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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 12 maj 2021 att Unwrap Finance Nordic
AB ska betala en sdrskild avgift om 25 miljoner kr for underlatenhet att
anméla att bolagets korta nettoposition i aktier i ArcAroma AB vid 57

tillfallen har uppnatt eller sjunkit under relevanta troskelvérden for anmélan.

Bolaget overklagade beslutet till forvaltningsratten som den 21 september
2022 bifoll 6verklagandet pé sé sitt att den sirskilda avgiften faststélldes till
3 miljoner kr. Forvaltningsritten avvisade samtidigt bolagets yrkande om

ersdttning for ombudskostnader.

Unwrap Finance Nordic AB yrkar 1 forsta hand att Finansinspektionens
beslut ska upphivas och 1 andra hand att den sérskilda avgiften ska efterges
eller sdttas ner till lampligt belopp. Bolaget yrkar dven erséttning for
ombudskostnader 1 forvaltningsratten och kammarratten med 1 746 000 kr.

Bolaget anser att Finansinspektionens 6verklagande ska avslas.

Bolaget har gett in och aberopat bl.a. flera utldtanden av Lars Klohn,

professor i civil- och handelsrétt vid Humboldt-Universitit Berlin.

Finansinspektionen yrkar att kammarritten med dndring av
forvaltningsrittens dom bestimmer att Unwrap ska betala en avgift pa
15 miljoner kr. Finansinspektionen anser att Unwraps dverklagande ska

avslas.

Kammarrétten har hdllit muntlig forhandling 1 malet.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Utgdngspunkter for provningen

Blankningsforordningen

Vid tillimpningen av forordning nr 236/2012 om blankning och vissa
aspekter av kreditswappar (blankningsforordningen)' avses med blankning,
med vissa undantag, forsiljning av bl.a. aktier som séljaren inte dger vid
ingdendet av sdljavtalet (artikel 2.1 b). Genom blankning av en aktie som
emitterats av ett foretag uppkommer en sa kallad kort position 1 emitterat
aktiekapital (artikel 3.1 a). En lang position i emitterat aktiekapital
uppkommer genom innehav av t.ex. en aktie som emitterats av ett foretag
(art 3.2 a), eller en position som uppkommer genom en transaktion som
skapar eller avser ett annat finansiellt instrument 4n en aktie eller
statspapper dér en av effekterna av transaktionen &r att ge den juridiska
person som ingér transaktionen en finansiell fordel om priset eller viardet pa

aktien eller skuldinstrumentet stiger (artikel 3.2 b).

I blankningsforordningen definieras finansiellt instrument som nagot av de
instrument som fortecknas 1 avsnitt C i bilaga I till direktiv 2004/39/EG,
numera ersatt av MiFID II och MiFIR 1I? (artikel 2.1 a i
blankningsforordningen och artikel 94 1 MiFID II). Av bilagan framgar att
finansiella instrument avser bl.a. optioner, terminskontrakt, swappar,
rantesdkringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser vardepapper,
valutor, rantor eller avkastningar, eller andra derivatinstrument, finansiella

index eller finansiella métt som kan avvecklas fysiskt eller kontant.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, och Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014
av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av
forordning (EU) nr 648/2012
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I del 1 i bilaga I till kommissionens delegerade forordning 918/2012° anges
bl.a. olika namngivna derivatinstrument. Med derivatinstrument avses bl.a.
vardepapper som ger ritt att forvirva eller sélja aktier eller som resulterar i
en kontantavveckling som berdknas utifran noteringar for exempelvis aktier

(artikel 4.1 44 ¢ MiFID II).

Blankningsforordningen syftar till att minska riskerna for att blankning eller
blankningsliknande transaktioner avseende aktier eller statspapper bidrar till
att skapa instabilitet pa de finansiella marknaderna. Genom forordningen
har det darfor inforts ett anmilningskrav for betydande sa kallade korta
nettopositioner 1 aktier och statspapper (prop. 2011/12:175 s. 1 och 12). En
kort nettoposition i emitterat aktiekapital dr den position som aterstér efter
avdrag av alla ldnga positioner innehavaren har 1 ett foretags emitterade
aktiekapital fran alla korta positioner innehavaren har 1 det berérda

foretagets emitterade aktiekapital (artikel 3.4 1 blankningsforordningen).

Anmdlningsskyldigheten

Den som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for ett
foretag vars aktier dr upptagna for handel pa en handelsplats ska anmala till
Finansinspektionen om positionen uppnar eller sjunker under det relevanta
troskelvérdet for anmélan. Vid tidpunkten for de aktuella transaktionerna
var det relevanta troskelvardet 0,2 procent av det berorda foretagets
emitterade aktiekapital och varje steg om 0,1 procent darutover (artikel 5.1

och 2 i blankningsfoérordningen).

Tidpunkten for berdkningen av en kort nettoposition ska vara vid midnatt

vid slutet av den handelsdag da den juridiska personen far den berérda

3 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 236/2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar vad géller definitioner, berékning av
korta nettopositioner, statskreditswappar med tickning, tréskelvérden for anmélan,
likviditetstroskelvdrden for upphévande av restriktioner, avsevart prisfall for finansiella
instrument och ogynnsamma handelser
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positionen. Anmélan ska goras senast kl. 15.30 foljande handelsdag (artikel

9.2 i blankningsforordningen).

Om skyldigheten enligt blankningsforordningen att anméla korta
nettopositioner inte foljs ska Finansinspektionen besluta att ta ut en sérskild

avgift (6 § kompletteringslagen).*

Har Unwrap haft korta nettopositioner i ArcAromas emitterade

aktiekapital?

Bade Finansinspektionen och Unwrap anser att Unwraps forsidljning av
lanade aktier har inneburit att det uppkommit korta positioner i ArcAromas
emitterade aktiekapital enligt artikel 3.1 a 1 blankningsforordningen.

Kammarrétten ser ingen anledning att géra en annan beddmning.

Nasta frdga dr om det har uppstétt saidana korta nettopositioner i ArcAromas
aktiekapital som Unwrap har varit skyldigt att anméla. Avgdérande dr om
bolaget har haft kvittningsvis 1dnga positioner 1 ArcAromas emitterade
aktiekapital. Om Unwrap beddms ha haft anmélningspliktiga korta
nettopositioner 1 ArcAroma dr fragan om det finns anledning att ingripa mot

bolaget med en sérskild avgift och 1 sa fall hur hog avgiften ska vara.

Unwrap vidhéller 1 huvudsak det som har forts fram 1 forvaltningsrétten och

tillagger bl.a. foljande.

Finansinspektionen har bevisbordan for att bolaget har en kort nettoposition
som ska rapporteras. Mot bakgrund av sanktionsavgiftens storlek &r

beviskravet hogt.

4 lag (2012:735) med kompletterande bestimmelser till EU:s blankningsforordning
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Unwrap har ingétt dels ett aktielaneavtal med en stor aktieégare i
ArcAroma, dels ett avtal om penninglan direkt med ArcAroma (laneavtalet).
Avtalen dr helt villkorade av varandra och utgor en tjanst (On-tap) som
Unwrap tillhandahéller noterade bolag som har ett behov av att finansiera
sin verksamhet genom att silja sina aktier pd4 marknaden. Bolaget far
ersittning for att tillhandahélla tjansten genom en abonnemangsavgift och
en avgift om fyra procent. Sett som en helhet, dvs. med beaktande av bada
avtalen, innebdr tjinsten inte ndgon finansiell risk for Unwrap. Avtalen tar
ut varandra med f6ljd av att bolaget varken har ndgot ekonomiskt intresse

av en kursuppgéng eller kursnedgéng i ArcAroma.

Sett isolerat frin laneavtalet dr aktieldneavtalet en kort position. Laneavtalet
sett isolerat uppfyller alla rekvisit for att vara en 1dng position 1 emitterat

aktiekapital.

Laneavtalet skapar ett komplext derivat

Laneavtalet ar ett finansiellt instrument, narmare bestdmt ett komplext
derivat, och dirmed en 1ang position enligt artikel 3.2 b i
blankningsforordningen. Bestimmelsen i artikel 3.2 b ska inte forstas som
att det ska vara frdga om en lang position i emitterat aktiekapital, utan
relaterat eller i forhallande till sasom anges i den engelska och den franska
versionen av forordningen. Derivatkontrakt ar ett finansiellt instrument 1
blankningsforordningens mening, oavsett om det avvecklas fysiskt eller
kontant. Detta kompletteras med vad som anges 1 artikel 5.2 i den
delegerade forordningen som, med hianvisning till del 1 i bilaga I till den
delegerade forordningen, anger att finansiella instrument som kan utgdra

langa positioner bl.a. avser komplexa derivat.

Avgorande for ett derivat dr att dess vdrde dr beroende av en underliggande
tillgang. Det innebadr att instrumentet kan ha valutor, rintor, vardepapper

och andra finansiella tillgangar som underliggande faktorer. Det finns inga
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exakta krav pa hur ett derivat eller derivatkontrakt ska vara konstruerat. Det
finns enligt artikel 4.1 led 44 ¢ MiFID II inte heller ndgot krav pd en
exklusiv koppling till aktiekursen for att det ska vara ett derivat. Det ar
tillrdckligt med en indirekt koppling genom att den finansiella fordelen
berdknas utifrén noteringar for 6verlatbara virdepapper. Den fordran
Unwrap har enligt laneavtalet dr helt beroende av ArcAromas aktiekurs,
dvs. av ett underliggande virdepapper. Att ArcAroma har haft ritt att vilja
att leverera nyemitterade aktier i stéllet for att betala tillbaka lanet kontant
saknar betydelse. Av avtalet framgar att 1antagaren ska betala lagst det
belopp som svarar mot Unwraps kostnad for att p4 marknaden kopa det
antal aktier som sdlts, multiplicerat med 1,04. Unwraps fordran blir ddrmed

storre om aktiekursen stiger.

Aven om Unwrap enligt avtalet skulle anses ha ritt att f3 ersittning for
courtage och liknande skulle det, med hdnvisning till artikel 4.1 led 44 ¢
MiFID II dnda vara fraga om ett derivat. Det saknar dven betydelse att

laneavtalet inte dr bendmnt “’derivat”.

Det saknas stod for Finansinspektionens pastdende att det dr utmérkande for
derivat att de darutover dels dr kopplade till hdndelser eller forutsittningar
vid en specifik tidpunkt eller en viss tidsperiod i framtiden, dels att parterna
1 kontraktet intar motpositioner vad géller ekonomisk fordel respektive
nackdel av om priset pa den underliggande tillgangen gar upp eller ner.

Oaktat det uppfyller laneavtalet d&ven dessa pastddda rekvisit.

Den delegerade forordningen syftar inte till att begrénsa antalet finansiella
instrument som kan utgdra en lang position 1 artikel 3.2 b i
blankningsforordningen. Syftet &r i stéllet att bidra till en enhetlig
tillampning av artikel 2.1 1 blankningsforordningen. Det &r mot den
bakgrunden som artikel 5 och del 1 bilaga 1 i blankningsforordningen ska
lasas. Artikel 5 i den delegerade forordningen tar ddrmed inte sikte pd att

exklusivt specificera vad som ska vara finansiella instrument enligt artikel
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3.2 b i blankningsforordningen, utan tar avstamp i artikel 3.7 b 1
blankningsforordningen, dvs. i vilka fall en fysisk eller juridisk person har
en kort nettoposition for tillimpningen av artiklarna 3.4 och 3.5 i

blankningsforordningen.

Det framgér dédrutover tydligt av rubriken till kapitel III i den delegerade
forordningen, i vilket bl.a. artikel 5 aterfinns, att kapitlet inte tar sikte pa vad
som ska specificeras som en lang position utan endast avser att reglera hur
korta positioner ska beréknas enligt 3.7 b 1 blankningsforordningen. Vad
som ska klassificeras som en lang position enligt blankningsforordningen
regleras exklusivt i artikel 3.2 b. Artikel 5 och bilaga I 1 den delegerade
forordningen har dock betydelse for tillimpningen av artikel 3.2 b 1
blankningsforordningen pé sé sétt att de bidrar till en enhetlig beddmning av
vad som kan vara ldnga positioner, dock utan att begrinsa omfinget av
bestimmelsen. Ordalydelsen i artikel 5.2 1 den delegerade forordningen ger
inte heller stod for att upprakningen av finansiella instrument i1 del 1 1 bilaga

I till den delegerade forordningen dr uttémmande.

Kommissionen har under alla forhdllanden, med hénvisning till artikel 3.7
och 42 i blankningsférordningen, inte nagon laglig mojlighet att begransa
vad som ska klassificeras som en lang position enligt artikel 3.2 b. De
instrument som anges i bilaga I del 1 i den delegerade forordningen far, med
hanvisning till artikel 290 (1) 1 Férdraget om Europeiska unionens
funktionssitt, inte vara av inskrdnkande karaktér till den definition som
finns 1 blankningsforordningen dér det ar tillrdckligt att det ar fraga om ett
derivat. Om definitionen av finansiellt instrument ges en begrdansad
omfattning skulle det vara mycket enkelt att kringgd bestimmelserna i

blankningsforordningen.

Léaneavtalet har de egenskaper som krivs for att utgdra ett komplext derivat
och kan 1 praktiken ndrmast beskrivas som syntetiska aktier eftersom

Unwrap forsitts i samma position som om bolaget sjélv hade 4gt aktierna i
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ArcAroma. Vidare innefattar laneavtalet forskottsbetalning och
aterbetalning av en flytande betalning/leverans av aktier vilket pdminner om
ett swapkontrakt. Laneavtalet forsatter ocksa Unwrap i en position dar
bolaget tjanar respektive forlorar pengar av en positiv respektive negativ
kursskillnad mellan ArcAromas aktiepris for tiden for 1anets utfirdande och
ArcAromas aktiepris vid tiden for aterbetalning vilket paminner om ett
CFD-kontrakt (Contracts for Difference). Laneavtalet kombinerar dirmed

flera derivat till ett instrument och utgér darmed ett komplext derivat.

Laneavtalet kan inte likstdillas med en konvertibel

Léaneavtalet kan inte likstdllas med en konvertibel. En fordran enligt en
konvertibel ér ett angivet nominellt belopp som 16per med ridnta. Fordringen
foljer dirmed inte aktiekursen och ger inte heller en finansiell fordel till
innehavaren om kursen stiger. En konvertibel sldcks darutover genom att
betalning sker med nyemitterade aktier och innehavaren tillgodogors den
fulla virdedkningen forst nir denne far de nyemitterade aktierna. Nér det
géller konvertibler finns en 6kad risk for osékerhet vid berdkningen av korta
nettopositioner vilket &r bakgrunden till att ESMA har uttalat att
konvertibler inte kan utgora langa positioner. Nér det géller laneavtalet ar
situationen annorlunda. Eftersom fordran &r helt beroende av ArcAromas
aktiekurs, dvs. redan emitterade aktier, gér vardet av fordran upp om
aktiekursen gér upp. Unwrap redovisar darfor fordran till verkligt vérde.
Eftersom virdet av dterbetalningen alltid kommer vara detsamma oberoende
av aterbetalningssitt finns inte heller ndgon risk for 6kad osédkerhet 1

metoden for att berdkna de korta nettopositionerna.

Parterna ér, till skillnad fran vad forvaltningsritten har gjort géllande,
Overens om att en lang position ska uppsta i emitterat aktiekapital. Att
fordringen vid avvecklingen av fordran kan kvittas mot nyemitterade aktier
innebdr inte att fordringen forlorar sin egenskap av en ldng position utan

innebér endast att laneavtalet byts ut mot en annan lang position i form av



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 10

Mal nr 6190-22

registrerade aktier. Det innebér inte heller att laneavtalet ger Unwrap en
fordran pa ej emitterade aktier, varken vid avtalets ingadende eller vid
tidpunkten for ett eventuellt beslut att utnyttja mdjligheten att avveckla

fordran genom kvittningsemission.

Mot bakgrund av att den stora sannolikheten for att Unwraps aterkop av
aktierna skulle behova ske under flera dagar pa grund av dalig likviditet i
aktien kunde avtalet inte formuleras pé sé sitt att aterbetalningen var knuten
till aktiekursen vid en viss tidpunkt. Om avtalet skulle formuleras pa nagot
annat sitt, exempelvis en viss dag eller ett medelvidrde pa ArcAromaaktien
under en viss period utan ndgon koppling till de faktiska forvirven, skulle
Unwrap bédra en kursrisk. Det framgér dock av ordalydelsen att fordran &r
helt knuten till aktiekursen pad ArcAromas aktier vid tidpunkten for

Unwraps aterkop, vilket dven ArcAroma varit helt inforstatt med.

Det ar forst ndr Unwrap far de nya aktierna, som dé &r registrerade hos
Bolagsverket, som Unwraps fordran enligt 1aneavtalet &r slutligt reglerad.
Om de nyemitterade aktierna inte registreras upphor emissionsbeslutet att
gilla enligt aktiebolagslagen (2005:551). Unwraps penningfordran kvarstar
da som tidigare. Under alla forhéllanden 6vergér penningfordran inte vid

nagot tillfélle till att bli en skadestandsfordran.

Eftersom Unwrap har haft en kvittningsbar lang position i enlighet med
artikel 3.4 1 blankningsforordningen har bolaget inte varit skyldigt att
anmdéla transaktionerna. Under alla omsténdigheter méste en
helhetsbedomning goras dir aktieldneavtalet beaktas. Oavsett om
laneavtalet mellan Unwrap och ArcAroma anses utgdra en lang position
eller inte, kan konstateras att den korta positionen fullt ut motsvarat
positionen genom laneavtalet. Unwrap har ddrmed i vart fall haft en neutral
position dér bolaget, vid en kursnedgidng i ArcAroma, inte heller tjinat
pengar. Anledningen till att korta positioner ska anmilas dr att motverka

systemrisker, marknadsmissbruk eller marknadsstorningar (skél 7 i
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blankningsforordningen). Sddana omstindigheter kan endast uppstéd nér

nigon som handlar i aktien har ett ekonomiskt intresse av en kursnedgéng.

Finansinspektionen vidhaller i huvudsak det som har forts fram i

forvaltningsratten och tilligger bl.a. foljande.

Laneavtalet mellan Unwrap och ArcAroma é&r ett avtal som reglerar lanet
mellan parterna. Avtalet har inte ingatts for att Unwrap tror att kursen pa
ArcAromas aktier kommer att ga upp, och det har ingen inneboende risk for
Unwrap. Att bolaget redovisat sin fordran pad ArcAroma till verkligt véirde

medfor inte att avtalet ar ett finansiellt instrument.

Bolagets invdndning att 1dneavtalet r ett finansiellt instrument ar en
efterhandskonstruktion. Att Unwrap inte sett lineavtalet som ett finansiellt
instrument framgar av att bolaget forst i kammarritten kunde precisera
vilket slags finansiellt instrument det ansag sig ha. Den som skapar ett
komplext derivat vet att det dr just det man gor och instrumentet ska
dessutom rapporteras. Bolaget har ddrutdver tidigare inte ansett att
forsdljningarna av de 1dnade aktierna utgjort blankningar och darfor motsatt
sig att det har fitt korta positioner i ArcAromas emitterade aktiekapital till
foljd av forsédljningarna. Nagot skil for bolaget att ha en lang position i
ArcAroma fanns dérfor inte forrdn det stod klart for bolaget att

Finansinspektionen gjorde en annan bedémning i denna fraga.

Léaneavtalet mellan Unwrap och ArcAroma utgor inte en ldng position redan
av det skélet att ArcAroma &r berittigat att betala tillbaka lanet med
nyemitterade aktier. Dessa aktier var inte utgivna vid de tidpunkter som
kvittning mot bolagets korta positioner skulle ha gjorts, dvs. ndr Unwrap
salde de lanade aktierna, och ingick dérfor inte i ArcAromas emitterade
aktiekapital. Det dr forst ndr ett beslut om nyemission av aktier dr registrerat
1 aktiebolagsregistret som dkningen av aktiekapitalet faststélls och de nya

aktierna ska rdknas med i det emitterade aktiekapitalet.
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Av ESMA:s® fragor och svar framgar att rittigheter till aktier som &nnu inte
emitterats inte ska rdknas som langa positioner. Det framgar vidare att en
innehavare av en konvertibel inte far beakta den som en lang position vid
berdkningen av sin korta nettoposition redan om det finns en osdkerhet om
vilken typ av aktier (nya eller redan utgivna aktier) som obligationen

kommer att konverteras till.

Unwrap har gjort géllande att bolaget har en 14ng position i ArcAromas
emitterade aktiekapital eftersom virdet av fordran enbart beror pé priset av
de redan emitterade aktierna. Att virdet pa en fordran beror pa priset pa
emitterade aktier medfor dock inte i sig att fordran utgdr en ldng position 1
emitterat aktiekapital. Tvértom é&r till exempel vérdet pd teckningsoptioner,
vilka inte kan utgdra ldnga positioner 1 blankningsférordningens mening,

ofta baserade just pa priset pa emitterade aktier.

Det finns rapporteringskrav for finansiella instrument som handlas pa savil
en handelsplats som utanfor marknaden (over-the-counter). Om vilket avtal
som helst skulle godtas som ett finansiellt instrument 1
blankningsférordningens mening skulle det 6ppna upp for att den
anmélningsskyldighet som finns for korta nettopositioner litt skulle kunna

kringgas.

Ldaneavtalet utgor inte ett komplext derivat

Det &r endast de finansiella instrument som rdknas upp idel 1 1 bilaga I till
den delegerade forordningen som omfattas av artikel 3.2 b 1
blankningsforordningen och som ddrmed kan utgdra kvittningsgilla ldnga
positioner. Bestimmelserna &r tydliga och ldmnar inget utrymme for
tolkning. Det framgér darutover av skil 4 till den delegerade forordningen
att syftet varit att metoden for specificering av ldnga positioner ska vara mer

restriktiv n metoden for specificering av korta positioner. Av artiklarna 5

5 European Securities and Markets Authority, ESMA70-145-408 Q&A, Q6.3.



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 13

Mal nr 6190-22

och 6 i samma forordning framgar att langa positioner kan utgdras av
exponering mot aktiekapital via ett eller flera av de finansiella instrument
som anges idel 1 i bilaga I i den delegerade forordningen, medan det for
korta nettopositioner anges att dessa kan uppkomma bl.a. genom de
finansiella instrument som framgar av listan. Om begreppet komplexa
derivat i listan i den delegerade forordningen skulle ges den vidare tolkning
som bolaget foresprékar skulle de relevanta bestimmelserna i den
delegerade forordningen helt forlora sin innebord. Begreppet “komplext
derivat” dr i ndgon mening en “0vrig punkt” men det star klart att det krévs

att derivatet har en hogre grad av komplexitet &n ett vanligt “enkelt” derivat.

Ett derivat &r en typ av finansiellt kontrakt vars virde dr beroende av en
underliggande tillgang. Begreppet derivat definieras 1 artikel 4.1.49 1 MiFID
IT genom en hianvisning till definitionen av samma begrepp 1 artikel 2.1.29 1
MiFIR. Artikel 2.1.29 1 MiFIR anger 1 sin tur att med derivat avses dels
sddana finansiella instrument som definieras 1 artikel 4.1 led 44 ¢ 1 MiFID
I, dels sddana finansiella instrument som avses i punkterna 4—10 1 bilaga C
till MiFID II. Det framgar uttryckligen av dessa bestimmelser att derivat
inte maste vara overlatbara viardepapper. For det fall laneavtalet skulle anses
vara ett derivat 1 denna mening skulle det vara ett virdepapper som ger rétt
att forvirva eller sélja 6verlatbara vardepapper (i detta fall ArcAromas
aktier) eller som resulterar i en kontantavveckling som beréknas utifran

noteringar for det 6verlatbara virdepapperet.

Aven om definitionen av derivat i artikel 4.1.49 i MiFID 11, via MiFIR, i
och for sig innebdr att ett derivat ska ha de egenskaper som anges i artikel
4.1.44 ¢ 1 MiFID II innebér inte det att alla foreteelser som har sddana
egenskaper ocksa dr derivat. Alla ”’[andra] vardepapper som ger ritt att
forvirva eller silja dverldtbara virdepapper” ér inte derivat. En forbindelse
kan uppfylla definitionen 1 artikel 4.1.44 ¢ 1 MiFID II men &nda sakna en

méngd egenskaper som dr nddviandiga for att utgora ett derivat.
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Derivat dr kopplade till hindelser eller forutséttningar vid en specifik
tidpunkt eller en viss tidsperiod i framtiden och parterna i kontraktet intar
motpositioner. Vid kontantavvecklade derivatkontrakt sker inte ndgon
leverans av den underliggande tillgangen, utan skillnaden mellan det
avtalade priset och marknadspriset berdknas och regleras darefter mellan
parterna genom betalning i pengar. Vérdet pa derivat av virdepapper ska
berdknas utifrdn noteringen av den underliggande aktien (marknadspriset)
och detta gors utan att ndgra viardepapper byter dgare. Genom att det anges
pa forhand hur vérdet ska beréknas sdkerstélls att det finns en objektivt
maétbar indikator som kan anvéindas for att berdkna hur vérdet pa
instrumentet utvecklas. En naturlig f61jd av detta dr ocksé att det finns en

inbyggd risk 1 kontraktet for bada parter.

Som framgér av punkt 5.3.1 1 laneavtalet dr den fordran som Unwrap har pa
ArcAroma kopplad till den kostnad som Unwrap skulle ha for att kdpa
tillbaka det relevanta antalet aktier pa marknaden. Kostnaden for att kopa
tillbaka aktierna &r beroende av andra faktorer &dn rddande kurs och det
saknas ddrmed en direkt koppling till vdrdet pa den underliggande
tillgdngen. Avtalet specificerar inte vilka kostnader som ingar och Unwrap
kan vilja att forvdrva aktierna utanfor marknaden (over-the-counter). Om
ArcAroma skulle vilja att betala tillbaka lanet kontant, vilket inte sker i
praktiken, skulle det belopp som betalades tillbaka dirmed vara kopplat till
Unwraps totala kostnad for att kopa tillbaka aktierna och inte till kursen for
aktierna pa den handelsplats dir aktien dr noterad. Berdkningsgrunden for
kontantavvecklingen avviker darmed fran det som utgdr noteringen for det
Overlatbara vardepapperet. Laneavtalet utgor darfor inte ett derivat. Att det
slutliga utfallet skulle kunna faststéllas forst i ett senare steg stimmer inte

heller med ett derivats uppbyggnad.

Léaneavtalet dr under alla omstandigheter inte ett komplext derivat. Ett
komplext derivat dr i grunden, likt dvriga derivat, en typ av finansiellt

instrument vars vérde dr kopplat till virdet pa underliggande tillgadngar. Ett
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komplext derivat kombinerar dock funktionerna av flera enkla derivat till ett
instrument. Komplexa derivat har ofta koppling till flera olika
underliggande tillgadngar. Var och en av dessa underliggande tillgangar
maste 1 sig utgora ett finansiellt instrument. Ett komplext derivat kan till
exempel baseras pa véirdet av fem underliggande derivat. Vart och ett av de
underliggande derivaten méaste da i sig baseras pa vérdet av ett finansiellt

instrument, exempelvis kursen pé en aktie.

Laneavtalet innehéller ingen komplexitet pa det sitt som kdnnetecknar
komplexa derivat, exempelvis optioner pa terminskontrakt eller
strukturerade produkter. Avtalet ar 1 sjdlva verket en relativt enkel
konstruktion och det enda instrument som vid en sddan beddomning skulle
kunna sédgas ha koppling till berdkningen av virdet av instrumentet skulle
vara ArcAromas aktie. Under alla forhallanden utgor 1dneavtalet darmed
inte en lang position 1 blankningsforordningens mening dé det inte omfattas

av bestimmelserna i den delegerade forordningen.

Ldneavtalet utgor ndrmast en konvertibel

Laneavtalet dr en affarsuppgorelse som reglerar betalning av en tjénst.
Unwrap far betalt for lanet kontant eller mot aktier 1 bolaget och tar en
provision varje gang tjdnsten utfors. Provisionen ar 4 procent av det antal
aktier som Unwrap har salt for att tillhandahélla lanebeloppet. Unwraps
fordran skulle ddrmed kunna uppga till ett hogre belopp 4n lanebeloppet,
dvs. den sammanlagda aktielikvid som Unwrap har 1&nat ut till ArcAroma.
Av punkt 5.3.1 1 ldneavtalet framgér att ett sddant tillkommande belopp
betraktas som rdnta. Laneavtalet utgor darmed ett konvertibelt skuldebrev.
Aven de avtalsklausuler som reglerar hur avtalet kan sigas upp eller

overlatas visar att det ror sig om ett konvertibelt skuldebrev.
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Det spelar inte ndgon roll vad laneavtalet kallas eftersom det endast ger
Unwrap rétt till oemitterade aktier. Dessa kan inte ridknas in, vare sig avtalet

ar ett derivat eller ett konvertibelt skuldebrev eller ndgot annat.

Kammarrdttens bedomning

En lang position enligt blankningsférordningen uppkommer, som tidigare
ndmnts, genom innehavet av emitterade aktier, eller genom en transaktion
som skapar eller avser ett annat finansiellt instrument dér en av effekterna
av transaktionen &r att ge den juridiska personen som ingar transaktionen en
finansiell fordel om priset eller véirdet pé aktien eller skuldinstrumentet

stiger (artikel 3.2 b).

For att laneavtalet mellan Unwrap och ArcAroma ska utgdra en ldng
position krdvs alltsa dels att det ar ett finansiellt instrument, dels att en av
effekterna av transaktionen dr att ge Unwrap en finansiell fordel om priset
eller vardet pa ArcAromas aktier stiger. Bolaget har gjort gillande att
laneavtalet ar ett finansiellt instrument i1 form av ett komplext derivat och att

det ger bolaget en finansiell fordel om vardet pa aktien stiger.

Som laneavtalet ar utformat ar det inte klarlagt vid ingdendet av avtalet hur
fordran slutligen kommer att regleras. Det &r 1 stéllet upp till lantagaren,

dvs. ArcAroma, att vélja att betala tillbaka lanet kontant eller med
nyemitterade aktier. Lanebeloppet utgdrs av det sammanlagda belopp som
Unwrap betalar till ArcAroma till f61jd av influten aktielikvid vid
forsiljningen av aktier. Vid kontant aterbetalning ska ArcAroma betala lagst
det belopp som svarar mot kostnaden for att pa marknaden kopa det antal
aktier som sdlts multiplicerat med 1,04, vilket kan innebéra att 1dntagaren 1
tillagg till lanebeloppet ska betala ett ytterligare belopp for att ticka
langivarens kostnad for aktiekopet. Vid aterbetalning 1 nyemitterade aktier

ska Unwrap ha ritt att teckna sig for nya aktier och betala med sin
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lanebeloppsfordran for det antal aktier som Unwrap salt multiplicerat med

1,04.

Virdet av fordran dr dirmed inte beroende av aktiekursen utan av Unwraps
kostnad for att pa marknaden kopa tillbaka det antal aktier som salts. Aktier
kan overlatas och forvirvas fritt (4 kap. 7 § aktiebolagslagen). Kostnaden
for att kopa tillbaka aktierna kan ddrmed dven avtalas till ett annat pris d4n
aktiens notering och kan dessutom innefatta andra omkostnader som t.ex.
courtage. Aven omstindigheten att fordrans storlek, for det fall
aterbetalning i stillet sker genom nyemission, dr knuten till det antal aktier
som Unwrap salt talar for bedomningen att fordrans storlek inte ar direkt
kopplad till aktiens notering. Laneavtalet uppfyller dirmed inte de
grundldggande forutsittningarna for att vara ett komplext derivat. Det
forhdllandet att bolaget genom paslaget om 4 procent far en viss finansiell
fordel om aktiekursen gar upp éndrar inte den bedomningen. Avtalet kan
inte heller 1 6vrigt anses utgora nagot av de finansiella instrument som

anges 1del 1 bilaga I i den delegerade forordningen.

En ytterligare faktor som talar mot att laneavtalet ska anses utgora en lang
position &r att en lang position endast kan uppsta i sadant aktiekapital som
ar emitterat vid den tidpunkt nir den korta nettopositionen ska berdknas.
Stod for denna bedomning finns i ESMAs Fragor och svar. ESMA har
vidare uttalat att for det fall det dr osédkert om t.ex. en konvertibel ger en rétt
till nyemitterade aktier, och ddrmed inte kan utgora en lang position, eller
redan emitterade aktier ska transaktionen inte beaktas vid berdkningen av

den korta nettopositionen.

Unwrap har fort fram att kommissionen inte har ndgon laglig mojlighet att
begrinsa vad som ska klassificeras som en 14ng position enligt artikel 3.2 b i

blankningsforordningen.
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Kommissionen har enligt artikel 3.7 b i blankningsforordningen getts
befogenhet att anta delegerade akter till forordningen som specificerar bl.a.
de fall da en fysisk eller juridisk person har en kort nettoposition for
tillaimpningen av punkterna 4 och 5. Med stdd av denna delegation har
kommissionen antagit den delegerade forordningen som kompletterar och
andrar vissa delar av blankningsforordningen, bl.a. i syfte att ytterligare
specificera fall av korta nettopositioner (skél 1 och artikel 1 den delegerade
forordningen). Genom den delegerade forordningen fortydligas att artikel
3.2 b i blankningsférordningen avser all exponering mot aktiekapital via ett
eller flera av de instrument som anges 1 del 1 1 bilaga I. Exponeringen
avgors av vardet pd den aktie for vilken en kort nettoposition ska berdknas
och for vilken en ekonomisk fordel erhélls om priset eller viardet pa aktien
stiger (artikel 5.2 1 den delegerade forordningen). ESMA har uttalat att detta
innebdr att artikel 3.2 b 1 blankningsforordningen ska forstds som varje
exponering mot emitterat aktickapital genom en eller flera av de instrument
som framgar av den icke-uttémmande listan i del 1 bilaga I, under
forutséttning att deras virde beror pa vérdet av den aktie for vilken en kort
nettoposition maste berdknas, och som ger en ekonomisk fordel vid en
Okning 1 aktiens pris eller vérde. I del 1 bilaga I anges bl.a. optioner, futures,

swappar och komplexa derivat.

I skil 4 i den delegerade forordningen framhalls att det &r nddvéndigt att
tillimpa en mer restriktiv metod for specificeringen av ldnga positioner édn
korta positioner i aktier 1 syfte att skapa en robust metod for berdkning av
korta nettopositioner. Kammarrétten instdimmer mot den bakgrunden 1
forvaltningsrittens bedomning att de finansiella instrument som kan beaktas
vid tilldmpningen av artikel 3.2 b 1 blankningsforordningen har begrinsats

genom den delegerade forordningen.

Sammanfattningsvis gor kammarritten beddmningen att ldneavtalet inte
innebdr att Unwrap har en ldng position i1 blankningsforordningens mening.

Unwrap har darfor inte haft ndgra 14nga positioner i ArcAromas emitterade
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aktiekapital vid tidpunkten for forsdljningen av aktier i ArcAroma. Unwrap
har ddrmed haft korta nettopositioner som har uppnétt eller sjunkit under de
relevanta troskelviardena och som bolaget har varit skyldigt att anmala till

Finansinspektionen.

Ska bolaget betala en sdirskild avgift och i sd fall med vilket belopp?

Unwrap vidhéller det som har forts fram i forvaltningsritten och tilldgger

bl.a. foljande.

De pastddda 6vertradelserna har inte haft nagon eftekt pé det finansiella
systemet. Eftersom Unwrap samtidigt haft en 1dng position i1 ArcAroma har
det ur bolagets synpunkt varit alldeles uppenbart att transaktionerna inte
varit anmdlningspliktiga. Transaktionerna dr vidare mindre och av obetydlig
grad. Eftersom ArcAroma har styrt ndr Unwrap skulle silja aktierna har
Unwrap inte heller kunnat paverka i1 vilken man transaktionerna kunnat fa
effekt pa marknaden. Det finns sdrskilda skél att antingen efterge avgiften
eller sédtta ned den markant till en proportionerlig niva som ocksé &r mojlig

for bolaget att betala.

Finansinspektionen vidhaller det som har forts fram 1 forvaltningsritten

och tilldgger bl.a. foljande.

Forvaltningsritten har lagt alltfor stor vikt vid bolagets ekonomiska
styrka med den foljden att Gvertrddelsernas sammantagna omfattning och
allvar inte har fatt det genomslag som kravs vid bestdimmandet av
avgiften. Omsténdigheten att en sdrskild avgift dverstiger ett bolags
betalningsformaga méste inte i sig innebéira att avgiften ar
oproportionerlig. Det &r inte heller alltid som ett foretags omséttning
speglar den ekonomiska styrkan pa ett rattvisande sitt. Unwraps
huvudsakliga verksamhet genererar intékter som redovisas under andra

poster dn just omséttning. Omsténdigheterna i malet, Gvertradelsernas
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omfattning och allvar och bolagets ekonomiska styrka innebér att den

sarskilda avgiften ska faststdllas till 15 miljoner kr.

Kammarrdttens bedomning

Kammarrétten gor, i likhet med forvaltningsrétten, bedomningen att den
sarskilda avgift som Unwrap ska betala ska faststéllas till 3 miljoner kr.
Kammarritten instimmer vidare 1 bedomningen att det inte finns skél att

efterge avgiften.

Ersdittning for ombudskostnader

Kammarrétten saknar laglig mojlighet att prova Unwraps yrkande om
ersittning for ombudskostnader (HFD 2022 ref.10). Yrkandet om erséttning
for ombudskostnader i kammarritten ska dirfor avvisas. Overklagandet av

forvaltningsréttens dom i den del som avser ombudskostnader avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir KR-01).

Par Hemmingsson Charlotta Lokrantz Sandberg Susanne Ericson
kammarréattsrdd kammarréattsrad kammarréttsrad
ordforande (skiljaktig mening, referent
se nedan)
/Matilda Wirfman

foredragande jurist

Skiljaktie mening

Charlotta Lokrantz Sandberg ar skiljaktig och for fram foljande. Pa av

Unwrap angivna skil anser jag att laneavtalet innebdr att bolaget har en
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lang position i blankningsforordningens mening. Overrdstad i denna del

ar jag 1 Ovrigt ense med majoriteten.
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