittsliga regler

Man kan férstds undra om det har nigon praktisk betydelse huruvida
ett offentligt uppkopserbjudande medfér intride av anbudsbundenhet
enligt avtalsrittsliga regler.

Sjilvklart har anbudsbundenhetens intride som sidan en stor prak-
tisk betydelse, oavsett om det ir de avtalsrittsliga reglerna och/eller
TO-reglerna/NBK-reglerna som ska tillimpas for att avgéra om och
under vilka forutsittningar sidan bundenhet intritt. Bundenheten
innebir ju att anbudstagare (dvs. aktiedgare) genom att acceptera erbju-
dandet kan dstadkomma fullgdrelseskyldighet f6r budgivaren, och att
budgivaren som utgdngspunkt inte fir dterkalla erbjudandet.

Innan jag berdr den praktiska betydelsen av de avtalsrittsliga reg-
lerna, ska nigot nimnas om det aktiemarknadsrittsliga regelverk som
omgirdar offentliga uppképserbjudanden.

Ett flertal olika regelverk anknyter till begreppet offentligt uppképs-
erbjudande. Forutom LUA, som for sin tillimplighet 4r beroende av
att det foreligger ett offentligt uppkdpserbjudande, kan nimnas lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (VPML), lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument, NASDAQ OMX Stockholms
och NGM:s regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pé aktie-
marknaden (TO-reglerna) och NBK:s regler rérande offentliga upp-
kopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier
handlas pa vissa handelsplattformar (NBK-reglerna).

Enligt 13 kap. 8 § VPML ska en bors ha regler om offentliga upp-

kopserbjudanden som avser aktier som dr upptagna till handel pd en
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reglerad marknad som drivs av borsen, och dessa regler ska uppfylla de
krav som stills i EU-direktivet 2004/25/EG och i 6vrigt vara indamals-
enliga.” Detta innebir att de svenska borserna, f.n. NASDAQ OMX
Stockholm och NGM,, ir skyldiga att ha regler om offentliga uppkédps-
erbjudanden. TO-reglerna ir de regler som borserna framtagit. Den
som limnar ett uppkopserbjudande, avseende sidana virdepapper som
anges i 2 kap. 1 § andra stycket LUA, maste i sin tur dta sig gentemot
borsen att folja dessa regler, och att underkasta sig de sanktioner som
borsen fir besluta om vid Gvertridelse av reglerna. Underlatenhet att
gora detta kan medféra sanktioner i enlighet med 7 kap. 2 § LUA. En
forpliktelse att gora dylika dtaganden foreligger dock inte betriffande
bud p4 aktier som inte dr upptagna pé handel pé en reglerad marknad,
dvs. handelsplattformar. NBK-reglerna har emellertid utfirdats for
dessa handelsplattformar, f.n. NASDAQ OMX First North, Nordic
MTF och AktieTorget, men forpliktelserna i 2 kap. 1 § andra stycket
LUA omfattar inte bud pé aktier som 4r upptagna till handel pa dessa
plattformar.®

Det ska noteras dels att bide TO-reglerna och NBK-reglerna fore-
skriver att budgivaren i det offentliga erbjudandet ska ange att TO-reg-
lerna respektive NBK-reglerna ir gillande for erbjudandet, dels att bdde
TO-reglerna och NBK-reglerna innehéller ett flertal regler avseende
avtalsmekanismen i samband med offentliga uppképserbjudanden.

Mot den bakgrunden kan det diskuteras vilken roll de avtalsrittsliga
reglerna (avtalslagen med bakomliggande teoribildning, praxis m.m.)
spelar i sddana fall dir det 7 der offentliga erbjudander anges att TO-reg-
lerna eller NBK-reglerna dir tillimpliga pa erbjudandet.

Enligt min mening ir det timligen klart att en sidan referens till
TO-reglerna respektive NBK-reglerna enligt 1 § andra stycket avtals-
lagen medfér att bestimmelserna i 2-9 §§ bor tillimpas endast i den
min nigot annat inte foljer av reglerna.” Det kan eventuellt ifrigasiittas
om detta blir foljden dven i sidana fall dir det offentliga erbjudandet
till dventyrs inte kan anses utgora ett anbud i avtalslagens mening,
eftersom 1 § andra stycket avser innehdllet i ett anbud (respektive en
accept). Jag tror dock inte att ett sddant ifrigasittande skulle vara fram-

> Innebérden av reglerad marknad respektive bérs framgar av 1 kap. 5§ VPML.

6 Se Nystrom, Goran, m.fl., Takeover-reglerna, En kommentar, 2 uppl., Norstedts
Juridik 2012 (Nystrom m.fl.), s. 15, s. 78 och s. 311 f.

7 Jfr Munck, s. 955.
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gingsrikt vid en rittslig provning.® Moijligen skulle det ocksi kunna
hivdas att en referens till TO-reglerna respektive NBK-reglerna inte ir
tillricklig for att dessa ska bli tillimpliga, eftersom det enligt den avtals-
rittsliga huvudregeln om inkorporering av standardvillkor krivs att
standardvillkoren bifogas pa ett sddant sitt att adressaten har mojlighet
att utan praktisk svirighet ta del av villkoren.” Jag tror att inte heller en
sidan invindning skulle vara framgingsrik, bl.a. eftersom de aktuella
reglerna ir littillgingliga online, eftersom reglerna sannolikt kan anses
vara allmint kiinda pd motsvarande sitt som vissa standardvillkor, och
eftersom hela regelverket dr uppbyggt kring ambitionen att reglerna ska
bli gillande mellan parterna.

Séledes bér man i nimnda fall i forsta hand forsoka avgéra med led-
ning av TO-reglerna respektive NBK-reglerna huruvida aktiedgare fatt
mojlighet att acceptera erbjudandet med foljd att budgivaren blir full-
gorelseskyldig, och vilka nirmare forutsittningar som i sddant fall ska
vara uppfyllda for att fullgorelseskyldigheten ska intrida. Det kan emel-
lertid vara sd att TO-reglerna respektive NBK-reglerna inte alls hante-
rar en viss friga, medan denna friga hanteras av avtalsrittens regler —
t.ex. verkan av att anbud avslds (5 § avtalslagen), verkan av forsenad res-
pektive oren accept (4 § forsta stycket respektive 6 § forsta stycket) eller
verkan av passivitet i vissa fall (4 § andra stycket, 6 § andra stycket och
9 §). Nir TO-reglerna respektive NBK-reglerna tiger, bér man kunna
overviga att i andra hand tillimpa en avtalsritslig regel, direke eller i
vart fall analogt."!

8 Detta bl.a. eftersom det oavsett avtalsrittslig etikett pa det offentliga erbjudandet ir

friga om en forklaring frin budgivaren under vilka forutsittningar han avser att

ingd avtal, eftersom 29 §§ avtalslagen endast har dispositiv och utfyllande karakeir

och eftersom budgivarens forklaring under alla férhillanden bér i betydelse for
innehallet i dennes efterféljande rittshandlingar.

Jfr t.ex. Hellner, Kommersiell avtalsritt, 4 uppl., Norstedts Juridik 2000 (Hellner),

s. 47 ff.

10 NJA 1980 s. 46.

""" Jfr en till synes annorlunda uppfattning hos Stattin, s. 42 f. Det verkar som att Stat-
tin uttalar sig de sententia ferenda. Rekommendationen synes vara att man ska géra
reduktionsslut i samband med takeover-erbjudanden och istillet tillimpa common
law-principer. Jag haller inte med om detta. Avtalslagen ir direke tillimplig pd
anbud och svar dirp4. Det forhéllandet att anbud (delvis) dven ir aktiemarknads-
ritesligt reglerade kan inte med automatik medféra att de avtalsritesliga reglerna ir

9

olimpliga, och avtalslagens regler framstir inte som mer ritespolitiskt olimpliga i
den akruella kontexten 4n annars.
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Nir det giller mojligheterna att terkalla erbjudandet, ska nimnas
att savil TO-reglerna (punkten II.5) som NBK-reglerna (punkten II.5)
foreskriver dels att det limnade erbjudandet som utgingspunkt inte far
dterkallas, dels att dterkallelse far ske i vissa preciserade fall. Man bor
ddrfor inte behova dberopa 7 § avtalslagen (motsatsvis) till stod for att
erbjudandet som utgdngspunkt ska vara oaterkalleligt. Inte heller bor
man kunna beropa 7 § till stéd for att budgivaren ir forhindrad att
dterkalla erbjudandet i ett sddant enskilt fall dir det enligt TO-reglerna
respektive NBK-reglerna foreligger en aterkallelseritt. Dessutom torde
det f6r (o)mojligheten att aterkalla erbjudandet vara irrelevant om det
offentliga erbjudandet utgor ett anbud eller inte i avtalslagens mening,.
Det foljer av punkten II.5 i TO-reglerna respektive NBK-reglerna att
erbjudandet bara fir dterkallas i vissa preciserade fall, och det framstar
da bara som relevant vad som utgér ett offentligt erbjudande i reglernas
mening.

Det skulle teoretiske sett kunna férekomma att en budgivare anger
att TO-reglerna, eller NBK-reglerna, ir tillimpliga pa erbjudandet
trots att reglerna enligt sitt innehdll inte 4r tillimpliga pd det aktuella
erbjudandet. TO-reglerna ir tillimpliga pa offentliga erbjudanden
avseende aktier (och andra virdepapper) som utgivits av ett svenskt
bolag, och i vissa fall ett utlindskt bolag, med aktier upptagna till han-
del pA NASDAQ OMX Stockholm respektive NGM. NBK-reglerna ir
tillimpliga pa offentliga erbjudanden avseende aktier (och andra virde-
papper) i svenska bolag vilka efter ansskan av bolaget handlas pA NAS-
DAQ OMX First North, Nordic MTF eller AktieTorget. Det 4r ju inte
helt otinkbart att en budgivare skulle kunna referera till regler som
enligt sitt innehall inte ir tillimpliga, t.ex. att en budgivare som ir for-
pliktad att i erbjudandet ange att TO-reglerna ir gillande felaktigt
anger att NBK-reglerna ir gillande, eller att en budgivare som inte alls
dr forpliktad att i erbjudandet hinvisa till nigra sidana regler ind3 vil-
jer att hinvisa till TO-reglerna eller NBK-reglerna. I en sidan nigot
udda situation ligger det frin ett avtalsrittsligt perspektiv nira till
hands att de regler som budgivaren faktiskt inkorporerar blir tillimp-
liga parterna emellan. En annan sak ir forstds att en budgivare som ir
forpliktad att i erbjudandet inkorporera vissa regler, men som felaktigt
refererar till andra regler, skulle kunna &dra sig aktiemarknadsrittsliga
sanktioner.

Det framgir ovan att den praktiska betydelsen av att tillimpa avtals-
rittsliga regler i nu aktuella fall dr synnerligen begrinsad nir det giller
att bedoma intridet av odterkallelig bundenhet. Nir TO-reglerna res-
pektive NBK-reglerna tiger betriffande avtalsmekanismer i 6vrigt, kan
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en tillimpning av de avtalsrittsliga reglerna emellertid aktualiseras,
detta for att bedéma om aktiedgare fitt rittslig mojlighet att acceptera
erbjudandet med foljd att budgivaren blir betalningsskyldig, och inte
minst under vilka nirmare férutsittningar denna effekt 4r dgnad att
intrida.

Det kan givetvis forekomma att budgivaren inze anger i sitt offentliga
erbjudande att TO-reglerna eller NBK-reglerna ir gillande f6r erbju-
dandet. Detta kan bero p4 olika omstindigheter. Man kan tinka sig att
en budgivare som ir forpliktad (gentemot borsen) att referera till reg-
lerna forbiser detta nir erbjudandet limnas. Man kan ocksé tinka sig
fall dir budgivaren (felaktigt) inte anser sig limna ett offentligt erbju-
dande och kanske just dirfor underlater savil att ta sig gentemot bér-
sen att folja dess regler som att i “erbjudandet” ange att reglerna 4r gil-
lande. Jag tinker hir pi s.k. indikativa bud eller s.k. testballonger.'
Vidare kan det forstds forekomma fall dir budgivaren inte ir forpliktad
enligt 2 kap. 1 § LUA att referera till reglerna, och dir budgivaren fslj-
aktligen viljer att inte gora detta. Detta ir tinkbart vid bud pa aktier
som handlas p&d NASDAQ OMX First North, Nordic MTF eller Aktie-
Torget, 1at vara att en underlatenhet att hinvisa till NBK-reglerna kan
strida mot god sed pa aktiemarknaden. Nir det giller bud pd aktier
som inte handlas pd bérser eller nigon av de nimnda handelsplattfor-
marna, ir det dnnu littare att forestilla sig en underlatenhet att hinvisa
till TO-reglerna respektive NBK-reglerna.

I den nimnda typen av fall gir det inte att dberopa innehéllet i erbju-
dandet for att med stod av 1 § andra stycket avtalslagen komma till
slutsatsen att TO-reglerna eller NBK-reglerna ir tillimpliga parterna
emellan. Enligt 1 § andra stycket ska dock bestimmelserna i 2-9 §§ std
tillbaka dven for “handelsbruk och annan sedvinja”. Det kan dirfor
diskuteras om TO-reglerna respektive NBK-reglerna dnda skulle kunna
anses tillimpliga, pd grund av att de motsvarar handelsbruk eller annan
sedvinja for den aktuella typen av erbjudanden. Jag har svért att tro att
det skulle kunna motsvara handelsbruk eller sedvinja att TO-reglerna
eller NBK-reglerna efterlevs i samband med indikativa bud eller test-
ballonger. Inte heller kan jag forestilla mig att sidant handelsbruk eller
sedvinja skulle foreligga i sidana fall dir budgivaren inte ir forpliktad
att referera till reglerna, dvs. nir erbjudandet riktas till dgare av aktier
som handlas pd andra handelsplattformar 4n bérserna. Diremot kan
jag forestilla mig att handelsbruk eller sedvinja skulle kunna féreligga

12 Se Nystrém m.fl., s. 101 och s. 114 med noter.
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ndr det dr friga om mer regelritta erbjudanden (till skillnad fran test-
ballonger) till 4gare av aktier pd borserna, dtminstone nir aktierna ir av
sidant slag att det foreligger en skyldighet enligt 2 kap. 1 § LUA att
gentemot bérsen ta sig att folja borsens regler. Jag har dock fér egen
del inte undersdkt handelsbruket, eller om ett eventuellt handelsbruk
dr férenat med en s.k. opinio juris.

Mot bakgrund av detta kan sigas att den praktiska betydelsen av att
bedéma intridet avanbudsbundenhet (bide oaterkallelighet och under-
lag for accept) med ledning av avtalsrittsliga regler synes kunna vara
relativt stor i de nyss behandlade fallen dir budgivaren inte anger i

erbjudandet att TO-reglerna eller NBK-reglerna ska vara gillande.

3. Avtalsrittens anbudskriterier

Vilka dr da de avtalsritesliga kriterierna for att offentliga uppkopserbju-
danden ska medf6ra anbudsbundenhet, dvs. att aktiedgare ska 3 ritts-
lig mojlighet att acceptera erbjudandet med f6ljd att budgivaren blir
betalningsskyldig, och att budgivaren blir férhindrad att &terkalla
erbjudandet? Enligt avtalslagen och dess bakomliggande teoribildning
erfordras f6r uppkomst av anbudsbundenhet att budgivaren avgivit ett
anbud, och frigan blir dirfor vilka kriterier som ska vara uppfyllda for
att offentliga uppkopserbjudanden ska utgdra anbud i avtalslagens
mening.

Det framgar av avtalslagens forarbeten att ett anbud ir en form av
rittshandling, och att en rittshandling 4r 7alla viljeférklaringar, vilka
hava till syfte att grundligga, forindra eller upphiva ett ritesforhal-
lande, som faller inom férmégenhetsrittens omride.”' Vidare framgar
att man vid varje avtal kan 7sirskilja dtminstone tva viljeforklaringar.
Den av dessa, som avgives forst, kallas anbud”.’® Enligt forarbetena ir
anbudet séledes en viljeforklaring, och i anbudsfallet 4r det friga om en
viljeférklaring som enligt sitt innehall syftar till att grundligga ett ritts-
forhdllande. Dirmed aktualiseras den s.k. viljeforklaringsteorin, vars

'3 Det ir inte enkelt att p ett okontroversiellt sitr ange vad som utgor ett anbud i
avtalslagens mening, vilket beror pa vissa mer eller mindre djupgiende menings-
skiljaktigheter i det rittsliga materialet. Jag bortser hir frin sirskilda fall dir bun-
denhet, sisom for en anbudsgivare, kan uppkomma utan att de traditionella krite-
rierna nédvindigtvis anvinds som utgdngspunke for bedomningen.

4 NJAII 1915s. 232.

" NJAII 1915s. 161.
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utgdngspunkt ir att den enskilde genom att forklara sin vilja dirtill kan
ingd avtal med andra och forfoga 6ver sin egendom.'® Viljeforklarings-
teorin och dess utgdngspunkter ir synnerligen omdiskuterade i den
juridiska litteraturen. Det bir for langt att hir redogora for detta, men
jag vill helt kortfattat nimna att jag for egen del anser att viljeférkla-
ringsteorin och dess utgingspunkter ir riteslige relevanta dven i sam-
band med offentliga uppkopserbjudanden.

Det ir dven omdiskuterat vad som nirmare bestimt utgdr en vilje-
forklaring.'” Givet ir att det ir friga om att ndgon forklarar en viss vilja.
Foérklarandet har tvd huvudsakliga moment, dels det beteende genom
vilket nigot kommer till uttryck (avgivandet), dels vad som genom
detta beteende kommer till uttryck (férklaringen). Det som ska komma
till uttryck ir en vilja av ndgot slag, men det framstir som ganska ppet
om det ska vara en ritesfoljdsvilja, en allmin bundenhetsvilja, eller
nigon annan vilja eller avsikt.'® For att det med anledning av en forkla-
ring ska kunna bli friga om ett anbud, méste det vara friga om uttryck
tor en vilja med lofteskaraktir, dvs. att avgivaren ddrar sig en bérda av
ndgot slag, t.ex. en forklaring av viljan att utféra en sidan avtalspresta-
tion som att betala kopeskilling mot utfiende av aktier. Huruvida den
aktuella viljan kommit ill uttryck i det enskilda fallet, dr beroende av
hur férklaringen bér tolkas. Dirvid ir det inte nédvindigt att avgivaren
verkligen vill eller avser det som kommer till uttryck genom férkla-
ringen, utan det ricker att medkontrahenten med fog kan uppfatta en
sidan vilja. Vad som med fog kan uppfattas beror p& kontexten.

Det brukar vidare hivdas att det for ett 16fte/anbud krivs att forkla-
ringen ger uttryck for ett beslut eller definitive stillningstagande pa
erbjudarens sida; motsvarande gors gillande i samband med att viljefor-
klaringsbegreppet diskuteras.'” Som exempel pa motsatsen kan nimnas

Se Svensson, Ola, Viljeforklaringen och dess innehll, Nerenius & Santérus Forlag
1996 (Svensson), s. 11.

Fér en belysande genomging av diskussionen, se Svensson.

Se t.ex. Karlgren, Avtalsrittsliga sporsmal, Lund 1940, s. 155 ff.; Karlgren, Négra
reflexioner om den privatritsliga viljeforklaringen i dess egenskap av ritesfaktum,
SVJT 1969, s. 199 ff. (Karlgren i SvJT 1969); Eng, Svein, Hva er en viljeserkle-
ring?, SvJT 1993, s. 1 ff,; Svensson, s. 63 ff.; Lehrberg, Avtalsrittens grundelement,
L.B.A. Institutet f6r Bank och Affirsjuridik 2004 (Lehrberg), s. 66 f. och s. 73.
Stang, Innledning til Formueretten, 3 udg., Oslo 1935, s. 209 f.; Jergensen, Stig,
Kontraktsret, 1 bind, Juristforbundets Forlag 1971, s. 69; Ussing, Aftaler, 3 udg.,
Juristforbundets Forlag 1974 (Ussing), s. 34 f.; Karlgren i SvJT 1969 s. 199 ff;
Hellner, s. 30.
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att avgivaren anger att denne Sverviger att lova ndgot i framtiden, eller
att avgivaren som ett led i en pigiende forhandling utlovar nigot.”
Man skulle kunna siga att kriteriet innebir att avgivaren ska ge uttryck
for en vilja att genom férklaringen bli rittsligt bunden, dvs. att det inte
miste tillkomma ytterligare beslut eller atgirder pd avgivarens sida.
Den andra sidan av detta mynt adresseras i 9 § avtalslagen. I denna
bestimmelse anges att ett meddelande som annars skulle vara att
betrakta som ett anbud, men som innehéller uttryck som “utan f6rbin-
delse”, "utan obligo” eller liknande uttryck, endast ska uppfattas som
en uppfordran att avge anbud. Det foljer dven av 9 § respektive moti-
ven att en sddan uppfordran att avge anbud inte utgér underlag for
accept, och den ir inte heller bindande i den meningen att den 4r odter-
kallelig.*'

Utover de ovan nimnda kriterierna brukar det framhallas att forkla-
ringen ska vara riktad till en bestimd adressatkrers.”* Detta ir nog inspi-
rerat bl.a. av motiven till 9 § avtalslagen, dir det framgdr att bestim-
melsen inte ska tillimpas nir anbud framkallats genom annonser eller
cirkuldr, varigenom en affirsman givit tillkdnna, att han siljer eller
koper vissa varor eller eljest gor affirer av nirmare angiven beskaffen-
het.”*

Vidare brukar hivdas att férklaringen maste vara nigorlunda konkre-
tiserad avseende avtalsprestationerna.** Den nirmare grinsen for vad
som utgdr ett tillrickligt konkretiserat erbjudande dr ndgot oklar. Klart
dr emellertid 4 enda sidan att det inte erfordras att forklaringen innehal-
ler priset, och 4 andra sidan att det som ett minimum erfordras att det
gir att avgora vilken avtalstyp som erbjudandet avser.”” For egen del
anser jag att erbjudandet miste vara konkretiserat i sédan grad att det ir
mojligt att utfylla det blivande avtalet med dispositiva eller tvingande
rittsregler.

Avslutningsvis ska nimnas att det 4r omdebatterat om ett anbud i
avtalslagens mening — och sdlunda den direkta tillimpligheten av 2—
9 §§ avtalslagen — erfordrar att férklaringen enligt sitt eget innehéll inte
forbehaller erbjudaren en 4terkallelseritt, dvs. om det kan vara friga om

20 Ussing, s. 34.

21 NJATI 1915 s. 183.

22 Se avsnitt 4 nedan.

2 NJAII 1915s. 183.

24 Ge tex. Lehrberg, s. 73 f.; Gronfors, Avtalslagen, 4 uppl., Norstedts Juridik 2010
(Grénfors), s. 48; Ussing, s. 33 f.

5 Jfr NJA 1978 5. 147.
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ett anbud i avtalslagens mening ifall erbjudaren forbehallit sig ritten att
dterkalla sitt erbjudande. Det framgir av 1 § avtalslagen att anbud om
slutande av avtal ... vare bindande f6r den, som avgivit anbudet”, och
i forarbetena anges att bundenhet ir en utmirkande egenskap for
anbud.?® Det ir nigot oklart vad som dirvid menas med bindande —
underlag for accept och/eller odterkallelig bundenhet? Vissa menar att
bestimmelserna i 2-9 §§ endast ir direke tillimpliga pd sddana anbud
som ir bindande i den meningen att de 4r odterkalleliga, och att dessa
bestimmelser i Gvriga fall fir tillimpas analogt.”” Andra menar att det
inte rimligen kan anses ligga i anbudets begrepp att det ska vara odter-
kalleligt, och att bestimmelserna i forsta kapitlet, med undantag f6r 7 §
(motsatsvis), r direkt tillimpliga dven i sidana fall dir erbjudaren for-
behillit sig ritten att dterkalla sitt erbjudande.®® For egen del lutar jag i
denna friga it den senare uppfattningen. 2-6 §§ och 8-9 §§ ir inte
nddvindigt férbundna med den s.k. loftesprincipen, och motivuttalan-
dena kan tolkas p3 olika sitt i enlighet med vad Karlgren framhaller.”
Grunderna for 2-6 §$ och 8 § gor sig gillande med samma styrka oav-
sett om erbjudandet 4r odterkalleligt eller inte; detta dr dock mer osikert
betriffande bestimmelsen i 9 §. Vidare framstar det som metodologiskt
tveksamt att bygga den direkta tillimpligheten av 2-6 §§ och 8-9 §§ pa
en férmodad legaldefinition av anbudsbegreppet.

Nir jag i det foljande ska behandla intride av anbudsbundenhet i
samband med offentliga uppképserbjudanden, kommer jag inte att
berdra samtliga ovan nimnda, respektive eventuellt icke berdrda,
avtalsritsliga kriterier for att det offentliga uppképserbjudandet ska
betraktas som ett anbud i avtalslagens mening. Jag har valt att endast
behandla kriterierna avseende bestimd adressatkrets respektive defini-
tivt stillningstagande.

4. Bestimd adressatkrets

Nir den nu aktuella frigan diskuterats i samband med offentliga upp-
kopserbjudanden ir det manga som har fist stort avseende vid kravet pa

[ )

¢ NJAII 1915 s. 164.

Se t.ex. Ussing, s. 31; Vahlén, Om slutande av avtal, i Teori och praxis, Skrifter till-
dgnade Hjalmar Karlgren, PA. Norstedt & Soners Forlag 1964, s. 356 ff. pa 361 f.
Se t.ex. Karlgren, Studier, s. 150 ff.; Adlercreutz, Avtalsritt I, 13 uppl., Juristforla-
geti Lund 2011 (Adlercreutz), s. 61.

Karlgren, Studier, s. 151 not 4.
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en bestimd adressatkrers. Man fir nirmast intrycket att ett offentligt
uppkopserbjudande bara kan utgora ett anbud i avtalsrittslig mening
om det riktats till en bestimd adressatskrets. Nerep, som inte uttryck-
ligen berér budpressmeddelanden, synes mena att erbjudandehand-
lingen (prospektet) inte kan utgora anbud om den rikeas till en obe-
stimd adressatkrets.”® Jag ir dock osiker pa om han ocksi menar att
handlingen in casu ska bedomas rikta sig till en alltfr obestimd krets
nir erbjudandet avser aktier i aktiemarknadsbolag. Aven andra forfat-
tare utgdr frin att ett offentligt erbjudande maste rikta sig till en be-
stimd adressatkrets, och uttrycker i anslutning dirtill uppfattningen att
ett erbjudande rikeat till aktiedgare ir tillrickligt bestimt avseende
adressatkrets,”" dven om det kan vara friga om minga adressater och
kretsen kan vara forinderlig pa grund av verlatelser.”* Utgingspunkten
for den nimnda diskussionen dr med andra ord att adressatkretsen
mdste vara bestimd pa visst sitt. Ingen verkar ifrdgasitta detta. Detta ir
inte heller underligt med tanke pa att det dven i den rent avtalsritsligt
inriktade litteraturen tas for givet att ett anbud f6rutsitter att forkla-
ringen rikeas till en bestimd adressatkrets.” Jag skulle dock for egen del
vilja tona ned kravet pd bestimd adressatkrets, vilket kan erfordra en
viss utvikning med tanke pd att detta rekvisit betraktas som en sjilvklar-
het i litteraturen.

Ett forsta led i denna utvikning kan vara att ndgot undersoka bak-
grunden till det hivdade kriteriet avseende bestimd adressatkrets.

Kriteriet dterfinns som 11 § i den s.k. Nya Lagberedningens f6rslag,
ar 1894, till en ny képlag; ett forslag som i det inledande kapitlet inne-
héll bestimmelser om avtalsslut.** T nimnda bestimmelse anges fol-
jande:

3 Nerep, Erik, Aktiebolagsrittslig analys, MercurlUS 2003 (Nerep), s. 191.

31 Munck, s. 955; Lindskog, Stefan, I grinslandet mellan aktiebolagsritt och aktie-
marknadsritt, i Bérsritt, af Sandeberg och Sevenius (red.), Studentlitteratur 2007
(Lindskog), s. 161; Stattin, s. 275 f. Munck ger uttryck for att prospekthandlingen
men inte pressmeddelandet kan utgéra ett anbud, men det anges inte uttryckligen
att pressmeddelandet diskvalificeras pa den grunden att det skulle vara rikeat till en
allefor obestimd adressatkrets. Majligen kan det vara s att han anser att pressmed-
delandet av andra skil inte kan ligga till grund for accept.

32 Munck, s. 955.

3 Se t.ex. Adlercreutz, s. 61 £ Ramberg, Jan och Christina, Allmin avtalsritt, 8 uppl.,

Norstedts 2010 (Ramberg), s. 84 f.; Gronfors, s. 47 f. och s. 100; Lehrberg, s. 78 f.

Férslaget baserades, for 6vrigt, pa artikel 337 i Das Allgemeine Deutsche Handels-

gesetzbuch, vilken blev 6verenskommen 4r 1861 inom détidens tyska federation

(den blev dock inte fullt ut implementerad i delstaterna).

34
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"Har nigon, genom tillkinnagifvande i tidning, medelst prislista
eller pd annatsitt, allminneligen uppfordrat andra att med honom
sluta kép, vare det ¢j sésom anbud ansedt.”

I motiven till den foreslagna bestimmelsen hinvisas forst till vanlighe-
ten av att personer ~genom annonsering i tidningar, genom kringsin-
dande af priskuranter eller cirkulir, genom anslag eller palysning kun-
gora, att vissa varor af dem forsiljas eller uppkopas.” Direfter nimns att
man i samband med detta ”[i]cke sillan begagnar samma uttryck (offe-
rera, tillbjuda’ o.s.v.), som pliga férekomma i verkliga anbud.” Sirskilt
med anledning av detta anser Nya Lagberedningen det vara angeliget,
”till undvikande af mojliga missforstdnd”, att “dylika tillkinnagifvan-
den forklaras falla utom omrédet for bestimmelserna om anbud.” Den
mest avgorande skillnaden mellan nimnda slags kunggrelser och "verk-
liga anbud” anses vara "att de innebira uppfordran till allminheten”.
Enligt Nya Lagberedningen foljer hirav “att det ej kan antagas vara
utfirdarens afsike att binda sig gent emot hvar och en, som fir del af
tillkidnnagifvandet.” Mot den bakgrunden menar Nya Lagberedningen
att det i varje enskilt fall bér bedomas huruvida en ”allminnelig upp-
fordran” foreligger eller inte. Som vigledning for denna bedomning
anges att mottagaren inte fir betrakta ett "tillkinnagifvande” som
anbud om det ”[f]innes anledning att antaga, att samma tillkinnagif-
vande tillstillts ett sd stort antal personer, att en forpliktelse att med
dem alla sluta kop ej kan vara dsyftad”. I anslutning till detta nimns att
det "hirvid [kan] ha en viss betydelse, om och pa hvilket sitt och med
hvilken fullstindighet tillkinnagifvandet i friga genom sirskilda meka-
niska hjilpmedel mingfaldigats.”

Man kan hir friga sig vilken typ av regel det dr som Nya Lagbered-
ningen foreslog, vad som egentligen motiverade regeln och vilka fall
den tar sikte pa.

Jag tolkar motivuttalandena som att bestimmelsen tar sikte pa da-
tidens jargong och metoder {or att gentemot allminheten bedriva mark-
nadsforing: “kringsindande af priskuranter eller cirkulir, genom anslag
eller palysning kungéra, att vissa varor af dem forsiljas eller uppkopas.”

Nir det giller motiveringen ir forslaget dunkelt, men det 4r tydligt
att forslaget bygger pa vad en tillkinnagivare typiskt sett méste avse i
samband med aktuella uttalanden: ”det [kan] ¢j ... antagas vara utfir-
darens afsikt att binda sig gent emot hvar och en, som far del af tillkin-

3 NJAII 1901 s. 41.

317



Daniel Vargo

nagifvandet”. Med andra ord gors ett antagande betriffande zillkinna-
givares typiska avsikr i samband med tillkinnagivanden av aktuellt slag.
Men om en avsikt att binda sig mot var och en kommer till zydligr
uttryck i ett enskilt tillkinnagivande, dr det inte mycket i Nya Lag-
beredningens argumentation som talar for att tillkinnagivaren inte
skulle kunna bli bunden. Bl.a. dirfor uppfattar jag den foreslagna regeln
som en rolkningsregel, och inte som en regel som absolut begrinsar méj-
ligheterna att &dra sig forpliktelser mot var och en som accepterar.

Det ligger inte inbakat i viljeforklaringsteorin, eller nigon annan
teori till grund for Nya Lagberedningens forslag, eller avtalslagen, att
det skulle vara rittsligt omojligt att forplikea sig i forhallande till en obe-
stimd adressatkrets,” och jag har svért att se nigot vettigt rittspolitiskt
skil f6r en sidan begrinsning av méojligheterna att ddra sig forplikeelser.
Man skulle diirfor kunna resonera som Almén: ”Afven om anbudet bor
derfor, sividt vi kunna finna, gilla hvad, som giller ensidiga viljeforkla-
ringar i allminhet, eller att de kunna vara férpligtande utan att vara rik-
tade till bestimd person. En medverkande orsak till, att man icke s3 sil-
lan fornekat detta, ligger utan tvifvel deri, att det obestridligen ocksa
gifves till allminheten riktade viljeférklaringar, hvilka icke idro forplig-
tande for avgivaren. Detta idr emellertid icke nigot enastiende f6r de till
allminheten riktade viljeférklaringarna; dfven bland till en viss bestimd
person gjorda viljeforklaringar, hvilka &syfta att leda till ett aftal, finner
man sidana, som iro, och sidana, som icke dro f6rpligtande. I ena som
i andra fallet blir det en ofta vansklig quastio facti att afgora, huruvida
viljeforklaringen i friga ir ett verkligt anbud eller om hvad, som fore-
fallit, icke kan betraktas annorledes in som en till adressaten stild
anfordran eller uppmaning att sjelf framkomma med anbud.”™’

En annan sak ir hur situationen ska behandlas nir det inze ir tydligt
om tillkinnagivaren avsett att bli bunden redan genom: sitt tillkinna-
givande, och att det da i likhet med vad Nya Lagberedningens féreslog
skulle kunna vara motiverat att uppstilla en tolkningsregel som den
ovan nimnda 11 §. Justitierdden Skarin, Herslow, Norberg och Hell-
strom ansdg dock att den foreslagna regeln var 6verflodig, och justitie-
ridet Bohman ansig att den inte var nodvindig.”® Den foreslagna

36 Se t.ex. Almén, Tore, Om auktion II, Uppsala 1900 (Almén, Om auktion), s. 105
med hinvisningar; Karlgren, Studier, s. 78.

37 Almén, Om auktion, s. 107 f,

3% NJAII 1901s. 16 ochs. 41 f.
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regeln intogs inte heller i avtalslagen. Diremot berérs den aktuella
typen av tillkinnagivanden i motiven till 9 § avtalslagen. Denna
bestimmelse dr som bekant tillimplig pd meddelanden som skulle
utgora anbud om det inte vore for uttryck som “utan obligo” etc., och
reglerar verkan av uppfordrarens passivitet. Féljande anges i motiven:
”Framhallas ma emellertid, att enligt kommitténs mening ndgon skyl-
dighet att avboja inkommande anbud i allminhet icke kan grundas
allenast dird att dessa framkallats genom annonser eller cirkulir, varige-
nom en affirsman givit till kiinna, att han siljer eller koper vissa varor
eller eljest gor affirer av ndrmare angiven beskaffenhet ... Att dylika till
allminheten riktade tillkinnagivanden icke sjilva har egenskapen av
anbud, har ansetts 6verflodigt att uttala.”® Siledes uttalas att sidana
tillkinnagivanden inte ens utgér uppfordran att avge anbud i den
mening som avses 1 9 §, med f6ljd att en tillkiinnagivare typiske sett inte
blir bunden ens genom underlitenhet att besvara inkommande anbud.
Man skulle av motivuttalandena kunna lockas till stindpunkten att till
allminheten eller en obestimd adressatkrets riktade meddelanden ald-
rig kan utgora anbud.

En sidan slutsats framstar dock som tveksam. Enligt min mening tar
dven motiven till 9 § avtalslagen sikte p& marknadsforing, dvs. "annon-
ser eller cirkuldr, varigenom en affirsman givit till kinna, att han siljer
eller koper vissa varor eller eljest gor affirer av nirmare angiven beskaf-
fenhet”. Det framstdr som rimligt att lagstiftaren avsdg “tillkinnagivan-
den” av marknadsforingskarakeir, och inte tillkinnagivanden” av en
definitiv vilja att bli bunden. For 6vrigt dr det talande att lagstiftaren
inte alls talar om viljeforklaringar, utan om tillk'ainnagivandf:n.40

Dirfor har jag svért att finna ndgot stdd i lag och forarbeten for att
en forklaring inte skulle kunna anses utgdra ett anbud av det skilet att
viljeforklaringen ifrdga ir riktad till en obestimd adressatkrets.

Ett andra led i utvikningen kring kravet pd bestimd adressatkrets,
kan vara att nigot berdra om det foreligger ndgot ritesligt relevant
dndamélsskil som skulle kunna motivera ett sidant absolut krav pa
bestimd adressatkrets som innebir omojlighet att ddra sig bundenhet i

3 NJAII 1915 s. 183.

" Dessutom tror jag inte heller att avsikten var att genom en enstaka mening i forar-
betena dstadkomma ett rittsligt hinder for den som 6nskar att ddra sig bundenhet
gentemot en obestimd allminhet, utan att avsikten pé sin hjd var att vigleda ritts-
tillimpningen i samband med tolkning av vissa tillkinnagivanden.
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forhéllande till en obestimd adressatkrets. For egen del har jag svart att
komma pa ndgot birkraftigt argument f6r att avtalsfriheten skulle
begriinsas i det avseendet.*! Inte sillan kan det déiremot ligga i avgiva-
rens intresse att kunna &dra sig anbudsbundenhet gentemot en obe-
staimd krets, t.ex. i samband med licenserbjudanden online. I samman-
hanget kan f6r 6vrigt nimnas artikel 11.-4:201 (2) i Draft Common
Frame of Reference dir foljande anges: “An offer may be made to one
or more specific persons or to the public” (min kurs.). Detta visar vil att
det inte dr en helt frimmande eller kittersk tanke att det bér kunna
vara mojligt att férbinda sig gentemot allminheten.

Det avgorande bor enligt min mening vara om en definitiv och ritts-
ligt relevant vilja (t.ex. allmin bundenhetsvilja) kommit dll uteryck,
inte hur ménga personer som adresseras. Men detta utesluter inte att
man i ritestillimpningen, nir det dr oklart huruvida avgivaren uttrycke
en definitiv vilja att bli bunden, viljer att presumera att en sidan vilja
inte kommit till uttryck vid erbjudanden riktade till en obestimd
adressatkrets, och silunda tillimpar kravet pd bestimd adressatkrets 77
dubio. Om nimnda krav 6ver huvud taget ska uppstillas, vill jag alltsd
hivda att det endast bér uppstillas som led i en presumtionsregel. Hur
ofta denna presumtionsregel bér uppstillas kan diskuteras dven avse-
ende dubio-fallen, men jag limnar hir denna diskussion dirhiin.*?

Det torde framgg att jag for egen del 4r obenigen att frinkinna bud-
pressmeddelanden respektive erbjudandehandlingar anbudsegenskaper
redan pa den grunden att de ir riktade till ett stort antal f6r budgivaren
kinda och/eller okinda aktiedgare. Den relevanta frigan borde istillet
vara om budgivaren genom pressmeddelandet, respektive erbjudande-
handlingen, uttryckt en definitiv och rittsligt relevant vilja att betala
kopeskilling till de aktiedgare som accepterar erbjudandet (se avsnitt 5
nedan). Om detta i det enskilda fallet inte kommer till tydligt uttryck,
kan det framstd som motiverat att presumera att ett definitivt still-

1 Jfr dock Ramberg, s. 84, som menar att det skulle vara praktiske svirt att uppriitt-
halla en regel om bundenhet vid erbjudanden som riktar sig till en obestimd krets
av personer. Jag delar inte den uppfattningen. En annan sak ir att det kan framstd
som beklagligt f6r en erbjudare med begrinsad fullgdrelsekapacitet att bli bunden i
forhallande till ett stort antal personer, men detta ir nog endast dgnat att motivera
en presumtionsregel.

a2 Jfr noten ovan samt t.ex. Almén, Om auktion, s. 108 f.; Markensis, B.S., m.fl., The

German Law of Obligations, Oxford University Press 2001, s. 48 f.; Principles,

Definitions and Model Rules of European Private Law, DCFR, Full edition,

Volume I, I.-1:101 to II1.-4:207, Sellier 2009, s. 293.
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ningstagande inte gjorts i sidana fall dir erbjudandet ir rikeat till en
obestimd adressatkrets. Oavsett om en presumtion bara ska uppstillas
och tillimpas vid otydlighet, eller om kravet pd bestimd adressatkrets
alltid ska uppstillas som rekvisit f6r anbudsverkningar, framstar det for
mig som alldeles givet att ett offentligt uppképserbjudande ar rikeat till
en tillrickligt bestimd adressatkrets; det bér ricka att adressatkretsen ar
mojlig ate faststilla.® Ett offentligt uppkopserbjudande rikrar sig till
aktiedgare i ett visst bolag, och detta 4r en frin den obestimda allmin-
heten avskild och faststillbar krets av personer. Det méter i ett dnda-
mélsperspektiv inga betinkligheter att anse kravet pa bestimd adressat-
krets uppfyllt i samband med budpressmeddelanden och erbjudande-
handlingar; men det utesluter forstds inte att anbudsverkningar kan
utebli pd andra grunder (jfr t.ex. 9 § avtalslagen).

En helt annan friga ir vem som enligt erbjudandets innehall ir
adressat, dvs. vem som gjorts berittigad att acceptera erbjudandet. Om
en person genom forvirv blir aktiedgare efter det att erbjudandet avgi-
vits, fir man genom tolkning av erbjudandet avgéra om den nye aktie-
dgaren ska anses utgora adressat i erbjudandets mening, vilket i prakti-
ken oftast torde bli fallet dven om man vid skrivbordet skulle kunna
uppfinna problematiska situationer. Om ett erbjudande ir partiellt och
riktar sig till stordgare” (i strid mot TO-reglerna respektive NBK-reg-
lerna), kan det dock vara knepigare att avgora vem som egentligen har
fatt majlighet att acceptera erbjudandet med avtalsverkan.*t

5. Definitivt stillningstagande

Som ovan nimndes erfordras, for att det ska foreligga ett anbud, att
erbjudandet ger uttryck for ett definitivt stillningstagande, dvs. en defi-
nitiv och rittsligt relevant vilja. Enligt min mening ir det ocks prov-
ningen av detta som i forsta hand bér vara relevant nir det avgérs om
offentliga uppkdpserbjudanden ska medféra anbudsverkningar i det
enskilda fallet. Aven om erbjudandet anses riktat till en tillricklige
bestimd adressatkrets (jfr ovan), kan anbudsverkningarna falla pa den
grunden att det offentliga erbjudandet eller uttalandet inte ger uttryck
for ett definitivt stillningstagande. Vid behandlingen av detta kommer
jag av utrymmesskil endast att berora sidana fall dir det offentliga

4 Jfr Adlercreutz, s. 136.
“ Jfr AMN 2001:17.
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erbjudandet, eller uttalandet, inte innehaller nagra forbehdll betrif-
fande bundenheten (t.ex. fullfijljandf:villkor).45

Frigan om ett offentligt erbjudande, eller uttalande, ger uttryck for
ett definitive stillningstagande, torde i praktiken bli aktuell frimst
betriffande pressmeddelanden. En i vederbérlig ordning upprittad och
godkind erbjudandehandling (prospekt) ger nog sillan upphov till fri-
gan. Den kan dock aktualiseras i en inte obetydlig utstrickning vid
pressmeddelanden, vilka i praktiken kan vara av helt olika karaktir.
Nedan diskuteras uppfyllelsen av det aktuella kriteriet i anslutning till
nagra pressmeddelanden som férekommit i praktiken, med férhopp-
ning att i ndgon min kunna illustrera rekvisitets majliga tillimpning.

Det har ovan nimnts att det ibland pressmeddelas vad man kan kalla
indikativa bud eller testballonger. Som exempel kan nimnas ett par
pressmeddelanden som behandlas av Aktiemarknadsnimnden i AMN
2007:30 (Borse Dubai) och AMN 2008:39 (Peab).

Det forsta fallet avsig ett pressmeddelande frin Borse Dubai Ltd
enligt vilket bolaget uttryckte att det "avser att inleda en s kallad book-
building-process med vissa utvalda investerare i syfte att genomfora for-
virv av aktier i OMX Aktiebolag till ett pris om 230 kronor samt att
ingd optionsavtal avseende aktier i OMX Aktiebolag till ett losenpris
om 230 kronor.” I pressmeddelandet angavs ocksa dels att ”[e]ventuella
erbjudanden som framgr hirav limnas inte till personer i [vissa] lin-
der”, dels att ”[d]etta offentliggérande ir inte och utgdr inte nigot
erbjudande om att forvirva”. Det andra fallet avsig ett pressmed-
delande frin Peab AB (publ) dir det angavs att ”[d]gare i Peab AB
(publ) ... representerande cirka 71 procent av samtliga réster i bolaget
(Forslagsstillarna) har begirt att Peabs styrelse kallar till extra bolags-

4 Betriffande villkorande offentliga erbjudanden, se sirskilt Sjoman, Erik, Om vill-
korade och ovillkorade “anbud” vid offentliga uppképserbjudanden i Avtalslagen
90 4r, Flodgren m.fl. (red.), Norstedts 2005, s. 95 ff. Det framstdr enligt min
mening som klart att erbjudandet avtalsrittsligt sett bor anses vara pé sin hojd en
uppfordran att avge anbud (jfr 9 § avtalslagen) om budgivarens villkor ir sddant att
den egna bundenhetens intride ir beroende av att vissa omstindigheter intriffar
(suspensivt villkor). Om villkoret diremot endast gir ut p4 att en forbehallen ater-
kallelse inte sker (resolutivt villkor), méter det enligt min mening inga avtalsritts-
liga hinder mot att betrakta erbjudandet som ett anbud; jfr ovan angdende anbuds-
kriterierna. Om 4terkallelse fir ske dven efter det att accept férekommit, kan even-
tuellt hiivdas ate anbud ej foreligger (jfr Adlercreutz, s. 61), men denna situation ir
ocksd vildigt lik den som rider vid 8ppet kép, dvs. nir avtal ingdtes som innehéller
en ritt att frincrida (jfr Karlgren, Studier, s. 155 ff.).

322



Anbudsbundenbet vid offentliga uppkipserbjudanden

stimma for att, i enlighet med ett av Forslagsstillarna limnat férslag ...
besluta om att limna ett offentligt erbjudande till aktiesigarna och kon-
vertibelinnehavarna i Peab Industri AB ... (Erbjudandet) ... samt att
fatta nédvindiga beslut fér genomférande av Erbjudandet.” Direfter
framgar av pressmeddelandet hur férslaget till erbjudande 4r formule-
rat.

Finansinspektionen ansdg att Borse Dubai genom pressmeddelandet
hade avgivit ett offentligt uppkdpserbjudande. Dirvid synes Finans-
inspektionen ha fist avseende vid att Nasdaq Stock Market Inc. redan
hade offentliggjort ett erbjudande, att pressmeddelandet var nigot mot-
sigelsefullt samt att ett par aktdrer pd marknaden de facto uppfattat
meddelandet som ett erbjudande (se Finansinspektionens beslut, FI
Dnr 07-7095, daterat 2007-08-23). Aktiemarknadsnimnden tog ingen
synbar stillning i denna friga, utan ansdg att forfarandet stred mot god
sed pé aktiemarknaden oavsett om meddelandet utgjorde ett offentligt
uppképserbjudande eller inte. Peab-fallet blev féremadl for Aktiemark-
nadsnimndens prévning till f6ljd av att det hade uppmirksammats att
pressmeddelandet hade "uppenbara likheter” med ett sddant pressmed-
delande som enligt TO-reglerna ska limnas vid offentliga uppkéops-
erbjudanden, varefter Aktiemarknadsnimnden emellertid godtog att
meddelandet istillet skulle uppfattas som nigot annat.

Det framstar for mig som ett metodologiskt misstag att tillmita
Finansinspektionens beslut, respektive Aktiemarknadsnimndens be-
domningar, alltfor stort rittskillevirde vid bedomning av om press-
meddelanden utgdr anbud i avtalslagens mening. Detta beror bl.a. pa
att det kan férekomma och har forekommit att pressmeddelanden bor
behandlas som offentliga uppkopserbjudanden #rozs att de inte utgor
anbud i avtalsrittslig mening, detta av hinsyn till de indamél och prin-
ciper som uppbir det aktiemarknadsrittsliga regelverket (kursbildning
m.m.) — jfr AMN 1998:7 (IVO, Gullspang) och AMN 2000:13 (Par-
tek). Bedomningen av om ett pressmeddelande utgdr ett offentligt
erbjudande respektive om det utgér ett anbud i avtalslagens mening
behover siledes inte sammanfalla, dven om Aktiemarknadsnimnden
uttalat att ett offentligt erbjudande riktat till aktiedgare i ett visst bolag
... frén civilrittslig synpunkt [dr] ett anbud” — AMN 2003:29.

For egen del anser jag att Borse Dubai-fallet och Peab-fallet nirmast
utgdr skolexempel pa fall dir ett definitive stillningstagande inte kom-
mit till uttryck i avtalsriteslig mening. Det framstdr inte som befogat
att uppfatta Borse Dubais uttalande som uttryck for att bolaget tagit
stillning till att kopa aktier respektive ingd optionsavtal, utan press-
meddelandet informerar om en igdngsatt process som kan leda till att
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erbjudande avges i framtiden. Detsamma giller Peabs pressmedde-
lande, eftersom det framgar att det endast begirts extra bolagsstimma
for att fatta beslut om att avge ett erbjudande. Siledes menar jag att det
inte gir att acceptera denna typ av pressmeddelanden med f6ljd att det
for pressmeddelaren uppkommer obligationsrittslig skyldighet att
betala képeskilling mot utfiende av aktier.

Diremot forekommer pressmeddelandefall som ligger nigot nir-
mare en uppfyllelse av kravet pd uttryck f6r ett definitivt stillnings-
tagande.

I AMN 1998:7 var bakgrunden att ett finskt bolag, Imatran Voima
Oy (IVO), hade forvirvat ett stort antal aktier i Gullsping Kraft AB
(Gullsping) och direfter pressmeddelade att IVO fortsitter att kopa
B-aktier i Gullsping 6ver Stockholms Fondbérs till 126 kronor per
aktie” och senare att det skulle fortsitta kopa sidana aktier under nigra
veckor framover. I AMN 2000:13 var bakgrunden likartad. Ett finske
bolag, Partek Oyj Abps (Partek), hade ett betydande aktieinnehav i Kal-
mar Industries AB (Kalmar). Partek pressmeddelade att det hade upp-
nitt 92,8 % av aktier och roster i Kalmar, och att Partek hade for avsike
att tills vidare forvirva ytterligare aktier i marknaden till en kurs av 126
kronor.

I bida dessa fall ansig Aktiemarknadsnimnden att meddelandena
bor behandlas som offentliga erbjudanden vid tillimpning av det i bdda
drendena aktuella regelverket (NBK:s rekommendation rérande offent-
ligt erbjudande om aktieforvirv). Aktiemarknadsnimnden uttalade att
rekommendationen férutsatte att den som limnat ett offentligt erbju-
dande blir bunden sisom anbudsgivare enligt avtalsrittsliga principer,
och att detta var tveksamt i det aktuella fallet. Nimnden ansig dock att
ordalydelsen i rekommendationen inte uteslét att den tillimpades pa
andra forfaranden med karaktir av offentligt erbjudande 4n sidana
som den enligt det nyss anforda tar sikte pd”, och ansig att syftet med
prospekeskyldigheten fir anses gora sig gillande pd samma sitt vid
aktuella pressmeddelanden som vid “mera traditionella tillvigagings-
st

Pressmeddelandena i IVO-fallet och Partek-fallet ligger nirmare en
uppfyllelse av kravet pa definitivt stillningstagande 4n meddelandena i
Borse Dubai-fallet och Peab-fallet. For egen del anser jag dock att var-
ken IVO-meddelandet eller Partek-meddelandet uppfyller kravet. Ge-
mensamt for pressmeddelandena ir att de upplyser om en strategi som
IVO respektive Partek hade, dvs. att kopa virdepapper over bérsen,
men detta 4r inte samma sak som att bolagen uttryckte sig ha tagit still-
ning och att det inte erfordrades nigon ytterligare dtgird pa bolagens
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sida for att avtal (fullgorelseskyldighet) skulle komma till stdnd. Aktie-
dgarna uppmuntras snarare att gora affir éver borsen.

Ett praktiske fall dir rekvisitet méjligen kan anses uppfyllt dr dock
AMN 2001:17 (Traction-Matteus). Bakgrunden var att AB Traction, i
konkurrens med ett annat erbjudande frin Nordiska Holding AB
(Nordiska) till aktieigarna i Matteus AB (Matteus), hade offentliggjort
ett pressmeddelande med rubriken: " Traction alternativ f6r Matteus”. I
pressmeddelandet angavs bl.a. foljande: "Traction ... har beslutat sig
for att erbjuda ett alternativ till Matteus och dess 4dgare. Till Matteus
stordgare siger vi: Silj tillsammans c:a 7 miljoner aktier till oss och it
oss leda foridlingen och utvecklingen av Matteus. Vi ir villiga att
erligga 18 SEK per aktie, att betalas med en 5-&rig obligation med 6 %
rinta, alternativt 16 SEK kontant. Erbjudandet till storiigarna ...”. 4

Aktiemarknadsnimnden ansdg (f6rstds) att meddelandet utgjorde ett
offentligt erbjudande. Aven om det inte pi ett tydligt sitt framgar av
meddelandet att Traction dirigenom uttrycker en definitiv vilja att
genom meddelandet bli rittsligt bundet gentemot “stordgarna” i Mat-
teus, gir det att med visst fog uppfatta detta, inte minst mot bakgrund
av att det i pressmeddelandet faktiskt anges att det dr friga om ett
erbjudande, att villkoren #r preciserade och att det redan férelag ett
offentligt erbjudande frin Nordiska.*”

Viss tvekan kan uppkomma iven nir det giller erbjudanden som
offentliggérs genom sddana pressmeddelanden som till skillnad mot
nyss berorda fall 4r i dverensstimmelse med punkten I1.3 i TO-reglerna
respektive NBK-reglerna. Sidana meddelanden inkorporerar TO-reg-
lerna respektive NBK-reglerna samt innehéller besked om nir en erbju-
dandehandling beriknas bli offentliggjord och en tidsplan for erbju-
dandets genomférande. Det forutsitts vil i allminhet att erbjudandet
kan accepteras forst efter det att erbjudandehandlingen offentliggjorts,
och acceptfristen fir enligt reglerna inte bérja l6pa forrin det har skett.
Betyder detta att ett definitivt stillningstagande inte kommit till
uttryck? Inte nddvindigtvis. Det som talar for att ett definitivt still-
ningstagande inda kan ha kommit till uttryck, ir att budgivaren redan
genom pressmeddelandet satt bollen i rullning, dvs. att en erbjudande-

% For diskussionsindamal bortses frin att meddelandet var villkorat av styrelseposter.

¥ En annan sak ir att det eventuellt kan framsti som svirt att avgora vem som ir
stordgare i erbjudandets mening, i vart fall om erbjudandet hade avsett aktier i
annat noterat bolag in Matteus, och att pressmeddelandet ocksd innehsll att erbju-
dandet till storigarna var villkorat av att Traction kunde besitta majoriteten i sty-
relsen.
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handling maste offentliggéras (jfr punkten I1.6 i TO-reglerna respek-
tive NBK-reglerna), och att budgivaren enligt reglerna inte fir dterkalla
erbjudandet om det inte innehéller tillitna fullfoljandevillkor. Betyder
detta ocksd att aktiedgare kan acceptera pressmeddelandet? Med ett
rent avtalsritesligt synsitt skulle detta kunna vara majligt om 6vriga
anbudsforutsittningar dr uppfyllda. Diremot kan nigot annat eventu-
ellt anses f6lja av de tillimpliga TO-reglerna respektive NBK-reglerna,
men jag vill f6r egen del inte tolka reglerna pd det sittet. Vad giller om
budgivaren mot formodan inte offentliggér en erbjudandehandling?
Denna fréga illustrerar problematiken vid besvarande av den forra fr-
gan. Kanske ir det s& att ett underldtet offentliggorande av en erbju-
dandehandling bor jimstillas med en otilliten aterkallelse, och att
aktiedgare kan acceptera pressmeddelandet och kriva fullgérelse pa
avtalsrittslig grund eller skadestind.*® Om regelverket inte tillimpas p3
det sittet, kan det kanske ifrdgasittas om regelverket motsvarar de reg-
leringskrav som fsljer av det bakomliggande EU-direktivet om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

48 Jfr Lindskog, s. 161.
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Lars Afrell var departementsrdd och chef for virdepappersmarknads-
enheten i Finansdepartementet frin ar 1998 till 2008. Idag 4r han
chefsjurist pi Svenska Fondhandlareforeningen. Lars Afrell har ling
erfarenhet av internationellt lagstiftningsarbete pd virdepappersmark-
naden, sirskilt i EU. Han 4r medlem av den éverklagandenimnd i EU
som provar beslut av de europeiska tillsynsmyndigheterna (ESA Board
of Appeal).

Ulf Aspenberg ir civilekonom frin Handelshogskolan i Stockholm.
Han arbetade frin ar 1991 tll 2006 i Handelsbanken, dessférinnan i
bl.a. SEB. Hans huvudsakliga arbetsomriden har varit borsintroduk-
tioner, uppkdpserbjudanden, emissioner och aktierelaterade incita-
mentsprogram i bérsbolag. Han ir ledamot av Aktiemarknadsnimn-
den sedan dess tillkomst, ledamot av Aktiespararnas Bolagskommitté
och styrelseordférande i PSG Capital AB.

Jan-Mikael Bexhed ir advokat och deligare i SALC Advokatbyrd samt
adj. universitetslektor. Han har tidigare varit chefjurist hos Férsikrings-
aktiebolaget Skandia och dessférinnan tjinstgjort i olika domstolar och
som utredningssekreterare hos Finansdepartementet. Han ir ledamot i
Aktiemarknadsnimnden.

Ragnar Boman ir civilekonom frin Handelshégskolan i Stockholm.
Han ir foredragande i Aktiemarknadsnimnden sedan ar 1994, ersit-
tare i Stockholmsbérsens disciplinnimnd sedan 1993, ledamot av
Swedsecs disciplinnimnd sedan 2001. Han har ocksa styrelseuppdrag i
ndgra mindre foretag och stiftelser.

Lars Bredin ir jurist med en traditionell domarkarriir som avslutades i
Gota hovritt. Han var departementsrdd i ddvarande Ekonomideparte-
mentet, vice borschef vid Stockholms fondbérs aren 1981 till 1998 och
borschef under dren 1998 och 1999. Lars Bredin var styrelseordférande
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i Swedsec AB fran 4ar 2000 till 2008, ledamot av Aktiemarknadsnimn-
den frin 4r 1999 till 2011 och ir sedan &r 2011 ledamot av Swedsecs
disciplinnimnd. Han var ocksé sakkunnig eller expert i bl.a. Aktiebo-
lagskommittén och Virdepappersmarknadskommittén.

Karl-Erik Danielsson ir advokat sedan &r 1979. Efter manga ar som
bitridande jurist och deligare pid Advokatfirman Lagerlof grundade
han &r 1992 tillsammans med fem andra advokater Gernandt &
Danielsson Advokatbyrd, dir han fortfarande idr verksam. Han har
fraimst arbetat med frigor som ror aktiebolagsritt och tvistlosning.

Per-Ola Jansson ir jurist med ling yrkesmissig erfarenhet av de finan-
siella marknaderna. Han har inom regeringskansliet medverkat i lag-
stiftningsarbete rorande dessa marknader, men har som huvudsaklig
yrkesverksamhet haft uppgifter med direkt anknytning till markna-
derna. Under nistan tvi decennier var han verkstillande direktor i
Svenska Fondhandlareféreningen. Fér nirvarande 4r han verksam som
styrelseledamot i flera svenska och utlindska féretag med finansiellt
inriktad rorelse.

Bjorn Kristiansson ir advokat och partner i advokatbyrin Hannes
Snellman, specialiserad pé bolags- och borsritt. Han 4r ocksé verkstil-
lande ledamot i Kollegiet for svensk bolagsstyrning som ansvarar for den
svenska bolagsstyrningskoden och, efter nedliggningen av Niringslivets
Borskommitté forra dret, ockséd for de svenska reglerna rérande offent-

liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

Stefan Lindskog ir jur.dr. Han har varit verksam pa advokatbyrd i mer
dn 30 ar och ir sedan ar 2008 justitierdd i Hogsta domstolen, sedan ar
2011 tillika ordférande pa avdelning. Lindskog har ocksd varit ritts-
vetenskapligt verksam, bl.a. genom bocker och artiklar i huvudsakligen
civilrittsliga amnen.

Annika Lundius ir tidigare departementsrdd och chef for bankenheten
i Finansdepartementet. Frin dr 2002 till 2004 var hon rittschef tillika
finansrdd och chef f6r Finansmarknadsavdelningen i samma departe-
ment. Under dren 2004 till 2007 var hon VD i Forsikringstorbundet
och Forsikringsbranschens arbetsgivarorganisation. Ar 2007 tilleridde
hon som vice VD pa Svenskt Niringsliv, vilket dr ocksa dr hennes nuva-
rande position.
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2010. Han var sekreterare i Marknadsmissbruksutredningen som lim-
nade forslag f6r genomférandet av marknadsmissbruksdirektivet i
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under nistan hela 1990-talet som sekreterare i offentliga utredningar pa
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