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Summary

The purpose of this paper is to examine a number of property- and corporate
law aspects within the framework of a transaction of shares, targeting
primarily dispositions such as securities lending and short selling.

Since it ought to be difficult to bring a successful claim against a share
purchaser, claiming that he was in bad faith while acquiring the shares and
thus did not make an acquisition made in good faith. In reality the buyer
never know who the seller is, and vice versa. It would also be possible to
acquire shares in good faith which were sold through covered as well as
naked short selling. Hence, the legislation hardly applies satisfactorily when
it comes to shares of fungible nature. On the other hand, if there would be
an issue to make an acquisition in good faith, difficulties might occur such
as a civil protest regarding the electoral role upon a general meeting.
Problems like that would cost a lot of money and time. The link between
property- and corporate law becomes, through the discussion above, very
obvious.

The legal position whether a principal has the right of separation of assets in
case of an intermediary’s bankruptcy, where the principal has registered its
shares, after an agreement on free disposition has been signed, is unclear. In
the case NJA 2009 s. 79 which deals with leasing property, HD declares that
a principal owns the right to separation in the intermediary’s bankruptcy
given that the free disposition of the assets was not used. Furthermore, HD
declares that this might similarly apply to the case where shares are
registered at an intermediary. Read e contrario the case might suggest that
the principal does not own a right to separate his assets if the intermediary
has used the free disposition right. However, opinions differ concerning
which law that would be applicable in the situation. If the shares instead has
been lend out to a third party and the intermediary goes bankrupt, the
principal would rather get an unsecured claim in the bankruptcy trustee.

Security lending can also be used to obtain voting rights at a general
meeting, so called empty voting. Given that the borrower only pays a loan
fee, and is not buying the shares, he does not bare the economic risk related
to the voting results on the general meeting. Empty voting or risk-
decoupling can be created thru a number of different structures and
dispositions. Hence, agents enable the possibility to vote, for instance, a
merger at an extra general meeting, without exposing himself for any
economic risks related to the decision. Consequently, the behavior can
jeopardize both companies as minority shareholders, while minority
regulations easily can be put aside at the general meeting. The phenomenon
has not been observed in Sweden as of yet. However, it has attracted
considerable attention through a number of cases mainly in Germany, The
United States and in the United Kingdom.



Sammanfattning

Uppsatsen tar sikte pa att behandla sak- och associationsrattsliga aspekter

inom ramen for en aktietransaktion, i synnerhet fokuseras pa dispositioner
sasom vardepapperslan (eng. securities lending) och blankning (eng. short
selling).

Det torde vara mycket svart att fora en talan avseende att en aktieforvarvare
skulle vara i ond tro och att denne dérigenom inte gjort ett godtrosférvérv av
en aktie, nér kdparen aldrig vet vem séljaren dr och vice versa. Avseende
blankning torde savél nakna som akta blankade aktier vara mojliga att
godtrosforvarva. Lagstiftningen ar saledes illa dverensstammande med
aktiers fungibla natur. Mot bakgrund av att det dessutom skulle medféra
stora problem utifall t.ex. klander av réstlangden skulle uppkomma pa
bolagsstdimma pga. att en aktietransaktion inte utgjorde ett godtrosforvarv,
sa torde det vara kontraproduktivt att uppstalla hogre krav betraffande
godtrosforvarv av aktier. Kopplingen mellan sak- och associationsrétt ifraga
om aktietransaktioner blir genom forevarande resonemang tydlig.

Rattslaget betraffande huruvida huvudman &ger separationsratt i forvaltares
konkurs ifraga om forvaltarregistrerade aktier efter ett avtal om fri
forfoganderatt slutits emellan huvudmannen och forvaltaren, far anses vara
oklart. HD har i fallet NJA 2009 s 79 behandlat fragan, vad galler
leasingegendom och démde darmed att huvudmannen &ger separationsratt i
konkursen satillvida forfoganderatten inte utnyttjats. HD konstaterade i
domen att motsvarande kan komma att appliceras ifraga om
forvaltarregistrerade aktier. Tolkat e contrario torde fallet kunna medféra att
huvudmannen inte skulle dga separationsrétt i konkursen for de fall
forfoganderdtten har utnyttjats. Asikterna gar emellertid isér i fraga om
vilken lag som ar tillamplig i forevarande fall. Om aktierna istéllet har
utlanats till tredje man och férvaltaren gar i konkurs torde huvudmannen
istallet fa en oprioriterad fordran i forvaltarens konkurs, snarare an att
erhalla separationsrétt till aktierna.

Vardepapperslan kan aven anvandas for att erhalla rostratt pa ett bolags
bolagsstamma, s.k. empty voting. Mot bakgrund av att lantagaren endast
betalar en lanepremie och inte kdper aktierna star denne inte heller nagon
ekonomisk risk. Emellertid 6verfors samtliga rattsverkningar knutna till
aktierna i samband med vérdepapperslanet. Empty voting eller risk-
decoupling kan dven astadkommas genom flertalet andra upplégg och
genom en mangd olika dispositioner tillgangliga pa véardepappers-
marknaden. Agenter far saledes mojligheten att genom sadana foreteelsen
résta igenom exempelvis en foretagsoverlatelse pa en extrainsatt
bolagsstamma, utan att utsatta sig sjalva for nagon som helst ekonomisk
riskexponering. Beteendet i fraga riskerar att skada saval aktiebolag som
mindre aktiedgare genom att satta exempelvis minoritetsregleringar ur spel.
Foreteelsen har &nnu inte uppmarksammats i Sverige, dock har den ront stor



uppmarksamhet i samband med réttsfall i bland annat USA, Tyskland och
Storbritannien.



Forord

Efter att ha spenderat drygt fem fantastiska ar i Lund, varav nio terminer pa
Juristprogrammet, ar det i samband med inldmnandet av denna uppsats dags
for mig att sdga farvil till "Lundabubblan” och pa riktigt ta steget in i
vuxenvarlden. Det ar med skréckblandad fortjusning jag lamnar den hér
epoken bakom mig och blickar framat mot nya utmaningar.

Jag vill framst rikta ett stort tack till min handledare professor Per
Samuelsson, for hjalp och stéttning samt bollande av idéer i samband med
mitt forfattande av uppsatsen.

Vidare vill jag rikta ett tack till min familj och sist men inte minst till alla

mina vanner, ingen namnd — ingen glémd, som har forgyllt mina ar i Lund
och dven stottat och supportrat mig i skrivande av den hér uppsatsen.

Lund, december 2012

Emma Gustafsson



Forkortningar

ABL
AL

CCP
CSD

DvP
EES
EMCF
ESMA
EU

Fl
GMSLA
HD
ISIN
ISLA
Kl
LHFI

LKF

LVM
MiFID

MTF
NGM
NJA
NNA
OTC
RA
VPC

Aktiebolagslag (2005:551)

Lagen (1990:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden

Central motpart

Central vardepappersforvarare

(Central Security Depository)

Delivery versus Payment

Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet
European Multilateral Clearing Facility
European Securities and Markets Authority
Europeiska Unionen

Finansinspektionen

Global Master Securities Lending Agreement
Hogsta domstolen

International Securities Identification Number
International Securities Lenders Association
Kontoftrande Institut

Lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument

Lag (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument

Lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
Markets in Financial Instruments Directive,
2004/39/EC

Multilateral Trading Facility

Nordic Growth Market

Nytt juridiskt arkiv

National Number Agency

Over the Counter

Regeringsrattens arsbok
Véardepapperscentralen



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Blankning har sedan finanskrisen 2008 varit foremal for omfattande debatt.
Dispositionen har ansetts bidra till att forstarka en redan nedatgaende
marknad. Dispositioner sasom vardepapperslan och blankning ar emellertid
vanliga foreteelser pa den svenska aktiemarknaden. Vérdepapperslan
mojliggor for lantagaren att mot erldggande av en premie lana aktier, det ror
sig saledes om en forstrackning. Lantagaren forvarvar darigenom éven de
rattigheter vilka & sammanlankade med aktieinnehavet. Nar laneavtalet 16pt
ut lamnas aktierna tillbaka till langivaren. Genom blankning forsaljs aktier
som saljaren endera har lanat fore forsaljningstidpunkten s.k. dkta
blankning. Alternativt forsaljs aktier som séljaren inte innehar vid
forsaljningstidpunkten, s.k. naken blankning, séljaren behover i forevarande
fall 1ana motsvarande aktiemangd for att tacka leveransen.

Namnda dispositioner foranleder emellertid att fragan huruvida det ar
mojligt att godtrosforvarva aktier vilka foregatts av vardepapperslan och
blankning, ar befogad att stalla. A ena sidan, kan det ur ett sakrattsligt
perspektiv ifragasattas huruvida det ska vara mojligt att salja egendom som
séljaren sjalv inte ager eller ens besitter vid forséljningstidpunkten. A andra
sidan, vore det inte mojligt att gora ett godtrosforvarv av aktier vilka forsalts
genom blankning, skulle konsekvensen kunna aktualisera flertalet
associationsréttsliga problem. En sakréttslig aspekt betraffande blankning
och vardepapperslan ar dven fragan huruvida huvudman ager separationsratt
i forvaltares konkurs ifraga om forvaltarregistrerade aktier.

Vérdepappersmal kan vidare ge upphov till associationsrattsliga foreteelser
sdsom empty voting och risk-decoupling. Foreteelserna innebér att en akties
rostratt franskiljs den ekonomiska risken vilken normalt medféljer
aganderatten till aktierna. Genom att exempelvis uppta ett vardepapperslan
under tidsperioden for upptagande i rostlangden infor bolagsstamman, &ger
lantagaren rosta pa staimman, men bér inte den ekonomiska risken for aktien
och sdlunda inte heller risken fér de stdammobeslut som fattas. Problemet har
an sa lange inte uppmarksammats i Sverige, men har utomlands ront stor
uppmarksamhet inom den juridiska diskursen.

Uppsatsen tar upp och problematiserar sakrattsliga och associationsrattsliga
aspekter vilka kan uppkomma i samband med en aktietransaktion. |
synnerhet fasts vikt vid aspekterna nar en aktietransaktion foregatts av ett
vardepapperslan, eller om saljaren forsalt aktier genom blankning.



1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsen syftar till att i huvudsak klargora de sakréttsliga och
associationsréattsliga rattsverkningar som foljer av en aktietransaktion i ett
avstamningsbolag. Vidare tar uppsatsen sikte pa att utreda och
problematisera vilka effekter dispositioner sdsom vardepapperslan och
blankning kan leda till ur ett saval sakréttsligt som ett associationsréttsligt
perspektiv.

Mot bakgrund av att uppsatsens amnesomrade ar relativt svartillgangligt har
jag valt att ge lasaren en tdmligen omfattande bakgrundsinformation
avseende en aktietransaktion, i syfte att darigenom kunna diskutera och
problematisera sak- och associationsréttsliga fragestallningar.

De fragestallningar som behandlas &r foljande:

1. Hur godtrosférvarvas en aktie?

2. Kan en aktie vilken har forvarvats tillfalligt genom aktielan
godtrosforvarvas?

3. Kan en aktie vilken har forvéarvats genom naken saval som ékta
blankning godtrosforvarvas?

4. Vilka associationsrattsliga konsekvenser skulle uppsta om det
forelag problem att godtrosforvarva en aktie?

5. Har huvudman separationsrétt i forvaltares konkurs avseende
forvaltarregistrerade aktier?

6. Vilka associationsrattsliga problem kan uppkomma ifrdga om
blankning och vardepapperslan?

1.3 Metod och material

Uppsatsen ar forfattad enligt traditionell rattsdogmatiskt metod
innebdrandes att jag genom att studera och analysera lag, rattspraxis,
forarbeten och doktrin har forsokt faststalla gallande rétt. Vidare har jag
beaktat vissa for branschen géllande standardavtal framst betréaffande
aktielan, sdsom Svenska Fondhandlareforeningens avtal samt International
Securities Lending Associations avtal, i syfte att komplettera gallande ratt
med hur aktiemarkanden fungerar i praktiken.

Generellt sett ar rattspraxis inom aktietransaktionsomradet mycket
knapphandigt. Betraffande blankning aterfinns emellertid flertalet rattsfall
av skatterattslig karaktar, dock utan intresse for uppsatsen ifraga.

Rattspraxis avseende godtrosforvarvsfragestéllningarna vilka behandlas i
uppsatsen ar obefintligt. Jag har emellertid valt att uppmarksamma rattsfallet
NJA 2009 s 79 for att pavisa en eventuell analog tillamning gallande
huvudmans separationsratt i forvaltares konkurs ifraga om
forvaltarregistrerade aktier.



Likasa aterfinns ytterst lite doktrin som behandlar aktielan och blankning ur
ett sakrattsligt perspektiv, varfor jag tagit utgangspunkt fran doktrin vilken
behandlar godtrosférvarvsreglerna i 6 kap. lagen om kontoféring av
finansiella instrument. Jag har anvant mig av i forsta hand lagkommentarer i
tryckt skrift, i avsaknad av tryckta lagkommentarer har Karnovs
Internetpublicerade lagkommentarer anvants som kéllor.

| kapitel 6.5 behandlas det associationsrattsliga sporsmalet géllande s.k.
empty voting. Eftersom problemet inte uppmarksammats i Sverige, har jag
valt att iaktta utlandsk doktrin och rattsfall samt utredningar fran EU och
ESMA. Framst har min studie inom avsnittet beaktat praxis och doktrin fran
USA, Tyskland och Storbritannien, dar problemen betréffande empty voting
och risk-decoupling rént stor uppméarksamhet genom réttsfall saval som
inom den juridiska diskursen. Mot bakgrund av att problemet annu inte har
uppmarksammats i Sverige, aterfinns det inte heller nagra svenska
dversattningar pa vissa centrala begrepp inom omradet. For de fallen har jag
anvant mig engelska begrepp.

1.4 Avgransningar

| Sverige bedrivs aktiehandel av svenska saval som utlandska aktier pa bors
respektive pa Multilateral Trading Facilities. Uppsatsen tar enbart sikte pa
handel med svenska demobiliserade aktier i avstdimningsbolag, eftersom
saval sakratten som associationsratten ar nationellt betingad. Vidare tar
uppsatsen specifikt sikte pa handel med aktier, dvs. den handel som sker pa
aktiemarknaden, och inte pa vardepappersmarknaden med finansiella
instrument i stort. Emellertid torde flertalet av lagregleringarna och
resonemangen vilka presenteras i uppsatsen vara tillampliga generellt sett
aven ifraga om finansiella instrument.

Jag har vidare valt att begrénsa uppsatsen till att problematisera
fragestallningar av sakrattslig och associationsrattslig natur forknippade
med vardepapperslan och blankning. Flertalet av de sakréttsliga problem
som uppmarkas betraffande vardepapperslan och blankning ar en pabyggnad
pa fragestallningar som harrér fran handeln med aktier i avstamningsbolag i
stort, varfor jag valt att bygga pa resonemangen succesivt utifran
godtrosforvarvsregleringarna i 6 kap. lagen om kontoféring av finansiella
instrument.

Kapitel 6.5 behandlar empty voting och risk-decoupling. | kapitlet i fraga har
jag valt att presentera amnesomradet pa ett mer 6vergripande plan. Empty
voting och risk-decoupling skulle i och for sig kunna utgora ett sjalvstandigt
examensuppsatsamne, likval anser jag att det &r ett ypperligt exempel pa hur
blankning och vardepapperslan kan inverka associationsrattsligt.



1.5 Disposition

Uppsatsen bestar av totalt 7 kapitel. | kapitel 2 ges en oversikt av
aktiemarknaden, vidare presenteras nagra for aktiemarknaden essentiella
begrepp. Dérut6ver agnas ett stycke at att redogora for olika risker pa
aktiemarknaden. Kapitel 3 beskriver en aktietransaktion fran borjan till slut,
samt redogor for vilka aktorer som medverkar till att en aktietransaktion kan
genomforas. Syftet med kapitel 2 och 3 &r att ge lasaren en sa god bakgrund
som mojligt, for att denne sedermera ska kunna tillgodogéra sig resterande
kapitel pa ett tillfredstallande satt. Nastkommande kapitel behandlar
vardepapperslan och blankning, i syfte att ge lasaren en bra bild av
dispositionerna for att kunna problematisera kring foreteelserna i senare
kapitel. Kapitel 5 beskriver sakréttsliga aspekter av en aktietransaktion. |
kapitlet behandlas hur ett godtrosforvérv av en aktie sker. Vidare behandlas
fradgan huruvida huvudman ager separationsratt i férvaltares konkurs ifraga
om forvaltarregistrerade aktier. Det 6:e kapitlet tar upp och redogor for
associationsréttsliga aspekter av en aktietransaktion. Dari redogors aven for
foreteelserna empty voting och risk-decoupling. Uppsatsen avslutas med en
analys dar nagra avslutande reflektioner och sammanfattande slutsatser
presenteras.



2 Aktiemarknaden

2.1 Inledning

Kapitlet ger en kort 6vergripande bakgrundsbild av aktiemarknaden i
Sverige. Vidare forklaras vissa for aktiemarknaden essentiella begrepp samt
vilka risker som existerar pa aktiemarknaden. Kapitlet syftar till att ge
lasaren grundlaggande information att ta med sig till senare kapitel,
avseende handeln som sker pa aktiemarknaden.

2.2 Finansmarknaden

| begreppet finansmarknad inbegrips delmarknader sasom aktiemarknaden,
derivatmarknaden, valutamarknaden samt penningmarknaden.*
Finansmarknaden kan nastintill likstallas med vardepappersmarknaden
bortsett fran att i den senare innefattas inte valutamarknaden.? Aktiehandeln
bidrar till att hantera risker samt omvandla sparande till finansiering vilket
kan sdgas utgora tva av finansmarknadens grundfunktioner. Darigenom kan
foretag fordela risker till investerare vilka ar villiga att bara dem. Investerare
kan a sin sida kanalisera sitt sparande till foretag i behov av kapital, vilket
darmed skapar méjlighet for hog avkastning.

2.3 Finansiella instrument

Legaldefinitionen av vad som avses med ett finansiellt instrument framgar
av 1 kap. 4 § 1 och 2 p. lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden®. Ett
finansiellt instrument &r enligt forevarande paragraf ett “Overlatbart
vardepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar eller ett finansiellt
derivatinstrument”. | begreppet dverlatbart vardepapper inbegrips “siadana
vardepapper utom betalningsmedel som kan bli foremal for handel pa
kapitalmarknaden”. 1 ifrigavarande paragraf exemplifieras dverlatbara
vardepapper och kan darmed sédgas omfatta bland annat aktier i aktiebolag
och motsvarande andelsratter, depabevis for aktier, obligationer samt andra
skuldfoérbindelser och vidare andra vardepapper som medfor en ratt att
overlata eller forvarva de ovan exemplifierade vardepappren. Vidare
omfattar begreppet dven sadana vardepapper vilka resulterar i en
kontoavveckling avseende avvecklingen av andra vardepapper, ravaror,
rantor eller avkastningar och valutor etc.

Wallin menar att alla vardepapper dven utgor finansiella instrument, dock
medfor det inte att vardepappren aven faller inom legaldefinitionen av ett

! Observera att uppsatsen endast tar sikte pa aktiemarknaden.

2 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 45f.

® Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 56.
* Hadanefter LVM.
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finansiellt instrument. Det finns i sig ingen legaldefinition av
vérdepappersbegreppet.’ Walin menar vidare att det 4r rattsreglerna som &r
det primara oavsett att vardepappersbegreppet som sadant anvands i en rad
olika sammanhang. Termen vardepapper ska foljaktligen inte foranleda
ndgra rattsliga slutsatser.®

2.4 Emittenter

De institutioner alternativt foretag vilka ger ut vardepapper avsedda att
omséttas pa en marknad benamns emittenter. I fraga om aktier &r det saledes
det bolag vari aktierna utgor deldgarratter som ar en emittent, vilket &ven
framgar av 1 kap. 5 8 9 p. LVM. Genom avtal med en marknadsplats far
emittenten mojlighet att pa en reglerad marknad alternativt handelsplattform
notera sina finansiella instrument sa att de darmed blir foremal for
prisséttning.’

2.5 Nagrarisker forknippade med
finansiell verksamhet

2.5.1 Kreditrisk

Den risk som banker och andra kreditinstitut star nar de lanar ut medel till
en lantagare och darigenom riskerar att lantagaren inte betalar tillbaka lanet
inom utsatt tid, brukar bendmnas for kreditrisk. Vidare brukar dven
situationen nar en emittent utfardat ett finansiellt instrument och pa grund av
en konkurs inte kan uppfylla sina forpliktelser vilka &r hanforliga till
instrumentet omfattas av kreditriskbegreppet. Om lantagaren har stallt
sakerhet for lanet minskar langivarens kreditrisk, forutsatt att laneloftet
foregatts av en tillfredstallande kreditprévning betraffande lantagaren samt
den ifragavarande sékerheten.

Kreditrisken kan emellertid vara avsevart mycket stdrre an vad sjalva
lanebeloppet visar pa, eftersom ett kreditinstituts kreditportflj normalt sett
ar kopplad till institutets 6vriga verksamhet. Foljaktligen 6kar kreditrisken
om institutet har aktier utgivna av samma bolag i sitt handelslager for
vardepapper. Om institutet darutéver emottagit aktier i det aktuella bolaget
s&som sakerhet for kredit till andra kunder dkar kreditrisken ytterligare.®

2.5.2 Kursrisk

Finansiella instrument kan 6ka och minska i vérde, detta utgor en risk som
brukar bendmnas kursrisk. Det finns finansiella instrument som kan

> Walin, Finansiella instrument, kontoféring och réattsverkningar, s. 15.
® Walin och Herre, Lagen om skuldebrev m.m. En kommentar, s. 104.
" Wallin-Norman, Kontoritt, ratt till kontoforda vardepapper, s. 55f.

8 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsratt, s. 103.
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generera vinster pa saval en uppatgaende sasom en nedatgaende marknad.
Anledningarna till kursférandringar kan vara alltifran en rantehdjning vilken
paverkar marknaden i stort, till att ett borsholag gor en betydande forlust
som medfor att dess aktiekurs faller. Férandringsbenégenheten avseende
kursen eller priset pa det finansiella instrumentet brukar benamnas for
volatilitet. Hogre bendgenhet till kurs- och prisférandring ifrdga om en
specifik handelse medfor att det finansiella instrumentet har en hig
volatilitet.”

2.5.3 Motparts- och ersattningskostnadsrisk

Begreppet motpartsrisk inbegriper den risk som avser huruvida motparten
kommer leverera eller inte.™ | syfte att kringgd motpartsrisken trader en
clearingorganisation in pa finansmarknaden och star saledes risken.
Ersattningskostnadsrisken uppstar nar ett finansiellt instrument inte
levereras pa avvecklingsdagen, darigenom kan det uppsta en
tackningskostnad for att tillhandahalla det finansiella instrumentet som
koparen kan vara nddgad att forvérva till ett hogre kurspris.*

2.5.4 Likviditetsrisk

Uttrycket funding innebér att tillforse en sdker finansiering av den egna
verksamheten. Funding handlar saledes om att planera in- och utforsel av
kapital s att det pa forfallodagen for exempelvis ett lan alltid finns medel
pa kontot att aterbetala lanet med. For langivaren uppstar foljaktligen en
likviditetsrisk avseende risken att inte aterfa de lanade medlen av
lantagaren.

For att minska risken for att likviditetsrisker ska uppsta hos kreditinstitut,
matchas loptiderna for utlanade och inlanade krediter. Utifall en upptagen
kredit forfaller fore en utlanad kredit, kan en situation uppsta dar
kreditinstitutet nddgas upplana motsvarande medel till en dyrare
rantekostnad for att kunna ticka de egna lanen. Likviditetsrisken avser
foljaktligen risken att avveckling sker vid fel tidpunkt. For att minska
likviditetsrisken kréavs en valfungerande andrahandsmarknad i syfte att
forhindra de risker som kan uppkomma i samband med att clearing och
avveckling av ett finansiellt instrument inte genomférs inom utsatt tid.

Ytterligare en riskaspekt ar forknippad med likviditetsrisken. Risken avser
situationen som uppstar nar ett finansiellt institut innehar ett instrument
vilket de avser att sélja, men det finns ingen marknad for instrumentet
ifrdga. Risken brukar benménas marknadslikviditetsrisk.*?

% Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsratt, s. 103f.
10°5e aven kap. 3.3.2.

1 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsratt, s. 106ff.
12 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsratt, s. 104ff.
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2.6 Marknadsplatser

2.6.1 Reglerade marknader

2.6.1.1 Regleringar

Handel med aktier bedrivs dels pa reglerade marknader vanligtvis benamnda
borser och dels via handelsplattformar vilka aven brukar kallas Multilateral
Trading Facility, (MTF). Genom handeln pa borser respektive MTF:s
omsétts finansiella instrument, vari inbegrips penningmarknadsinstrument,
dverlatbara vardepapper samt fondandelar och finansiella derivatinstrument.
Av 1 kap. 5 § 3 p. LVM framgar att en bors ar ett svenskt aktiebolag
alternativt en svensk ekonomisk forening vilken har tillstand av
Finansinspektionen (FI) att driva en eller flera reglerade marknader.
Definitionen av reglerad marknad aterfinns i 1 kap. 5 § 20 p. LVM, vilken
stadgar att en reglerad marknad &r ett multilateralt system inom Europeiska
Ekonomiska Samarbetsomradet (EES) som majliggér sammanfaérande av
flera kop- och sélintressen fran tredje man och som resulterar i ett avslut.
Det ar saledes viktigt att skilja pa distinktionerna av en bors respektive en
reglerad marknad.

Barsregleringar traffar sjalvfallet inte bara borsen som sadan utan beror
aven de bolag som &r noterade pa borsen. Bolagen har att folja de regelverk
vilka tillkom genom MIFID direktivet, 2004/39/EC (Markets in Financial
Instruments Directive) vilket i Sverige har implementerats bland annat
genom LVM. MIFID direktivet syftar till att samma regleringar ska galla
avselgnde borser samt de bolag vilka ar noterade pa bérserna inom hela

EU.

2.6.1.2 Aktorer

Sedan 1860-talet har centrum for Sveriges aktiehandel bedrivits av
Fondbdrsen i Stockholm. Ar 1993 bildades aktiebolaget Stockholms
Fondbors AB, vari Om Gruppen AB snart kom att bli storsta aktiedgare.
1998 gick Stockholms Fondbdrs AB och Om gruppen AB samman och OM
Stockholmshdrsen AB bildades. | samband med forvérvet av
Helsingforsborsen ar 2004 andrades namnet till OMX AB, aret déarpa 2005,
forvarvades dven Kopenhamnsborsen. Ar 2007 forvarvade NASDAQ
Stockholmsbdérsen och darigenom bildades NASDAQ OMX Group, vilket
ar det bolag som i dagslaget driver Stockholmsborsen.™* Stockholmsbérsen
ar den storsta marknadsplatsen for aktier i Sverige och utgors sedan ar 2006
av de tre listorna Large Cap, Mid Cap samt Small Cap vilka ersatte A- och
O- listorna.™

Ar 2003 bréts NASDAQ OMX:s bdrsmonopol i Sverige i samband med att
Nordic Growth Market (NGM) fick borsstatus. Genom att erbjuda

13 af Sandeberg och Sevenius, Borsritt, s. 183.
' NASDAQ OMX, Om oss.
15 Statistiska centralbyran, Aktiedgarstatistik, s. 19.
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emittenter av aktier och andra finansiella instrument en enklare och billigare
notering jamfort med notering pd NASDAQ OMX har NGM skapat en god
tillvaxtmiljo for relativt nyetablerade foretag vilka kan véxa och kénna sig
trygga pa borsen. Vidare undviker NGM onddig byrakrati genom att
emittenterna bland annat inte har att efterfélja Svensk kod for
bolagsstyrning och de verkar dven genom snabbare beslutsvagar. NGM-
borsens lista for aktier och finansiella instrument bendmns NGM Equity.
Till skillnad mot NASDAQ OMX bdrsen ar de finansiella instrumenten
bdrsnoterade men inte inregistrerade, vilket medfér att yngre och mindre
bolag kan noteras samt att kraven avseende &garspridning kan sattas lagre.
NGM-borsen tillhandahaller dven en lista med ett regelverk for
inregistrering av finansiella instrument vilket benamns NGM Official. Dock
har inte NGM Official introducerats &nnu mot bakgrund av att de bolag som
noterats p& NGM-bérsen utgér mindre och medelstora bolag.*®

Sedan 2011 har ytterligare en aktor intagit borsmarknaden, Burgundy erhéll
da tillstand av FI att som bors bedriva en handelsplattform.*’

2.6.1.3 Marknadsvarde och omsattning

Ar 2011 fanns det 529 publika bolag registrerade i Sverige, av dem var 259
noterade pd NASDAQ OMX till ett marknadsvérde om ca 3 496 MSEK. Pa
NGM-borsen var 16 bolag noterade och deras marknadsvérde uppgick till ca
1,3 MSEK. Det sammantagna vardet uppgick saledes till cirka 3 500

MSEK, en minskning med ca 17 % fran ar 2010, vilken kan forklaras med
en allman nedgang utav aktietransaktioner under &ret.'®

Aktiehandeln pA NASDAQ OMX fortsatter att minska och daglighandeln
hade i oktober 2012 sjunkit med 24 % till att omsétta 1,9 bn EUR per dag att
jamfdéra med 2,5 bn EUR per dag under oktober 2011. Aktiehandeln visar en
alltjamt nedatgaende trend, enbart under oktober manad 2012 sjonk handeln
med 5 % jamfort med september ménad 2012.° Den dagliga omsattningen
pa NGM Equity har dven sjunkit. Daglighandeln av aktier minskade under
oktober manad 2012 med 15 % jamfort med september manad. | jamforelse
med oktober manad 2011 har aktiehandeln sjunkit med 13 %.% Likasé har
aktieomséttningen sjunkit hos Burgundy, dar omsattningen sjonk med 21,9
% under oktober ménad 2012 jamfort med september manad samma &r.%

2.6.2 Handelsplattformar

2.6.2.1 Regleringar

En handelsplattform definieras enligt 1 kap. 5 § 12 p. LVM sasom en MTF
inom EES vilken drivs endera av en bors eller ett vardepappersinstitut och i
ovrigt fungerar likvardigt med en reglerad marknad. Det uppstélls dock

16 af Sandeberg och Sevenius, Borsratt, s. 183f.

1 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 60.

18 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 59,61,64.
9 NASDAQ OMX, Trading Statistics October 2012.

2 NGM, Pressmedelande manadsstatistik oktober 2012.

2! Burgundy, Monthly report October 2012.
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betydligt hogre krav pa en reglerad marknad och saledes dven pa en bors
jamfort med en MTF avseende att informationskravet pa handeln samt
emittenter ar lagre.?> Genom handelsplattformar skapas sledes en
marknadsplats vilken &r mer lamplig att anvandas for mindre och nyare
bolag, eftersom de lagre uppstéllda kraven pa bolagen medfér mindre
kostnader. Dock ar handeln via MTF:s i jamforelse med handel pa bors
desto mer riskfylld for investerarna framst mot bakgrund av de lagre
uppstallda informationskraven pa de noterade bolagen.?

2.6.2.2 Aktorer

Det finns i dagslaget fyra MTF i Sverige vilka har tillstand av FI, namligen:
Nordic MTF, Aktietorget, First North samt Burgundly.

NGM driver Nordic MTF vilken vid utgangen av 2011 hade 19 noterade
bolag framst bestaende av sma- till medelstora tillvéxtbolag. Aktietorget
riktar sig &ven de mot sma- och medelstora bolag och vid utgangen av 2011
var 125 bolag noterade hos dem. For att skydda investerarna har aktietorget
forutom krav pa emittenterna att efterfélja de regler som avser
handelsplattformar dven infort ett eget reglerverk. First North drivs av
NASDAQ OMX och inriktar sig mot mindre och nystartade tillvéxtbolag.
Handelsplattformen inkluderar &ven bolag med séte i Finland, Danmark och
Island. Burgundy &r en MTF vilken drivs av ledande investmentbolag och
banker i Norden. Agarkretsen utgor de som &r behoriga att handla via
plattformen, saledes kan individuella och institutionella investerare enbart
handla genom nagon av dessa aktdrer. Systemet medfor foljaktligen att en
transaktion alltid sker till basta mojliga utférande, genom att avslut enbart
kan ske om priset pa vardepappret ar battre via handel med Burgundy an pa
ovriga marknadsplatser. Burgundy handlar med samtliga vérdepapper vilka
ar noterade pa NASDAQ OMX samt NGM.*

22 Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 39.
2 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 59.
24 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 64f.
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3 Kontofdring, clearing och
avveckling

3.1 Inledning

Kapitlet tar sikte pa att redogora for och forklara dels hur en aktietransaktion
fungerar, dels vilka centrala aktérer som agerar for att en aktietransaktion
ska kunna genomforas samt vilka funktioner dessa aktorer fyller.
Informationen ar nédvandig for att lasaren sedermera ska kunna forsta de
kommande problemstéliningarna som uppstalls i senare kapitel, samt
diskussionerna relaterade till dem.

3.2 Dematerialiserade och immobiliserade
vardepapper

Genom inforandet av aktiekontolagen (1989:827) ar 1989 (numera lag om
kontofdring av finansiella instrument) infordes ett papperslost system
avseende aktier i avstimningsbolag.? Inférande av ett papperslost
kontoforingssystem innebar att fysiska dverforingar av aktiebrev ersattes av
elektroniska overforingar pa ett konto. Ett papperslost kontoforingssystem
kan endera vara dematerialiserat eller immobiliserat. | Sverige valdes att
infora ett dematerialiserat system, innebérandes att systemet ar helt
papperslost. Saledes sker alla forandringar i aganderéatter avseende
finansiella instrument genom registreringar i datasystem. | flera utlandska
lander tillampas emellertid ett immobiliserat system, vilket innebér att oftast
ett enda fysiskt aktiebrev (eng. global certificate) ges ut vilket forvaras hos
en Central Security Depository (CSD) tillika central vardepappersforvarare.
Aktiernas agare ar dock registrerade genom elektroniskt forda konton.?

3.3 Matchning, clearing och avveckling

3.3.1 Matchning

En aktieaffar pa borsen paborjas vanligtvis genom att en kund lamnar en
sélj- alternativt en kdporder till ett vardepappersinstitut. Ordern kan
innebéra alltifran att kopa ett visst antal aktier av en viss sort till ett hogsta
kurspris, till att utgéra en kombination av manga olika parametrar vilka ska
vara uppfyllda for att vardepappersinstitutet ska ha befogenhet att kbpa
alternativt sélja aktieposten. Darefter soker borssystemet igenom samtliga
order varpa ett avslut sker per automatik nar en salj- och képorder matchar

25 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 52.
%6 Ké&german, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, s. 126f.
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varandra. Slutligen skickas pa avslutsdagen en avrakningsnota till kunden
fran det vardepappersinstitut som foretratt kunden i affaren.
Avrakningsnotan ska enligt 4 kap. 17 och 19 8§ lag (1998:1479) om
kontoféring av finansiella instrument?’ innehalla uppgifter om affaren.”®

En aktieaffar kan dven ske Over the Counter (OTC) dvs. utanfor bérsen
genom att en maklare finner en motpart utanfor borsen och sjélv trader in
som motpart.? OTC-handeln har pé senare &r 6kat markant de senare ren
och inte enbart stora transaktioner sker numera genom OTC-handel.*

3.3.2 Clearing och avveckling

Clearing och avveckling (eng. clearing and settlement) ar nastkommande
steg i en aktieforsaljning efter att matchning har skett och regleras genom
lagen (1990:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden®'. Saljare och képare forvéntas uppfylla de forpliktelser
som forvantas av dem i samband med affaren, ndmligen leverans och
betalning av aktien. Distinktionen mellan vad som utgor clearing respektive
avveckling ar inte helt enkel att definiera. Med clearing brukar avses sjalva
berdkningen av vilka aktier som avses samt den likvid som ska erlaggas i
betalning. Vidare ingar uppgifter om respektive kopare och saljare i
transaktionen. Avveckling daremot tar sikte pa sjalva leveransen av aktien
fran saljaren till koparen samt de likvida medlen som ska dverforas fran
koparen till séljaren.*

Det foretag som tillhandahaller tjansterna for att mojliggora ovan namnda
transaktion kallas for en clearingorganisation. | Sverige ar Euroclear
Sweden AB (med tidigare firmanamn Vérdepapperscentralen, VPC) den
enda verksamma clearingorganisationen vilken har erhallit tillstand av FI i
enlighet med 19-20 kap. LVM att bedriva verksamhet som clearing-
organisation.®® Det 4r dock inte Euroclear Sweden som utfor de
registreringar vilka ger upphov till clearing och avveckling, detta utfors
istallet utav clearingmedlemmar. P4 de konton vilka debiteringar och
krediteringar utfors av Euroclear Sweden i egenskap av clearing-
organisation, ansvarar Euroclear Sweden aven for i egenskap av central
vardepappersforvaltare. Saledes svarar Euroclear Sweden bade sasom
central vardepappersforvaltare i enlighet med 1 kap. 2 § samt 2 kap. LKF
och dven som clearingorganisation jamlikt regleringarna i LVM.*

Det ar clearingorganisationen som har rétt att utse clearingmedlemmar.
Utdver att tillhandahalla information och ansvara for registrering vid en

2" Hadanefter LKF.

28 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 80f.

29 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 107f.

% Bursell, Allt fler affarer sker utanfér borsen.

3! Hadanefter AL.

%2 Ké&german, Etik, regler och vardering pé kapitalmarknaden, s. 123f.
%3 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 130f.

% Wallin-Norman, Finansiella instrument, L4robok, s. 85.
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aktietransaktion tillser aven en clearingmedlem att likvid samt aktie finns
tillgangliga pa avvecklingsdagen. Av 21 kap. LVM framgar att en
clearingmedlem ska ha en d&ndamalsenlig organisation, ndédvandiga
riskhanteringsrutiner, ett sakert tekniskt system samt en betryggande
kapitalstyrka. Enbart foretag vilka utéver ovan namnda krav aven innehar
tillstand av FI att bedriva vardepappersrorelse har ratt att agera for annans
rakning sasom clearingmedlem. Det ar dock enbart Euroclear Sweden i
egenskap av clearingorganisation som har rétt att uppstélla ytterligare krav
utdver ovan namnda. De maste dock nar de utnamner clearingmedlemmar
folja principerna om fritt tilltrdde och neutralitet. Principerna innebar att ett
foretag ska ha fritt tilltrade satillvida det uppfyller de krav vilka uppstélls
genom lagar och avtal, kravet avseende neutralitet innebér att
clearingmedlemmarna ska behandlas lika.*®

Det ar av yttersta vikt for en vélfungerande aktiemarknad att sékerstélla att
omsattningen av aktier kan ske sa riskfritt som mojligt. Saledes ror dig sig
om att minska den sa kallade motpartsrisken dvs. att saljaren riskerar att inte
fa betalt for sina aktier och kdparen riskerar att aktierna inte levereras.
Vanligtvis regleras motpartsrisken genom att betalning och leverans av
aktien sker samtidigt genom det sa kallade Delivery versus Payment-
systemet (DvP). Motsvarande reglering aterfinns aven pa obligationsrattens
omrade genom Zug-um-Zug principen jfr. 10 § kdplagen (1990:931).%
Dock kvarstar risken vid tillampandet av ett DvP-system att saljaren inte
uppfyller leveransen, kdparen star darmed en risk savitt avser dels den
eventuella vinst kdpet skulle kunnat generera, dels den erséttningskostnad
for kop av motsvarande aktier vilken kan komma att bli hogre &n
ursprungspriset.” Betraffande aktier som ar noterade p& OMX NASDAQ:s
Large Cap lista sker clearingen genom European Multilateral Clearing
Facility (EMCF). EMCF gar i aktietransaktionerna in som en central
motpart i syfte att minimera de motpartsrisker som DvP-systemet kan
medfdra for parterna. Motpartsrisken dvergar saledes pa EMCF genom att
de agerar saval kopare som saljare av aktierna fram tills avveckling av
aktietransaktionen sker via Euroclear Sweden.® Det r i férevarande fall
saledes fraga om central motpartsclearing (CCP-clearing). CCP-clearingen
innebar féljaktligen att alla parter i transaktionen far en gemensam
motpart.>®

Avveckling avseende ett aktieforvarv sker i normalfallet tre bankdagar efter
sjélva avslutet. Den dagen nar order och matchning sker brukar bendmnas T,
saledes sker avvecklingen av en transaktion dagen T+3, dar 3 star for antalet
bankdagar. Foljaktligen debiteras och krediteras séljarens respektive

% Kégerman, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, s. 129.
% Kégerman, Etik, regler och vardering pé kapitalmarknaden, s. 123f.
%7 af Sandeberg och Sevenius, Borsritt, s. 170.

% Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 132.

% Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 87f.
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koparens konton dagen T+3.%° Sjalva betalningséverforingen sker sedermera
genom Riksbankens betalningssystem for stora betalningar, RIX-systemet.*!

3.3.3 Nettning

3.3.3.1 Nettning sasom foreteelse

Nettning eller nettoutrdkning kan narmast jamstallas med ett
kvittningsforfarande, om an ett speciellt sadant. Kvittningen omfattar utéver
sjalva betalningsatagandet &ven leveransen av det finansiella instrumentet.
Det framgar av 5 kap. 1 § lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument* att nettning har sin grund i avtal mellan parterna alternativt
mellan en part och en clearingorganisation. Darigenom reduceras antalet
avslut vilka avvecklas, varpa kostnaderna for clearing och avveckling
minskas och vidare reduceras de operationella pafrestningarna pa systemet.
En ytterligare fordel med nettning &r att transaktionens varde minskas vilket
medfor att riskerna for eventuella betalningsférseningar minskar. Riskerna
vid avveckling kan dven reduceras genom att nettning minskar de
synkroniseringsproblem som kan uppsta vid in- respektive utfléden av
aktier. Vidare kan motpartsrisken komma att minska och darigenom
minskar dven risken for uppkomsten av erséttningskostander. Slutligen kan
nettning komma att inverka och reducera kravet avseende kapitaltdckning
och dven minska behovet avseende stéllande av sakerheter.*®

De tva vanligaste typerna av avtal avseende nettning &r nettning genom
novation samt close-out nettning. Nettning genom novation innebér att varje
nytt avtal ersatter det gamla avtalet, ddrigenom kan de operativa
pafrestningarna samt likviditetskraven medfora att motpartsrisken minskar.
En close-out nettning klausul syftar till att ett konkursbo inte ska dga ratt att
deltaga i nettningsforfarandet nar avslut egentligen ska ske. Saledes ska
avrakning ske per konkursdagen alternativt dagen dessforinnan.**

Vidare kan nettning vara bilaterala eller multilaterala. Med bilaterala
nettningar forstas avtal mellan tva parter, vanligtvis mellan en central
motpart och en clearingmedlem. Multilateral nettning innebér att nettning
sker mellan fler 4n tv aktérer och anvénds framst i betalningssystem.*®

3.3.3.2 Finalitydirektivet

Finalitydirektivet 98/26/EG implementerades i svensk ratt genom andringar
I LHFI, konkurslagen (1987:672) samt inforandet av AL. Syftet med
direktivet var att sakerstélla transparens mellan medlemsstaterna avseende
risker och exponeringar i samband med i huvudsak avvecklingar pa
finansmarknadens omraden och i synnerhet i samband med nettningar.
Direktivet tar vidare sikte pa att klargora huruvida nettningsforfaranden ska

“0 af Sandeberg och Sevenius, Bérsritt, s. 176.

*! Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2012, s. 128f.
* Hadanefter LHFI.

3 Afrell m.fl., Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 161f.

* Prop. 1994/95:130, s. 7f.

** Prop. 1999/2000:18, s. 18.
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behandlas i samband med konkurs. Finalitydirektivet syftar till att tillse att
nettningar ska bli bestaende, det ska saledes inte spela nagon roll om en part
gar i konkurs. Nettningen ska andock genomforas och transaktionen &r
likaledes bindande for tredje man, dock forutsatt att avtalet undertecknades
senast dagen fore konkursutbrottet. Nettningen far dock inte genomfaras
efter det att konkursen har intratt, en konkursforvaltare har foljaktligen inte
mojlighet att vélja att intrdda i avtalet. Vidare kan en nettningstransaktion
inte aterga efter tidpunkten for nér ett insolvensférfarande har inletts,
saledes ar den inte heller angripningsbar enligt konkurslagens
&tervinningsregler, jfr. 5 kap. 15 § konkurslagen.*® Den 6 maj 2009 antog
Europaparlamentet och radet direktiv 2009/44/EG, vilket brukar benamnas
Andringsdirektivet. Direktivet syftar till att tillse att Finalitydirektivet samt
Sakerhetsdirektivet 2002/47/EG anpassas utefter de forandringar vilka skett
pa finansmarknaden.*” Andringsdirektivets ikrafttradande medforde enbart
att ett fatal andringar beh6vde genomforas i svensk ratt.*®

3.4 Kontofdring

3.4.1 Grundlaggande bestamelser avseende
kontof6ring av aktier

Av 4 kap. 2 8 LKF framgar att aktier i ett avstamningsbolag ska vara
registrerade i ett avstamningsregister. Ett avstamningsbolag definieras enligt
1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551)*° s&som ett bolag av vars
bolagasordning det framgar att bolagets aktier ska vara registrerade i ett
avstamningsregister enligt LKF. Avstamningskontot innehaller i jamforelse
med ett VVP-konto enbart en sorts aktier utgivna av en och samma emittent.
Ett avstamningskonto skapas for varje aktieagare och innehaller bland annat
uppgifter om agaren, antalet aktier pa kontot, huruvida aktierna i fraga ar
pantsatta samt om det foreligger andra inskrankningar i &ganderatten. Sa
snart en forandring sker i &ganderatten registreras det pa avstaimningskontot,
namnda framgar av 4 kap. 17-19 88 LKF. 4 kap. 16 § LKF stadgar att en
innehavare av aktier kan inneha ett eller flera avstamningskonton. Ett
avstamningsregister daremot fungerar snarlikt med en aktiebok, dvs. dar
finns en forteckning upptagen Gver samtliga aktiedgare. Saledes bestar ett
avstdmningsregister av flera olika avstamningskonton. Vidare kan en och
samma aktiedgare aterfinnas i flera avstamningskonton i ett och samma
avstamningsregister.*

| samband med att aktier kontoférs individualiseras de genom skapandet av
en specifik ISIN-kod (International Securities Identification Number). |

6 Ds 2010:12, s. 18f., 32ff.

" Se kap. 5.4 for vidare information om Séakerhetsdirektivet.
*8 Prop. 2010/11:95, s. 20f.

49 Hadanefter ABL.

% \Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 56, 62f.
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egenskap av National Number Agency (NNA) tilldelar Euroclear Sweden de
svenska kontoférda aktierna deras 1SIN-kod.*

Ett vardepapperskonto forekommer i en mangd olika slag beroende pa
verksamhet och aktiviteter. Gemensamt kan sdgas att ett vardepapperskonto
syftar till att lagra en viss informationsméngd, dvs. den information som
registrerats, antecknats eller noterats pa kontot och darmed ar att forknippa
med det aktuella kontot. Kontoféringen som sadan &r féljaktligen ett
verkstyg for att kanalisera information samt lagra denna med dndamalet att
kunna ta fram informationen nér den val behdvs. Agaren av kontoforda
vardepapper har ett ansprak gentemot kontohallaren, mot bakgrund av att
parterna avtalat om avrakning av émsesidiga rattigheter och skyldigheter.>

3.4.2 Kontoforande institut

Registreringar pa avstamningskonton i samband med en aktietransaktion
sker inte genom Euroclear Swedens forsorg, istéllet har Euroclear Sweden
outsourcat den delen till ett sa kallat kontoforande institut (K1), vilket oftast
ar ett vardepappersinstitut. Om Kl inte &r ett vardepappersinstitut &r denne
inte beréattigad att utfora registreringar annat &n pa sitt eget konto, namnda
framgar av 3 kap. 2 § LKF.

Det ar foljaktligen ett KI som oftast utfor registreringar etc. pa
avstamningskontona och nér en kund dnskar 6ppna ett konto hos Euroclear
Sweden maste séledes investeraren kontakta en Kl. All efterféljande
verksamhet pa investerarens konto maste sedermera ske genom dennes K,
eftersom det enbart ar dennes KI som &r behérig att utféra ndmnda uppdrag.
En Kl kan dock utfarda en fullmakt till en annan K1 och pa sa vis &ven
disponera 6ver andra avstamningskonton. Ytterst ansvarig for
registreringarna ar dock clearingmedlemmarna och séledes inte det
kontoférande institutet. Det ar clearingmedlemmarna som tillgodoser att det
finns likvida medel sam att det finansiella instrumentet innehas pa aktuellt
konto vid avvecklingstillfallet. En K1 verkstaller foljaktligen enbart en
clearingmedlems instruktioner, det torde dock inte vara ovanligt att ett
vardepappersinstitut agerar i egenskap av bade Kl och
clearingorganisation.™

Sedan LKF infordes kan det konstateras att regleringarna betraffande vem
som far agera sasom K1 har luckrats upp en aning. Enligt 3 kap. 1 § LKF far
en central vardepappersforvarare numera utse en Kl i enlighet med
forevarande lag. Med andra ord torde det numera vara mojligt att kontoféra
finansiella instrument utan inblandning av en KI. Vidare forekommer det
inte séllan att en Kl lanar ut sin befogenhet till sina kontoinnehavare och
saledes ger dem mojlighet att via Internet fa tillgang till information om
deras konton. Utlaningen av befogenheterna mojliggor aven for

51 Ké&german, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, s. 127.
52 Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 57.
53 Ké&german, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, s. 128f.
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kontoinnehavaren att utfarda instruktioner och anmalningar betraffande
kontona. Ifrdgavarande konton brukar bendmnas servicekonton.**

Pa ett KI uppstalls krav enligt 3 kap. 1 8§ LKF avseende att det kontoférande
institutet ska vara en juridisk person samt ha en betryggande kapitalstyrka
samt juridisk saval som teknisk sakkunskap. Vidare ska denne anses lamplig
att utfora registreringsatgarder i avstamningsregister hos Euroclear Sweden.
Av 3 kap. 2 § LKF framgar att saval svenska som utlandska juridiska
personer kan agera i egenskap av Kl i Sverige. Vid antagandet av en Kl ska
Euroclear Sweden beakta principerna om neutralitet och fritt tilltrade.>
Vidare framgar av 3 kap. 6 § LKF att en K1 som inte star under FI:s tillsyn i
egenskap av vardepappersinstitut andock ar skyldig att [amna de uppgifter
FI sa 6nskar betraffande dess verksamhet som K1. Saledes behéver en K
nodvandigtvis inte inneha tillstand av FI, dock kravs det utifall det
kontofdrande institutet &mnar utfora registreringar for annans rakning.

3.4.3 VP-systemet

Ett avstamningskonto &r inte detsamma som ett vardepapperskonto, vp-
konto. Till skillnad fran ett avstamningskonto som enbart innehaller ett visst
vardepapper, utgor ett vp-konto en sammanstallning av ett antal
avstamningskonton som tillhér samma investerare. Ett vp-konto kan saledes
innehalla flera olika finansiella instrument. En &gare av finansiella
instrument kan endera vélja att sjalv vara registerad pa ett vp-konto,
alternativt Iata en forvaltare vilken har ett vp-konto registrerat forvalta sina
aktier genom en aktiedepa. Ett vp-konto som &garen sjélv &r registrerad pa
brukar benamnas agarkonto. Till varje vp-konto knyts ett
avkastningskonto, dit rantor, utbetalningar, inlésenbelopp samt
dragningsvinster vidarebefordras.>

Ett vp-konto kan dven saméagas, genom ett sa kallat samagandekonto dar tva
eller flera personer gemensamt kan &ga de finansiella instrument vilka finns
registrerade pa kontot. Dock kan enbart en av personerna vara registrerade
sasom foretradare pa kontot. Samtliga delégare ska dock finnas upptagna
genom en férteckning som arkiveras hos dess KI.*

3.4.4 FoOrvaltare

En forvaltare dr en kontohavare vilken innehar avstamningskonton for
kunders rakning.>® Férvaltaren agerar séledes som en slags foretradare for
agaren av aktierna. Vidare &r det forvaltaren som ska antecknas i de

> Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 60f.

> For utforligare beskrivning av principerna se kap. 3.2.2.

°0 Ké&german, Etik, regler och vardering pé kapitalmarknaden, s. 132f.

5 Lundquist, m.fl., Administration av finansiella instrument — kunskap for finansiell
radgivning, s. 38f.

%8 Lundquist, m.fl., Administration av finansiella instrument — kunskap for finansiell
radgivning, s. 39.

%9 For redogorelse betraffande rattsverkningar avseende forvaltarregistrerade aktier, se kap.
5.1.2.5.
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registren som foljer av 4 kap. LKF avseende overlatelser, forvarv samt
andra dispositioner hos Euroclear Sweden, i dess egenskap av central
vardepappersforvarare. En anmélan av en forvaltare av exempelvis en
overlatelse till Euroclear Sweden innebar foljaktligen att anméalan sker for
annans rakning och att det &r den riktiga agaren och inte forvaltaren som
anses vara aktiens rattmatige agare.®® Av 3 kap. 7 § LKF framgar att
Euroclear Sweden far medge tillstand till en juridisk person att bedriva
verksamhet sasom forvaltare. Samma villkor som uppstélls pa en KI kravs
aven av en forvaltare, dock kravs inget tillstand av FI for att bedriva
verksamhet som forvaltare. Forvaltaren ska enligt 3 kap. 8 § LKF inneha ett
eller flera avstdmningskonton for de finansiella instrumenten de forvaltar.
Det foreskrivs dock inte att forvaltaren ska inneha sarskilda konton for
vardera agare av aktierna, om en sadan reglering skulle tillampas torde de
administrativa fordelarna med forvaltarkonton komma att reduceras
markant.”*

% Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 65.
81 Walin, Finansiella instrument, kontoforing och réttsverkningar, s. 30f.
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4 Vardepapperslan och
blankning

4.1 Inledning

Vardepapperslan (eng. securities lending) och blankning (eng. short selling)
ar idag vanligt forekommande dispositioner pa den svenska aktiemarknaden.
Utmarkande for ett vardepapperslan &r att aktier lanas ut men att lantagaren
anda forvarvar aganderatten till aktierna under lanets 16ptid. Blankning
daremot innebdr att en person forsaljer aktier vilka han vid forsaljnings-
tillfallet endera inte var agare till, alternativt har lanat dessférinnan och
darigenom forvarvat dganderatten till aktierna. For att forsta den sakréttsliga
och associationsrattsliga betydelsen av vardepapperslan och blankning kravs
en beskrivning av hur dessa dispositioner &r utformade, vilka parter som &r
inblandade samt vilka lagregleringar som ar tillampliga.

4.2 Anvandningsomraden av
vardepapperslan och blankning

4.2.1 Vardepapperslan

Ett vardepapperslan brukar dven benamnas aktielan. Lanet innebér att en
langivare lanar ut sina aktier till en bestamd lantagare. Det ror sig sdledes
om en riktad transaktion. | RA 1965 ref. 19 kom Regeringsratten fram till att
aktielan ska anses utgora en forstrackning. Vidare deklarerar domstolen att
forstrackningen som sadan medfér en dganderattsévergang dvs. en
overlatelse av aktierna. Lanet medfor sdlunda att langivaren tillfalligt lanar
ut de rattigheter sasom dganderatten och rostratten till aktierna. Féljaktligen
sker i samband med ett vardepapperslan registreringar pa langivarens konto
i form av forst en kreditering nar utlaningen sker féljt av en aterregistrering i
samband med aterlamnandet av aktierna. Det brukar dock uppstéllas krav pa
stallande av sdkerhet for lanet. Generellt sett forekommer vérdepapperslan
framst i forvaltarregistrerade aktier genom férmedling av ett
vérdepappersinstitut.®?

Att ett aktielan anses utgora en forstrackning ar inte helt adekvat eftersom
det i sjalva verket ror sig om en dganderattsdvergang av aktierna och inte ett
lan eller en forstrackning. Parternas konton krediteras eller debiteras i
enlighet med laneavtalet och darigenom féljer de rattsverkningar som
innebar att lantagaren registreras som aktiedgare i saval avstamningsregistret
som i aktiedgarregistret avseende de lanade aktierna. Langivaren daremot,
avregistreras i motsvarande register under laneperioden, for att sedan nar

62 Wallin-Norman, Kontoritt, ratt till kontoforda vardepapper, s. 199f.
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|6ptiden for lanet utgar aterigen registreras som agare till aktierna i
registren.®

Vid upptagande av ett vardepapperslan anvands i huvudsak gallande
forvaltarregistrerade aktier nagot av branschens standardiserade
standardavtal. Betraffande svenska aktier anvénds vanligtvis Svenska
Fondhandlareféreningens, vilka tagit fram ett avtal for jambordiga parter
samt ett annat avtal avseende vardepapperslan mellan en kund och ett
vardepappersinstitut. Ifraga om utléanska aktier tillampas International
Securities Lenders Asscoiation’s (ISLA) standardavtal Global Master
Securities Lending Agreement (GMSLA). Lantagaren betalar vid ett
vardepapperslan en kompensation dvs. en lanepremie, till Iangivaren for att
denne lanar aktien.®*

Vardepapperslan kan fylla ett flertal funktioner pa vardepappersmarknaden.
Vanligast torde blankning vara, men lanet kan aven syfta till att utnyttja
rostratten vid bolagsstimman® samt tacka leveransforseningar.®

4.2.2 Blankning

Blankning brukar delas in i akta respektive naken blankning. Med akta
blankning avses att innehavaren har lanat aktierna fore forséljningen, dvs.
han innehar aktierna vid forsaljningstidpunkten. Aganderatten till aktierna
har saledes dvergatt till séljaren i samband med aktielanet. Naken blankning
innebar att saljaren av aktierna vid forsaljningstidpunkten dvs. nar
matchning sker, varken &r dgare, innehar aktierna eller har lanat de aktier
som han forséljer. Saljaren maste saledes i direkt anslutning till
forséljningen lana motsvarande aktiemangd som han forsalt for att kunna
leverera aktierna dagen T+3. | samband med att 16ptiden for
vardepapperslanet gar ut, koper séljaren tillbaka samma mangd aktier och
hoppas da att aktierna ska ha sjunkit i varde. Foljaktligen genererar
blankning mojligheten till att tjana pengar pa en nedatgaende marknad. En
blankningstransaktion sker till skillnad mot ett vardepapperslan inte mellan
tva bestamda parter, utan sker pa en reglerad marknad/MTF genom
matchning.®’

Blankning anvands inte enbart for spekulation i en nedatgaende marknad
utan aven vid hedging, arbitrage samt market making. Hedging brukar
anvandas av pensionsfonder och forsékringsbolag, vilka forvarvar aktier i
syfte att de pa lang sikt ska 6ka i varde. For att fordela risken brukar de ofta
blanka samma aktieslag. For de fall aktiekursen sjunker, kan de foljaktligen
begransa forslusten genom att ha intjanat pengar genom blankningen.
Genom arbitrage mojliggors utnyttjandet av felprisséttning pa aktier.
Vanligtvis utnyttjas kursdifferenser mellan exempelvis A- och B-aktier i

% Wallin-Norman, Kontorétt, ratt till kontoférda vardepapper, s. 200f.

* Wallin-Norman, Kontorétt, ratt till kontoférda vardepapper, s. 199f.

% For empty voting se kap. 6.5.

% Ek & Petersson, Den svenska marknaden for aktielan och blankning, s. 14.
® Ds 2012:10, s. 17.
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syfte att erhalla en vinst fran prisdifferensen emellan aktierna. Blankning
genom market making anvands for att mota efterfragan av ett visst aktieslag
pa marknaden dvs. underlatta tillforseln av likviditet p& marknaden.®®

4.3 Lagregleringar

3 kap. 1 8 1st. 1 men. LHFI reglerar forvaltares mojlighet att fritt férfoga
Over annans vardepapper, och lyder som foéljer:

”Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill ingd avtal
med dgaren till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha ratt att
forfoga over det finansiella instrumentet for egen rékning, ska avtalet slutas
skriftligen i en for andamalet sarskilt upprattad handling som i nagon lasbar
och varaktig form &r tillgénglig for parterna.”

Paragrafens forsta stycke ar enligt dess 2 st. 1 p. bl.a. inte tillamplig om
foretagets motpart ar ett annat foretag vilket star under Fls tillsyn.
Paragrafen syftar férutom forvaltares mojlighet att fritt forfoga 6ver annans
vardepapper genom kommissionsforhallanden samt att pantsétta aktierna,
aven till forvaltares mojlighet att utldna de férvaltarregistrerade aktierna.®®

Betraffande blankning sa tradde Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(blankningsforordningen) ikraft den 1 november 2012. Lag (2012:735) med
kompletterande bestammelser till EU:s blankningsforordning trader ikraft
den 1 januari 2013 i Sverige. Upprinnelsen till blankningsférordningen
harror fran finanskrisen ar 2008, da det fanns en oro for en forstarkt
nedatgaende prisspiral och dartill horande systemrisker i samband med oron
som radde pa finansmarknaden. Vidare kom flera medlemsstater att uttrycka
oro under 2010 betraffande handeln med kreditswappar. Denna handel
ansags vara en bidragande orsak till nedgangen i grekiska statspapper.
Syftet med blankningsférordningen &r att 6ka transparansen avseende
blankade aktier och kreditswappar.

Forordningen bemyndigar i Sverige Fl att ingripa vid ogynnsamma
handelser pa finansmarknaden ifall de anses utgéra ett hot mot
marknadsfortroendet, alternativt utgor ett hot mot den finansiella
stabiliteten. Uppkommer ifragavarande situationer ager FI ratt att begransa
alternativt forbjuda korta nettopositioner eller blankning. Vidare ska
blankning anmaélas till FI ndr innehavet Overstiger ett varde om 0,2 % av
aktiekapitalet i ett bolag. For varje hojning av det emitterade aktiekapitalet i
ett bolag med 0,1 % ska dven en anmalan ske. N&r positionen har verstigit
0,5 % av det emitterade aktiekapitalet ska innehavet offentliggoras, dartill
ska dven varje dkning med 0,1 % offentliggdras.”® Blankningsférordningen

% European Commission, Commission staff working document, Impact assessment,
Accompanying document to the Proposal for a Regulation of the European Parliament and
of the Council on Short Selling and certain aspects of Credit Default Swaps, s. 11.

% Prop. 1990/91:142, s. 147.

" Ds 2012:10, s. 19f.
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medfor aven att ett forbud mot naken blankning inférs genom att nagot av
foljande tre krav uppstéalls pa den som forséljer aktierna. Séljaren ska endera
fore forvarvet ha lanat aktierna alternativt fore forvarvet ha avtalat om att
lana aktierna eller inneha en verkstallbar fordran avseende motsvarande
aktiemangd. Det tredje alternativet avser den sa kallade locate-regeln,
innebarandes att saljaren vid forsaljningstillfallet ska ha ingatt en
overenskommelse med en tredje part vilken kan bekréfta att aktierna
lokaliserats samt vidtagit erforderliga atgarder vilket féranleder séljaren att
tro att avveckling av aktierna kan ske pé avsedd dag.”

Ytterligare en legal aspekt av blankning ar att blankning skatteréttsligt inte
beskattas som en avyttring, daremot beskattas ersattningen for utlaning som
en kapitalinkomst i enlighet med 44 kap. 9 § inkomstskattelagen
(1999:1229). En skatterattslig definition av blankning aterfinns i 44 kap. 29
§ inkomstskattelagen.

™ Prop. 2011/12:175, s. 13.
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5 Sakrattsliga aspekter
avseende aktieoverlatelser

5.1 Inledning

Ifragavarande kapitel behandlar olika fragestéllningar om godtrosforvarv av
aktier. Att godtrosforvarva egendom medfor att forvarvaren blir sakréttslig
agare till egendomen och ar darigenom skyddad mot Gverlatarens
borgenérer. Vidare medfor ett godtrosforvarv rattsverkningar ifraga om
ratten att forfoga dver egendomen samt att personen presumeras vara agare
till egendomen. Saledes &r det av storsta vikt att kunna godtrosforvarva
egendom eftersom manga andra rattsverkningar fallerar utifall &ganderatten
till egendomen inte kan faststallas. Betraffande aktier ar exempelvis
rostratten pa en bolagsstimma avhangd dganderattspresumtionen. Ifraga om
aktier i avstamningsbolag ar situationen dn mer speciell eftersom det ror sig
om demobiliserad fungibel egendom.

5.2 Lagafang

5.2.1 Laga fang av kontoréatter

Tréffas ett avtal mellan tva personer géllande forséljning av aktier innebéar
avtalet i sig inte att forfoganderatten dver aktierna medens 6vergar fran
saljaren till koparen. Saljaren har saledes i enlighet med avtalet enbart atagit
sig att leverera X antal aktier till koparen, innebéarandes att dtagandet endast
kan uppfyllas genom att saljarens konto krediteras. Foljaktligen medfor
ovan ndmnda att &ganderétten till kontorétten inte &r att likstalla med rétten
till leverans utav densamma. Leveransen &r saledes en forutsattning for att
koparen ska erhalla kontorétt och darigenom &ven beaktas sdsom agare till
aktierna. For de fall samtliga aktier pa ett konto forsaljs torde
specialitetsprincipen avseende aktierna uppfyllas redan genom avtalet
eftersom det ror samtliga aktier pa ett konto dar saval aktierna sdsom kontot
ar specialiserat. | forevarande fall menar Wallin-Norman att mot bakgrund
av att aktier ar immateriella tillgangar sa innebér transaktionen att koparen
enbart forvarvat saljarens ratt till aktierna enligt vad som finns registrerat pa
dennes konto, ddremot har kdparen inte forvérvat sjalva dganderatten till
aktierna. Betraffande universalfang torde forvarvet avse samma réattigheter
som fingesmannen agde till sitt konto."

"2 Wallin-Norman, Kontorétt, ratt till kontoférda vardepapper, s. 151f.

28



5.2.2 Godtrosforvarv av aktier

5.2.2.1 Legitimerad aktieagare

Det framgar av 6 kap. 1 § LKF att den som ar antecknad pa ett
avstamningskonto ska anses vara gare och darigenom beréttigad att férfoga
over aktierna med undantag fér de begransningar som framgar av
avstamningskontot. Paragrafen legitimerar saledes dganderétten till aktierna,
vidare framgar dven av forevarande paragraf att den som &r antecknad som
agare till aktier i ett avstamningsregister presumeras vara agare till aktierna.
Aganderittspresumtionen bryts om det framgar att det finns
forfoganderattsbegransningar registrerade pa avstamningskontot sasom
exempelvis pantséattning.

Mot bakgrund av ovan namnda torde det vara mycket svart att gora géllande
aganderatt till kontoforda aktier utan att vara registrerad sasom &gare till
aktierna i avstamningsregistret. Det forefaller dock méarkligt med beaktande
av att nagon faktisk kontroll av huruvida saljaren ar registrerad som agare
till aktierna endast sker i undantagsfall. Att uppratthalla en sadan kontroll
torde emellertid vara mycket svart eftersom en aktieaffar avvecklas forst
dagen T + 3. Sagda medfor att saljaren kommer att sta som dgare till
aktierna intill dagen T + 3, aven fast sjdlva dverlatelsen egentligen sker
dagen T. Ytterligare en aspekt avseende aktiedverlatelsens
aganderattsévergang avser det faktum att aktier utgor fungibel egendom och
darmed inte ar individualiserad. Det &r saledes mycket svart for en
forvarvare av aktier att pa forhand kontrollera att dverlataren agde aktierna
ifrdga. Koparen har saledes att forlita sig pa att Euroclear Sweden, de
kontoférande instituten som &r inblandade i affaren samt
cleari7rglgmedlemmarna, har foretagit de registreringsatgarder vilka avilar
dem.

5.2.2.2 Skydd mot Overlatarens borgenéarer

Enligt 6 kap. 2 § LKF stadgas att genom registrering i avstamningsregistret
vinner den nye dgaren skydd mot 6verlatarens borgenarer, satillvida det inte
ror inskrankningar i form av exempelvis pantratt vilken var registrerad
dessforinnan. For de fall sddan registrering finns upptagen tillampas 6 kap. 4
§ 2 men. LKF.” Sakrattsligt skydd uppkommer séledes vid registrering
ifrdga om avstamningsholag.” Foljaktligen tillampas inskrivningsprincipen
ifrdga om overlatelse av aktie i avstamningsbolag.’® Den relevanta
tidpunkten for nér ett forvarv anses sakrattsligt skyddat ar nar Euroclear
Sweden underrattats om 6verlatelsen och darmed for in en anteckning att en

"3 Beckman, m.fl., Lagarna pa vardepappersomradet, En kommentar till insiderlagen m.fl.
lagar, s. 373f.

™ Observera att lag (1986:796) om godtrosforvarv av ldsore inte &r tillamplig pa
aktieoverlatelser enligt dess 1 § eftersom fragan regleras av LKF.

" Avseende kupongbolag uppkommer sakréttsligt skydd genom tradition av aktiebrevet.
Lag (1936:81) om skuldebrev 13,14 och 22 88 ar tillampliga ifraga om overlatelse av aktier
i kupongbolag.

76 Jfr. 2 kap. 9 § sjolagen (1994:1009).
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overlatelse har skett samt att forvarvaren var i god tro vid
overlatelsetillfallet.”” | forevarande fall anses begreppet god tro betyda att
forvarvaren inte dgde kannedom eller borde &gt kdnnedom om det tidigare
forvarvet respektive att 6verlataren av aktierna inte var dess rattmatige
4gare.”® En anmalan om registrering innebar saledes inte att forvarvaren blir
upptagen i avstamningsregistret. Anmalan kan ske dagen T medan den
slutliga avvecklingen och saledes aven registrering i avstamningsregistret
sker dagen T + 3.” Om 6verlataren gar i konkurs mellan dagen T och T + 3,
dvs. nar anmalan om forvarvet har skett men nagon registrering annu inte
skett, skyddas koparen och aktien ingar foljaktligen inte i konkursen.
Namnda galler dven ifall konkursen var registrerad pa kontot dagen T + 3.%

5.2.2.3 Tvesala eller obehorighet hos dverlataren

Betraffande fall av dubbelverlatelse av en aktie dvs. nar aktien har
overlatits till flera olika personer var for sig, stadgar 6 kap. 3 § LKF att den
som registrerades forst som ny dgare till aktien ager foretrade framfor de
andra forvarvarna, savitt forvarvaren var i god tro och saledes inte kande till
de andra dverlatelserna. Mot bakgrund av att aktier ar fungibel egendom
torde forevarande paragraf bli mycket svar att tillampa rent praktiskt ifraga
om aktieforvarv. Wallin-Norman menar att det kan ifragasattas om det
éverhuvudtaget ror sig om en dubbeldverlatelse nar en person éverlater
samma aktier vilka finns registrerade pa dennes konto till tva olika
forvarvare. Mojligtvis torde den senare forvarvaren inte vara sakrattsligt
skyddad om denne kande till att en Gverlatelse skett till en annan person
dessforinnan, a&ven om vederbdrandes transaktion registrerats forst. Dock
anfor Wallin-Norman att det likagarna kan hévdas att mot bakgrund av
aktiernas fungibla natur och att de inte ar individualiserade pa kontot, sa ar
inte heller aktierna direkt utpekade och foljaktligen besitter kontohavaren
endast en registrerad dganderatt till X antal aktier. Saledes fallerar
innebdrden av begreppet “samma vérdepapper” vilket anvénds i paragrafens
forsta stycke, darigenom torde paragrafens tillimpningsomrade inte omfatta
aktier.®* Det ar s8ledes inte en sakrattslig fraga som uppkommer i
forevarande fall utan en frdga av obligationsrattslig natur.®?

Forevarande paragraf behandlar dven fragan nar for manga aktier har
forsalts jamfort mot vad som fanns registrerade pa kontot. | ifragavarande
fall ar registreringstidpunkten avgorande for att uppna en sakrattsligt
skyddad cverlatelse av aktierna. Saledes kommer de anméalningar om

7 Prop. 1997/98:160 s. 131.

"8 Millquist, Sakrattens grunder, En larobok i sakrattens grundlaggande fragestallningar
avseende 16s egendom, s. 70.

7 Afrell, Karnov Internet, lag (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument, 5 kap.
1§, not. 65.

8 Beckman, m.fl., Lagarna pa vardepappersomradet, En kommentar till insiderlagen m.fl.
lagar, s. 375f.

81 Beckman, m.fl., Lagarna pa vardepappersomradet, En kommentar till insiderlagen m.fl.
lagar, s. 376f.

82 Afrell, Karnov Internet, lag (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument, 6 kap.
3 §, not. 69.
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aktieforvarv vilka skett senare én det forsta att prévas mot antalet aktier som
ar disponibla pa kontot. Dock, kan saljaren losa bristen fram till
leveransdagen genom att denne exempelvis dger forvaltarregistrerade aktier
alternativt genom att sjalv kopa eller Iana motsvarande aktier sa att
leveransen kan ske.®® Nagra rattsfall synes inte finnas p& omrédet.

5.2.2.4 Andraformer utav godtrosforvarv

6 kap. 4 § LKF behandlar fragan huruvida det &r majligt att godtrosforvérva
aktier som forsaldes av nagon som inte dgde dem och situationen inte berors
av 6 kap. 2 och 3 88 LKF. Det uppstélls i paragrafens férsta mening tre
fristaende kriterier vilka ska vara uppfyllda for att ett godtrosforvarv ska ha
agt rum. For det forsta ska overlataren vara antecknad i avstamningsregistret
sasom é&gare till aktien vid forvarvstidpunkten. Vidare ska en anmalan
betraffande den aktuella Gverlatelsen ha antecknats i den dagliga journalen
hos Euroclear Sweden. Slutligen ska forvarvaren vid 6verlatelsetillfallet
varit i god tro dvs. att han varken kénde till eller borde ként till att
overlataren inte var agare till aktierna. Walin menar angaende det forsta
rekvisitet att en preliminér anteckning i registret torde vara tillrackligt for att
rekvisitet ska anses uppfyllt. Kriterierna ar emellertid inte uttmmande, mot
bakgrund av om det pa avstamningskontot fanns nagra
radighetsinskrankningar antecknade, vilka aven skulle medfort att rattmétig
agare till aktierna inte skulle vara behdrig att férfoga éver aktien. For
tillampandet av forevarande paragraf ar det ovasentligt varfor 6verlataren
inte var ratt dgare till aktierna. For de fall Gverlataren var rattmatig agare till
aktien men om denne Gverlatit aktien innan aktuellt verlatelsetillfalle &r
forevarande paragraf inte applicerbar, istéllet ska 6 kap. 3 § LKF tillampas.

Andra meningen i paragrafen behandlar de fall vid vilken rétt dgare dverlat
aktien men att denne var forhindrad pga. radighetsinskrankningar att forfoga
Over aktien. For att forevarande paragraf ska bli tillamplig uppstalls dock
krav pa att nadgon anteckning i avstamningsregistret avseende
radighetsinskrankningen inte ska ha skett. Darutav foljer att ifall anteckning
I avstdmningsregistret skett i enlighet med 4 kap. 17 och 18 8§ LKF torde
det foljaktligen vara méjligt att gora ett godtrosforvarv av aktierna.®!

5.2.2.5 Rattsverkningar avseende forvaltarregistrerade
aktier

Det framgar av 3 kap. 10 § LKF att vad som stadgas i dess 6 kap. 1 och 4 8§
istallet for att omfatta aktiens dgare ska omfatta den som ar registrerad som
forvaltare. Vidare stadgas att den som &r registrerad som forvaltare har ratt
att forfoga Gver aktierna satillvida de inte omfattas av begransningar vilka
framgar av kontot. Ifraga om underréattelse av begransningar for forvaltare
tillampas principen om denuntiation fran tredje man till forvaltaren for att

8 Beckman, m.fl., Lagarna pa vardepappersomradet, En kommentar till insiderlagen m.fl.
lagar, s. 377.
8 Walin, Finansiella instrument, kontoforing och rattsverkningar, s. 87ff.
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tredje man ska uppna sakréttsligt skydd. Walin menar att det forefaller
oklart vad det egentligen innebdr att forvaltaren ska presumeras aga rétt att
forfoga Gver aktien. Visserligen ska det framga av en anmarkning i
avstamningsregistret att aktien ar forvaltarregistrerad for annans rékning,
dock torde enligt Walin rattsverkningarna darutav innebara att forvaltaren
presumeras dga ratt att forfoga 6ver aktierna. Férevarande medfér salunda
att godtrosforvarv av aktien kan dga rum trots att forvaltaren ar registrerad i
avstamningsregistret och att det dari framgar att vederborande inte ar dgare
till aktien som han 6verlater.®®

Betraffande 6 kap. 4 8§ LKF torde paragrafen tolkas sa att den omfattar
nagon som inte agde forfoga Gver aktien i egenskap av forvaltare. | annat
fall torde réattslaget bli tdimligen snedvridet mot bakgrund av att forvaltaren
ar registrerad som dgare i avstamningsregistret, men ar anda inte aktiens
rattmatige agare. Bestimmelsen torde saledes syfta till en situation nar en
dverlatare inte dgde ratt att 6verlata aktierna eftersom vederborande inte var
agare till aktierna alternativt om det fanns andra radighetsinkrankningar
registrerade pa kontot. Ifall forvaltaren Gverlater aktierna torde forvarvet bli
giltigt savitt forvaltaren stod antecknad i avstamningsregistret sasom égare
till aktierna. Darutdver kravs for att uppna ett godtrosforvarv att
underrattelse om forvarvet lamnats till forvaltaren och forvarvaren inte insag
eller borde ha insett att denne forvarvade aktierna fran en person vilken
saknade behorighet att forfoga 6ver aktierna.®

Forvaltarregistrerade aktier foranleder inte att varken Euroclear Sweden
eller det kontoférande institutet ska vidta nagra sérskilda atgérder
betraffande registrering av aktierna savitt aktierna inte ska overforas till en
forvarvares konto i samband med en Gverlatelse.

Att lata forvaltarregistrera sina aktier kan tyckas ingripande mot bakgrund
av att forvaltaren enligt 6 kap. 1 § LKF ager forfoga 6ver de ifragavarande
aktierna. Aktiens agare kan emellertid nar som Gverlata eller lata
pantforskriva aktierna och sedermera denuntiera forvarvet till forvaltaren.
Det aligger darefter forvaltaren att tillse att anmalan om overlatelsen infors i
avstamningsregistret. Ifraga om pantforskrivning ska anteckning endast
nedtecknas pa agarens innehavandekonto hos forvaltaren. Denuntiation fran
aktiedgare till forvaltaren avseende en disposition anses ge motsvarande
rattsverkningar som en registrering i avstamningsregistret medfor.®’

| 3 kap. 3 8§ LHFI anges att om ett féretag som omfattas av 3 kap. 1 § LHFI
dvs. en forvaltare vilken star under FI:s tillsyn, har emottagit finansiella
instrument som pant, ager denne i sin tur ratt att aterpantsatta alternativt
overlata pantratten. De pantsatta aktierna far emellertid inte aterpantsattas
eller dverlatas med strangare villkor eller till ett hogre belopp an till de
villkor vilka galler gentemot pantsattaren. Vidare fordras i forevarande fall

8 \Walin, Finansiella instrument, kontoféring och rattsverkningar, s. 99f.

8 Beckman, m.fl., Lagarna pa vardepappersomradet, En kommentar till insiderlagen m.fl.
lagar, s. 336f.

8 Walin, Finansiella instrument, kontoforing och rattsverkningar, s. 100f.
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att ett sa kallat forfogandeavtal ska undertecknas mellan parterna. Ett
forfogandeavtal ska dven undertecknas for de fall forvaltaren avser anvanda
aktierna for aktielan samt om kunden avser att belana sina egna aktier, en
allt mer vanlig foreteelse pa aktiemarknaden.®®

5.3 Pantsattning av aktier

Enligt 6 kap. 7 § LKF ska bestdammelserna i 6 kap. 1 och 4 88 LKF aven
tillampas ifrdga om pantsattning av aktier. Vidare ska anteckning avseende
pantforskrivningen ske pa kontot i enlighet med 4 kap. 17 § LKF, sa snart
pantséttningen har skett. Walin menar att den legitimation som avses i 6
kap. 1 8 LKF medfor att panthavaren &ger rétt att forfoga Over pantratten.
Vidare innebdr aven forevarande paragraf att panthavaren innehar ratt att
overlata pantratten med bibehallen prioritet samt att aterpantsétta
densamma.®® Av 6 kap. 2 § LKF féljer att panthavaren s snart anteckning
skett pa kontot ar skyddad gentemot pantupplatarens borgendrer.
Foljaktligen ar tidskillnaden emellan nér sjélva pantavtalets sluts samt nar
anteckning sker betréffande att pantséttning utav aktierna skett, av
avgorande betydelse for panthavarens skydd gentemot pantupplatarens
borgenarer. Denuntiation till kontohallaren utgor saledes det sakrttsliga
momentet, vilket medfor att panthavaren blir sakréttsligt skyddad.

Av 6 kap. 3 § 1 st. LKF framgar vad som géller om tvesala uppstar
betraffande aktier vilka har pantsatts. Som forklaras ovan i kap. 5.1.2.2
bestdms vem som dger bast rétt att pantsétta aktier utav tidpunkten for
anteckning i registret. For de fall anteckningarna skett vid exakt samma
tidpunkt avseende datum och klockslag, dger de bada panthavarna lika ratt.
Walin menar att pantséttaren oavsett huruvida tradition har skett av ett
aktiebrev i kupongbolag, ér beréttigad att bestdmma ordningen emellan
panthavarna i pantavtalet. Han anser vidare att forevarande resonemang
torde vara tillampbart betraffade finansiella instrument i enlighet med 6 kap.
7 8 LKF. Walin anfor ytterligare en aspekt betraffande tvesalasituationer
och havdar att en panthavare vilken erhallit inskrivning med ett lagre
nummer, andock kan vara berattigad att 6verlata pantratten i enlighet med
prioriteringsordningen. Darigenom kan ett godtrosférvarv komma att andra
den fran borjan avtalade turordningen. Ifragavarande paragraf ar dven
tillamplig for de fall konkurrens uppstar emellan forsaljning av aktien och
en pantsattning av densamma. Aven har tillampas principen att den som
anmélde forvarvet forst dger foretrade.

Betraffande situationen nar dganderéattsoverlatelsen skedde forst, kan
panthavaren forutsatt att vederbdrande var i god tro vid tidpunkten for
anmélan av forvérvet gora pantréatten gallande. Om vederbtrande déremot
var i ond tro angaende forvarvet vid anmalningstidpunkten, far denne istéllet
véanda sig emot pantutstallaren med sina ansprak. Gallande situationen om
pantupplatelsen antecknats forst, ar den dven giltig gentemot den nya &garen

% Prop. 1990/91:142 s. 147f.
8 Walin, Finansiella instrument, kontoforing och rattsverkningar, s. 95f.
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av aktierna, forvarvet &r daremot fortfarande giltigt. Férevarande paragraf ar
pa motsvarande satt, sasom ovan har beskrivits aven tillamplig betraffande
aterpantsattning av aktierna. 6 kap. 3 § 2 st. LKF behandlar fragan huruvida
ett godtrosforvarv har skett. For att kriterierna ska anses vara uppfyllda
kravs god tro avseende dganderatten av aktierna samt eventuellt innehav av
pantratt i aktierna.*

| samband med pantsattning av aktier, skapas ett nytt vp-konto, ett sa kallat
pantkonto, i pantutstallarens namn dit de pantsatta aktierna 6verflyttas sa att
de blir en enskild enhet som ar enklare att 6verblicka. Beroende pa
pantavtalets utformning kan panthavaren dven éverta de ekonomiska
rattigheterna exempelvis rétten till utdelning, vilka ar férenade med
aktiedgandet. Rattigheter av ifragavarande slag brukar vanligtvis registreras
pa kontot. For de fall en sadan registrering inte skett ar pantavtalet avseende
den delen verkningsldst och panthavaren ar darmed inte beréttigad att gora
géllande de ekonomiska rattigheterna som foljer av pantavtalet. Normalt sett
inskrénker sig emellertid panthavarens forfoganderétt till att realisera panten
om betalning uteblir dagen nar fordringen ar forfallen till betalning.®! Den
storsta risken avseende pantséttning av aktier torde uppsta om aktiekursen
sjunker, vilket medfor att véardet pa panten dven minskar. Daremot minskar
inte storleken pa lanet som pantforskrivningen syftar till att sakerstalla.
Foljaktligen kan det uppsta en diskrepans emellan lanet och sakerheten,
vilket kan komma att leda till att pantupplataren ar nodgad att stalla
ytterligare sakerheter. Faller borsen kan det vara mycket svart att
tillhandahalla en sadan ytterligare sakerhet i form av pant i aktier. Om
dessutom inte lantagaren amorterar pa lanet och darigenom tillser att lanets
varde i forhallande till pantens varde ar tillfredstallande, kan panthavaren
komma att realisera panten och foljaktligen amortera pa lanet.”

Kontohallaren samt Euroclear Sweden har for att inte riskera
skadestandsskyldighet enligt 7 kap. LKF att beakta kontohallarens saval
som panthavarens rattigheter i enlighet med registreringarna i
avstamningsregistret. Skyldighet uppstar saledes for kontohavare att iaktta
de registreringar som finns avseende aktierna och vidare inte tillata
ytterligare registreringar som star i strid mot befintliga. Férhallandet mellan
parterna kan jamstallas med en depositaries vardplikt av pantsatt egendom.”

5.4 Sakerhetsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG om stéllande av
finansiell sakerhet publicerades i juni 2002. Direktivet syftar till att pa den
gransoverskridande vardepappersmarkanden underlétta anvandandet av
sékerheter. Med sakerheter avses framst sakerstéllande av pantrétter och
sakerhetsoverlatelser. Foljaktligen tar Sakerhetsdirektivet framst sikte pa

% \Walin, Finansiella instrument, kontoféring och rattsverkningar, s. 96f.
1 Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 92ff.

% Kégerman, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, s. 523.

% Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 95.
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avtal ingangna mellan tva parter. Direktivet har framst medfort andringar i
konkurslagen, lag om féretagsrekonstruktion samt i LHFI. Artikel 5 i
direktivet stadgar att parter fritt ska kunna avtala om forfoganderéatten
avseende sdkerheter. For narvarande uppstalls i 3 kap. 1 § LHFI ett krav pa
slutande av skriftligt forfogandeavtal, vilket saledes inte Gverensstammer
med direktivet. Losningen blev ett tillagg dar undantag goérs ifraga om
finansiella sakerheter vilka omfattas av direktivet. | samband med
inforlivande av Andringsdirektivet infordes endast smarre forandringar i
konkurslagen avseende sakerhetsoverlételser.**

5.5 Aktieagares separationsratt i
forvaltares konkurs

Fraga uppkommer huruvida separationsratt foreligger avseende aterpantsatta
aktier om forvaltaren gar i konkurs. FI menar i en rapport avseende
konsumentskyddet pa finansmarknaden, att genom att underteckna ett
forfogandeavtal kan aktieagares tillgangar komma att inga i forvaltares
konkursbo. Saledes kan forfogandeavtalet medféra att separationsratten
mellan kunden och forvaltarens medel bryts.*> Emellertid kommer kunden
vid en forestaende konkurs att bli ersatt intill ett belopp om 250 000 kronor i
enlighet med lagen (1999:158) om investerarskydd. Svenska
Fondhandlareféreningens vd Kerstin Hermansson menar dock att
separationsratten inte bryts i anledning av forvaltarens konkurs och att
kunden darmed har ratt att utfa sina aktier. Hon anfor dock inga skal till sin
slutsats men tillagger att kunden andock bor vara pa sin vakt i handelse av
forvaltares konkurs. Vidare framhaller hon att det ar viktigt att kunden tillser
att denne betalar till ratt vardepappersinstitut for att aterfa aktier vilka har
aterpantsatts av forvaltare. Betalar kunden inte i enlighet med givna
instruktioner som stadgar att skulden ska betalas till terpanthavaren, utan
istallet betalar motsvarande till konkursboet, kan han riskera att &ven behdva
betala till &terpanthavaren for att utfa de pantsatta aktierna.*®

| rattsfallet NJA 2009 s. 79 deklarerar HD att ett leasingavtal vari det
avtalats om fri forfoganderétt till leasingegendomen, inte satter
separationsratten ur spel savitt forfoganderatten inte utnyttjats. HD anfor att
fragestallningen aven ar relevant betraffande aktier vilka har lamnats till en
fondforvaltare med fri forfoganderétt i syfte att pantsatta aktierna eller
anvanda dem for aktielan. HD beaktade i sin bedomning den rattsliga
principen vilken kommer till uttryck i 53 8 1 st. i den &ldre
kommissionslagen (1914:45). Bestdmmelsen stadgar att varor vilka lamnats
fran en kommittent till en kommissionar i forsaljningssyfte forblir i
kommittentens &go intill dess forsaljning skett till tredje man. Foljaktligen
reglerar bestammelsen situationen nar nagon besitter annans egendom utan
att erhallit laga fang till densamma. Ifraga om pantsattning av godset
konstaterar HD att ifall en panthavare erhaller fri forfoganderéatt 6ver

* Ds 2010:12, s. 43.
% Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden, 2009:10, s. 32.
% Suneson, Bel&nade dep&er sakra vid konkurs.
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panten, sa kallat pignus irregulare, bibehalls panthavarens aganderatt
avseende den pantsatta egendomen savitt panthavaren inte utnyttjat
forfoganderatten. Mot bakgrund dérav konstaterar saledes HD att om
panthavaren inte utnyttjat forfoganderétten avseende den pantsatta
egendomen, sa bibehaller pantsattaren separationsratt till egendomen i
panthavarens konkurs.

Separationsréatt kan &ven foreligga genom lagen (1944:181) om
redovisningsmedel. Det stélls i lagen upp foljande rekvisit for att
separationsratt ska anses foreligga nar huvudman har férvarat fungibel
egendom hos syssloman. For det forsta ska sysslomannen ha emottagit
medlen for huvudmannens rékning med en skyldighet att redovisa for dem.
Vidare ska medlen hallas avskilda och avskiljandet ska ha skett utan
dréjsmal. Aktierna maste saledes kunna identifieras hos sysslomannen, dvs.
forvaltaren torde vara tvungen att inneha en persons aktier pa separat konto,
aven om flera huvudmans aktier innehas av forvaltaren pa ett och samma
vp-konto.”’

Ytterligare en lagreglering vilken skulle kunna tillampas i férevarande fall
torde enligt Wallin-Norman vara 3 kap. 3 § konkurslagen. Mot bakgrund av
att forvaltarkonton 6ppnas i dgarens stalle och att den aktuella paragrafen
stadgar att enbart egendom som tillhér boet ska inraknas i konkursen.®

% Hastad, Sakratt avseende 16s egendom, s. 155f.
% Wallin-Norman, Kontorétt, ratt till kontoforda vardepapper, s. 220.
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6 Aktiebolagsrattsliga aspekter
avseende aktieforvarv

6.1 Inledning

Forevarande kapitel behandlar de réattsverkningar som en borstransaktion
medfor pa det associationsrattsliga planet sasom exempelvis vem som ager
rosta pa bolagsstamman. Vidare problematiseras fragestallningarna utifran
att det ror sig om lanade aktier. Kapitlet redogor dven kortfattat for en
alltmer vanligt foreteelse utomlands: empty voting och risk-decoupling.
Empty voting och risk-decoupling hade, som ovan papekats, sjalvstandigt
kunnat utgora dmnet for en examensuppsats. De utgor inte desto mindre
associationsrattsliga foreteelser vilka &r nara sammanlankade med aktielan
och blankning varpa de nedan presenteras pa ett 6vergripande plan.

6.2 Aktiebok

Det foreskrivs i 5 kap. 1 8 ABL att det i ett aktiebolag ska finnas en
aktiebok innehallandes uppgifter om bolagets dgare samt dess aktier. Syftet
med en aktiebok ar att pavisa vilka aktiedgare som &r legitimerade att utdva
sina rattigheter gentemot bolaget. Vidare ger aktieboken mojlighet att
overblicka agarforhallandena i bolaget. Av 4 kap. 37 § ABL framgar att en
aktiedgare inte dger ratt att utdva sina rattigheter gentemot bolaget forens
dess han &r inford i bolagets aktiebok. Enligt 4 kap. 5 8 LKF stadgas att
aktiebrev inte far utfardas i ett avstamningsbolag. Vidare framgar av 5 kap.
13 och 14 88 ABL att sa fort Euroclear Sweden har infort en aktiedgare pa
ett avstamningskonto, sa ska aktiedgaren omedelbart inforas i bolagets
aktiebok. Séledes verkar inférandet av en aktiedgare i bolagets aktiebok som
den associationsréttsligt bindande faktorn och registreringen av aktiedgaren
pa avstamningskontot i enlighet med LKF utgor den sakrattsligt bindande
legitimationen. Mot bakgrund av Euroclear Swedens skyldighet att
uppratthalla och tillse aktualiteten pa avstamningskonton enligt LKF samt
att d&ven ombesorja uppdatering av aktieboken jamte regleringarna i ABL,
kommer de bada registerna att korrelera med varandra. Foljaktligen for
Euroggear Sweden tva parallella register for varje aktietransaktion som
sker.

Det finns emellertid tva orsaker vilket kan foranleda en diskrepans emellan
de personer dvs. aktiedgare och férvaltare som ar inforda i
avstamningsregistret respektive i aktieboken. Det forsta undantaget avser
forvaltarregistrerade aktier dar aktiens dgare begart att bli inford i bolagets
aktiebok for att kunna utdva rostrétt vid bolagets bolagsstdmma. Det
foreskrivs i 7 kap. 2 § ABL att ratten att delta pa bolagsstamma tillkommer

% Wallin-Norman, Kontoritt, ratt till kontoforda vardepapper, s. 106f.
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den som enligt 7 kap. 28 8§ 3 st. ABL finns upptagen i aktieboken fem
vardagar fore bolagsstamman ager rum. For att tillse att aktiedgaren far
mojlighet att delta pa bolagsstamman infors denne i aktieboken pa
avstamningsdagen dvs. fem vardagar fore bolagsstdmman &ger rum.
Forvaltaren kvarstar dock som kontohavare i avstamningsregistret for
kundens samtliga aktier. Enligt 5 kap. 15 8 ABL ska aktiedgaren sa snart
avstamningen skett strykas fran aktieboken. Den andra undantagssituationen
uppkommer i samband med att nagon forvarvat aktier vilka ar forenade med
en hembudsklausul. Av 4 kap. 35 § ABL framgar att &gare som forvarvat
aktier av forevarande slag inte far inforas i bolagets aktiebok forens dess
fragan om aktiernas losenratt har avgjorts. Forvarvaren kommer dock att
vara inford i avstamningsregistret under tiden och omfattas av de
rattsverkningar vilka foljer darav. Beroende pa villkoren i bolagets
bolagsordning kan det dock komma att drb‘g’)a tills &garen infors i aktieboken
och darmed &ger rosta pa& bolagsstamman.'®

6.3 Aktieagares forvaltarbefogenheter

Atskillnad brukar goras emellan aktiv och passiv aktieagarlegitimation. Med
aktiv legitimationen avses aktiedgares ratt att utdva sin aktierétt i bolaget,
vilket dven framgar av 4 kap. 37 8§ ABL. Den passiva legitimationen
daremot utgors av att aktiedgaren registreras i aktieboken. Detta medfor att
aktiebolaget medger ratt till aktieagaren att utdva aktieratt i bolaget.™®! Fraga
uppkommer vem som ar beréattigad att sdsom aktieagare utGva rostratt pa
bolagets bolagsstamma nar en aktiedgare forsalt sina aktier inom den fem
dagarsfristen som foreskrivs i 7 kap. 28 8 3 st. ABL, dvs. vederbdrande &r
inte langre att beakta sasom dgare till aktierna. Oaktat d&gandeskapet finns
dock personen upptagen i bolagets aktiebok fem dagar fore bolagsstimman
och ar darmed rostberattigad pa stimman.

Rodhe och Nial menar att den aktiedgare som &r inford i aktieboken dagen
nar bolagsstamman ager rum ar berattigad att delta i densamma. Detsamma
galler for de fall aktierna har forsalts efter avstamningsdagen, vederbérande
ager saledes dven dar ratt att delta pa stamman. Dock framstar rattslaget
enligt Rodhe och Nial sasom oklart i de fall aktierna forsalts fore
avstamningsdagen men andock finns upptagna i aktieboken.? Wallin-
Norman anser att det klart och tydligt framgar av 7 kap. 2 § 1 st. ABL att
den som &ger delta pa bolagsstamman ska vara inford i aktieboken fem
dagar fore dagen da bolagsstamman halls. En aktiedgare ska saledes inte
kunna legitimera sig sésom aktieagare pa nagot annat satt.**> Ovan namnda
innebér foljaktligen att den som forvarvat aktie fem vardagar fore
bolagsstamman inte ager réatt att delta pa densamma vilket aven medfor att

199 \Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 68ff.

1% \Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 70.

192 Rodhe, Rodhes aktiebolagsratt s. 170f., samt Nial, Svensk associationsratt i huvuddrag,
s. 156f.

103 \Wallin-Norman, Kontorétt, ratt till kontoforda vardepapper, s. 109.
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den fore detta dgaren &r berattigad att delta p& bolagsstamman.'®* | frdga om
aktielan regleras dganderattsdvergangen och salunda rostningen genom
foljande klausul i Fondhandlareféreningens allménna villkor for
vardepapperslan:

”Parterna ar inforstddda med att 4ganderitten till Utldnade Vardepapper
respektive Sakerhetstillgangar dvergar fran Langivaren respektive
Sakerhetsgivaren till Lantagaren respektive Sakerhetstagaren. Aganderétten
ersatts darigenom med en fordran pa att aterfa Jamforbara Vardepapper
respektive Jamforbara Sakerhetstillgangar. Savitt galler aktier innebar
aganderattsévergangen bl.a. att rostratten till aktierna ej langre tillkommer
Langivaren respektive Sakerhetsgivaren, férutom betraffande rostratt i
svenska avstamningsbolag som tillkommer denne pa grund av att denne
fortfarande ar upptagen som aktiedgare i sadan utskrift av aktieboken som
avses 1 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebolagslagen (2005:55 1).10°

Aganderatten till aktierna och sedermera aven ratten att rosta pa bolags-
stdamma Overgar saledes helt ifraga om vardepapperslan undantaget
situationen nar langivaren ar upptagen i aktieboken dvs. fem dagar fore
bolagsstdamman och déarefter lanat ut aktierna. I férevarande fall ager
langivaren rosta pa stamman.

Utifall att en person har invandningar betréffande kontoféringen har denne
att vénda sig till Euroclear Sweden alternativt sin K1 for att vacka talan
avseende andring alternativt begéran om réttelse i avstamningsregistret.
Talan kan dven komma att vackas mot den forvaltare vilken registrerat den
pastadda dgaren i aktieboken. En eventuell tvist av forevarande slag
kommer dock inte att avse dganderatten sakrattsligt sett.'%

6.4 Ekonomiska rattigheter avseende
aktiedgande

Det stadgas i 4 kap. 39 § ABL att en aktiedgare alternativt forvaltare som &r
inford i aktieboken pa avstamningsdagen samt i enlighet med 4 kap. LKF
aven &r antecknad i avstamningsregistret ar legitimerad att utdva de
ekonomiska réattigheterna. Exempelvis ar denne behorig att bl.a. emotta
vinstutdelning, nya aktier vid fondemission, teckningsratter vid nyemission
av aktier, betalning i samband med minskning utav aktiekapitalet samt
betalning i samband med utskiftning om bolaget trader i likvidation.
Forvaltare som har utévat nagon ekonomisk rattighet som féljer av 4 kap. 39
8 ABL ska sedermera redovisa vad han emottagit till sin kund i enlighet
med depaavtalet.%’

104 prop. 1975:103 s. 387f.

195 svenska Fondhandlareféreningen, Allménna villkor for vardepapperslan jambordig
motpart, p. 4.

196 \wallin-Norman, Kontorétt, ratt till kontoférda vérdepapper, s. 110.

9% wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 72f.
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Av 4 kap. 40 § ABL framgar att den som enligt 4 kap. 18 § 6-8 p. LKF &r
antecknad i avstdmningsregistret istallet for aktiedgaren ska &ga rétt att
utdva de aktieréatter vilka foljer av 4 kap. 39 § ABL. Paragrafen syftar till
den personkrets vilken har antecknats i den sa kallade panthavar-
forteckningen. | forteckningen upptas panthavare, formyndare samt de som
4ger behdrighet genom villkorade testamenten eller gévobrev.'%

Betraffande dgarratten till aktier sa ar denna immateriell och kan saledes
inte besittas. Darigenom foljer att nagon materiell &ganderétt inte heller kan
faststéallas genom att fasta vikt vid nagra materiella fysiska faktorer.
Registrering genom kontof6ring ar saledes det sakrattsligt bindande
momentet, vilket &ven foljer av dematerialiseringen av aktier. Foljaktligen
uppstar paradoxen att forvaltare som finns registrerade pa kontorétter inte ar
agare till aktierna samtidigt som &ganderatt av aktier inte kan uppkomma
utan kontoféringen.*®

6.5 "Empty voting”

Rostning pa bolagsstamman kan ségas utgora karnan avseende
bolagsstyrning i ett avstaimningsbolag. Vanligtvis baseras bolagsstyrningen
pa devisen; att en aktie ska vara vérd en rost pd stamman.™° “Empty voting”,
”encumbered shares” eller risk-decoupling” avser nér en person ofta en
agent, lanar alternativt forvarvar aktier genom olika dispositioner i syfte att
forvarva rostratter i bolaget utan att béra den ekonomiska risken, daremot
har personen ett ekonomiskt intresse i bolaget.'* Situationen ska séledes
skiljas fran “’vote buying” dar rostréatten i bolaget forsaljs. Vote buying
brukar emellertid vara forbjudet i flertalet common law jurisdiktioner.*2
Empty voting kan uppnas pa flera olika sétt, nedan kommer nagra av dem att
beskrivas.

Ett exempel ar genom anvéandandet av framtida derivat, dvs. nar A pa
forhand har avtalat med B att pa en framtida bestamd dag forsalja X antal
aktier av ett visst aktieslag till Y kronor styck. A erhaller saledes en garanti
att forsélja aktierna for ett visst pris och star darmed inte ndgon ekonomisk
risk, men bibehaller emellertid réstrétten till aktierna under tiden denne ar
agare till aktierna. Foljaktligen ar det ovidkommande for A om aktiepriset
sjunker under forséljningspriset till foljd av ett stammobeslut. Ett annat
exempel dr anvandandet av swap derivat, dar A ersatter B for de forluster
som eventuellt kan uppsta i aktien X under en specifik tidsperiod.
Motsattvis forbinder sig B att till A utge vinsten vilken aktien X genererar
under den aktuella tidsperioden. A héller sdledes den langa positionen”
medan B intar den korta positionen”. En intressant konsekvens intraffar nér

198 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen en kommentar, kap. 1-10, s. 303.

199 \Wallin-Norman, Finansiella instrument, Larobok, s. 73.

10 1y & Black, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 156:624, s. 632.

11 Ringe, University of Oxford, Legal Research Paper Series, Paper No. /20, August 2012,
s. 9f.

12 Hu & Black, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 156:624, s. 640f.
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B utdver swap avtalet ar ensam dgare till motsvarande aktiemangd i aktien
X. Foljaktligen haller B samtidigt en lang- savél som en Kkort position i
aktien. Om aktiekursen stiger i varde ska B kompensera A i enlighet med
swap avtalet och om aktiekursen sjunker blir B kompenserad av A for
forlusten. Saledes forlorar B sin ekonomiska riskexponering genom att halla
en lang- och en kort position samtidigt, vilket medfor att B inte tar ndgon
ekonomisk risk. Forevarande upplagg ar saledes ett mycket anonymt sétt att
utdva risk-decoupling. Liknande upplagg kan aven géras genom att halla en
lang position samtidigt som samma person blankar motsvarande
aktiemangd. ™ Utifall syftet 4r att uppna en hdg procentandel roster torde
det senare alternativet vara mindre anonymt mot bakgrund av att
blankningsforordningen stadgar att blankningsaffarer 6ver 0,5 % av det
totala aktieantalet ska offentliggoras.

Ifragavarande metod kan illustreras genom Mylan/Perry fallet fran USA.
Foretaget Mylan Laboratories Inc. hade ar 2004 for avsikt att forvarva King
Pharmaceuticals Inc. Den amerikanska hedge fonden Perry Corp. var agare
till ett stort innehav av aktier i King. Fore den extrainsatta bolagsstdmman
dar rostning om forvarvet skulle &ga rum, borjade Perry kdpa upp aktier i
Mylan. Perry ingick samtidigt i ett antal swap transaktioner i syfte att hedga
sin risk for ett eventuellt fall i Mylan aktierna. Perry agde saledes
sjalvstandigt lika manga aktier i en lang position som de &gde aktier i en
kort position genom swap derivat avtalet. Foljaktligen tog Perry ingen
ekonomisk risk for att erhalla aktier att utéva rostratt med pa den
extrainsatta bolagsstamman. Ar 2009 traffades genom Securities and
Exchange Commission ett forlikningsavtal med Perry avseende fragan
huruvida Perry lagligen tillskansat sig néra 10 % av aktieinnehavet i Mylan
precis fore den extrainsatta bolagsstamman.***

Ytterligare ett satt att mojliggora empty voting &r genom aktielan.
Lantagaren lanar saledes aktierna med alla tillhérande réttigheter for att
sedan aterlamna dem till langivaren. Lantagaren erhaller foljaktligen
mojligheten att utva rostratt pa stimman, men star ingen ekonomisk risk.
Lantagaren har saledes inte heller nagot langsiktigt agarintresse i bolaget.
Det torde vara vanligast att aktierna lanas precis dagen innan avstamning i
aktieboken sker, dvs. fem vardagar fore bolagsstimman, for att sedan
aterlamnas strax darefter (eng. record date capture). Saledes majliggor
radande systemet med aktielan och blankning dven upplaning av aktier i
syfte att rosta p& boalgsstamman.'*® Vidare skulle en person kunna blanka
aktier for att sedan omedelbart aterkdpa densamma och darigenom lana
aktierna ifrdga.''®

113 Ringe, University of Oxford, Legal Research Paper Series, Paper No. /20, August 2012,
s. 6f.

4 United States of America Before the Securities and Exchange Commission,
Administrative proceeding File No. 3-13561, In the Matter of Perry Corp.

115 Ringe, University of Oxford, Legal Research Paper Series, Paper No. /20, August 2012,
s. 9.

U6 Christoffersen m.fl., ECGI Working Paper Series in Finance, Working Paper N
141/2007, s. 8.

41



Det verkar emellertid som att det rader en allman enighet att det utgor dalig
branschpraxis att lana aktier i syfte att rosta pa bolagsstimman. Darfor har
saval ISLA som Svenska Fondhandlareforeningen instiftat klausuler i sina
allmanna villkor for vardepapperslan, vilka forsvarar for lantagare att lana
aktier i syfte att rGsta pa stamman.

Av ISLAs regler foljer att:

The Borrower warrants that it is not entering into a Loan for the primary
purpose of obtaining or exercising voting rights in respect of the Loaned
Securities”.**’

Vidare framgar av Svenska Fondhandlareféreningens villkor féljande:

”Parterna dr eniga om att, om ej annat dverenskommits, Lantagarens syfte
med ett Vardepapperslan ar vidareleverans exempelvis pa grund av utlaning
eller forsdljning (blankning) av ifrigavarande Véirdepapper.”118

| det tyska rattsfallet Linder Holding fran ar 2006 forsokte en part genom
lanade aktier i ett dotterbolag uppna 95 % av aktierna for att dverstiga
troskelvardet i syfte att kunna ”squeeze out” minoriteter. Emellertid ansag
tysk domstol att det inte kunde anses tillatet att lana aktier i syfte att
overstiga troskelvardet medférandes att minoritetsreglerna sattes ur spel.**°
Ytterligare ett exempel kan hamtas fran ett fall i Storbritannien, namligen
det s.k. British Land fallet. Nagra dagar fore ett brittiskt fastighets- och
investmentholag skulle halla sin arsstamma uppdagades det att hedge
fonden Laxey Partners hade tredubblat sitt aktieinnehav upp till 9 % inom
loppet av nagra dagar. Pa bolagsstimmans dagordning stod fragor sdsom
forandringar i bolagets ledning samt ett aterkdpsprogram avseende bolagets
aktier. Det uppstod emellertid problem betraffande att komma 6verens pa
stdimman. Marjoriteten av aktiedgarna havdade att Laxey dvertratt gransen
for vad som kan anses utgdra god bolagssed, emedan Laxey menade pa att
de tankt agera i syfte att skydda 6vriga aktiedgare och genom sitt innehav
bidra med effektiv kontroll dver bolagets ledning. Laxeys forsvar holl
emellertid inte men fallet pavisar andock vilka problem som kan uppsta
betraffande lanade aktier.'®

Dock ska faktumet att det krévs stallande av sékerhet samt betalning av
lanepremien ifraga om aktielan inte forringas. Det torde vara vanligt att
fonder valjer att lana ut aktier och darigenom 6ka fondens avkastning.
Fonderna har dock séllan ett intresse av att utdva rostratt pa bolagsstamman,

UTISLA, GMSLA, Version: January 2010, p. 14 (e).

118 Svenska Fondhandlareféreningen, Allméanna villkor for vardepapperslén jambordig
motpart, p. 5.

19 Bundesgerichtshof (German Supreme Court), judgment of 16 March 2009 (11 ZR
302/06), BGHZ 180, 154.

120 Ringe, University of Oxford, Legal Research Paper Series, Paper No. /20, August 2012,
s. 11f.
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vilket medfor att de 1&nar ut aktierna dven dver den aktuella perioden.*?! |

Storbritannien upptas rostlangden endast 48 timmar fore den dag da
bolagsstamman ager rum.*?? Studier i Storbritannien har pévisat att
upptagande av aktielan 6kar med 0,1 % runt dagen for upptagande i
rostlangden. Det kan tyckas utgdra en liten 6kning, men i ett enskilt fall
skulle det kunna innebéra en desto storre 6kning. Foljaktligen stods
antagandet att det finns en marknad for att erhalla rostratter. Daremot
pavisade studien ingen generell 6kning av aktiehandeln runt dagen for
upptagande i rostlangden.'?

EU har borjat utreda fragan rorande risk-decoupling och empty voting
genom Transparancy direktivet, 2004/109/EG. De utkom i maj 2010 med en
rapport dar de stallde fragan huruvida 6kad transparens i syfte att identifiera
aktiedgare skulle kunna leda till att minska risken for risk-decoupling
upplagg.*®* Majoriteten av svaren angav att de stallde sig positiva till 6kad
transparens ifraga om aktielan. Daremot ansags en sadan I6sning inte leda
till en fullstandig losning pa problemet. Diskussionen fortléper och har &n sa
lange inte genererat n&got lagstiftningsforslag.’® Olika lésningar diskuteras
dock for att komma tillratta med problemet. Bland annat diskuteras
inforandet av en laneklausul innebérandes att lantagaren specifikt deklarerar
att de endast avser lana aktien ifraga och inte utéva de rattigheter som
medfors.'?® Ytterligare en I6sning skulle kunna vara att inrapportera
samtliga forsaljningar av aktieinnehav vilka sker mellan dagen for
upptagning i rostlangden tills dagen for bolagsstamma ager rum.*?’ Det har
aven diskuterats en mer omfattande 16sning innebarandes att alla
aktietransaktioner som sker forslagsvis 30 dagar fore dagen for upptagning i
rostlangden ska inrapporteras. Losningen torde bidra till att kunna ge en
heltackande bild av aktieagandet.*?® Vidare publicerade European Securities
and Markets Authority (ESMA) en s.k. ”call for evidence” i september 2011
avseende empty voting. Efter genomgang av resultaten deklarerade ESMA i
juni 2012 att de anség att fragan inte annu behévde lagregleras.'?
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7 Analys

7.1 Sakrattsliga aspekter

De godtrosforvarvsregler som uppstalls i 6 kap. LKF utgar inte fran att
aktierna ifraga ar fungibel egendom. Istéllet &r LKFs godtrosforvarvsregler
uppbyggda enligt samma modell som géller for aktier i kupongaktiebolag,
dar aktiebreven ar en handling som representerar aktierna. De radande
godtrosforvarvsreglerna ifraga om aktier som ar demobiliserade tar darmed
inte hansyn till den effektiva marknaden som rader med dess standigt
I6pande transaktioner. Vidare ger dagens system ingen mojlighet for en
kopare att Gverblicka att han forvarvar aktierna fran dess rattmatige agare.
Darmed ar det saledes befogat att stélla fragan huruvida képaren nagonsin
kan anses vara i god tro betraffande aktiekpet. Alternativt kan problemet
ses ur en annan synvinkel: Eftersom képaren aldrig har mojlighet att erhalla
information avseende vem saljaren av aktier ar, har han heller inte nagon
mojlighet att missténka, eller borde i vart fall inte ha misstankt, att han inte
forvarvade aktierna fran dess rattmatige agare. Majligtvis torde emellertid
handel med aktier som sker OTC kunna medfora att godtrosforvarvsreglerna
i 6 kap. LKF aktualiseras. | ifragavarande fall har kdparen en reell mgjlighet
att misstanka att saljaren inte var agare till aktierna. | forevarande fall saknar
reglerna bérkraft sett till deras egentliga syfte, vilket inte minst kan sdgas
pavisas av det faktum att praxis och dvriga yttranden i fragan ar nastintill
obefintligt.

Angéende Wallin-Normans resonemang betraffande laga fang av
kontoforing sa menar hon pa att koparen erhaller kontoréatt vid leveransen av
aktierna och darigenom &ven erhaller 4ganderatt till aktierna. Jag menar att
det rimmar illa med 6 kap. LKF dar en anteckning dagen T récker for att en
aktie ska godtrosforvarvas. Efter godtrosforvarv av aktien skett ager
sedermera den nya &garen ratt att omedelbart forsalja aktien, vilket kan ske
redan dagen T. Mojligtvis &r fallet sddant att Wallin-Norman syftar pa 6
kap. 1 § LKF néar hon for sitt resonemang om aganderattsdvergangen dar en
person presumeras vara 4gare till en aktie nar denne registrerats i
avstamningsregistret, dvs. dagen T + 3, dven fast sjalva 6verlatelsen som
sadan sker dagen T.

6 kap. 2 § LKF uppstaller krav avseende skydd mot 6verlatarens borgenarer.
For att uppna sadant skydd fordras en anteckning om forvarvet samt att
forvarvaren inte kande till eller borde kant till det tidigare forvarvet,
respektive att 6verlataren inte var rattmatig agare till de ifragavarande
aktierna. Betraffande aktielan som ges av ett vardepappersinstitut vilken
aven brukar agera som forvaltare, torde det kunna ifragasattas huruvida
lantagaren kan anses vara i god tro avseende institutet/forvaltarens ratt att
forsalja aktierna mot bakgrund av att flertalet aktier vilka utlanas harror fran
forvaltarregistrerade aktier. Darmed uppstar fragestallningen huruvida det ar
mojligt att 6verhuvudtaget gora ett godtrosforvarv av aktierna i férevarande
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fall. A andra sidan ror det forstrackning av fungibel egendom, dar
aganderatten Over aktierna 6vergar till 1antagaren. Dras parallellen till
utlaning av pengar sa torde inte pengar kunna vindiceras tillbaka enbart pa
grund av att de harror fran en bank och kommit banken tillhanda genom
inlaning. For att ett godtrosforvarv inte ska vara for handen i forevarande
fall maste det saledes vara mojligt att spara de specifika aktierna ifraga.
Detta torde enbart torde vara mojligt under forutsattningen att exakt mangd
har férvarats pa enskilt konto.

Betraffande situationen dar forvaltaren har blankat aktierna dvs. salt
aktierna, maste det vara majligt att gora ett godtrosforvary. Detta &r en
nodvandighet for ett hallbart borssystem, dar en képare kan aldrig vara séker
pa vilka aktier som foregatts eller inte foregatts av blankning. Mot bakgrund
av blankningsforordningen skulle det kunna anforas att utifall en stor
aktiepost blankas, kommer blankningen offentliggéras i enlighet med
blankningsforordningen. Darigenom kunde h&vdas att nar en stor aktiepost
blankats i ett visst aktieslag, borde aktieforvarvare behdva vara mer
forsiktiga gallande ett aktieforvarv. Dock skulle ett sadant krav inte vara
mojligt att uppstalla eftersom aktier aterigen anses vara fungibel egendom
och koparen aldrig kan underséka vem som &gt aktierna dessforinnan.
Lagregleringarna ar saledes inte i takt med utvecklingen av olika
dispositioner pa aktiemarknaden. Bestammelsen i 6 kap. 3 § LKF vilken
bland annat syftar till en person salt for manga aktier tyder pa att det i
systemet ska vara majligt att genom aktielan tacka brister vilka uppstar
bland annat genom blankning. | 6 kap 4 § LKF stadgas att bestdmmelsen
ska tillampas 1 annat fall &n som avses av 3 §”. Stadgandet medfor att
aktier vilka séljaren salt genom naken blankning kan godtrosforvarvas. Hade
transaktionen istallet beddmts genom tillampandet av 6 kap. 4 § LKF, torde
det inte vara mojligt att gora ett godtrosforvarv av aktier vilka har forsalts
genom naken blankning eftersom 4 8§ uppstaller ett rekvisit avseende att
overlataren ska vara antecknad sasom &gare till aktierna vid
forvarvstidpunkten. Det ar saledes fullt mojligt att godtrosforvarva aktier
vilka foregatts av aktielan saval som naken respektive akta blankning.

For det fall séljaren forséljer aktier genom naken blankning och gar i
konkurs fore leverans av aktierna sker, kommer kdplikviden inte ha
utbetalats till séljaren eftersom aktieaffaren sker genom endera CCP-
clearing alternativt genom DvP-systemet i syfte att forhindra motpartsrisk.
Koplikviden kommer saledes inte inga i saljarens konkurs eftersom
koplikviden inte har utbetalats till saljaren.

Huruvida forvaltare ager ratt att forfoga over aktier framgar av 3 kap. 10 §
LKF vilken hanvisar till att 6 kap. 1 och 4 8§ LKF ar tillampliga &ven
betraffande forvaltarregistrerade aktier. Walin menar att forvaltaren
darigenom &ger rétt att forfoga over aktien. Jag vill dock inflika att
forvaltarens forfoganderdatt ar avhangd att det slutits ett forfogandeavtal
mellan huvudmannen och férvaltaren, i annat fall dger inte forvaltataren
forfoga over aktierna. Saledes ar det fullt mojligt att gora ett godtrosforvarv
av aktier vid undertecknande av ett aktielaneavtal mellan en kopare och en
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forvaltare vilken innehar aktierna for annans rakning. Emellertid torde
forvaltaren bli skadestandsskyldig gentemot sin huvudman nar denne utlanat
alternativ forsalt huvudmannens aktier utan dennes tillstand.

Denuntiation till férvaltare avseende pantsattning anses medféra samma
rattsverkningar som en registrering av detsamma i avstamningsregistret.
Foljaktligen sker ingen registrering i avstamningsregistret i forevarande fall.
6 kap. 2 och 4 8§ LKF kan komma att tillampas betréffande gallande
radighetsinskrankningar vilka inte ar registrerade pa kontot. Det forefaller
saledes uppsta en brist i ett av rekvisiten eftersom det stadgas i férevarande
paragrafer att sakrattsligt skydd uppstar genom registrering i
avstadmningsregistret och inte enbart genom denuntiation till forvaltaren. Det
kravs foljaktligen att forvaltarens eget registreringssystem ar mycket
tillforlitligt i det avseendet, annars riskerar sakerheten i aktierna att forloras
eftersom aktierna inte ar behaftade med en radighetsinskrankning enligt
avstamningsregistret och darmed kan forvérvas utan hinder. Aven om ett
forfogandeavtal har fyllts i mellan huvudmannen och férvaltaren dar
forvaltaren &ger sélja alternativt l1ana ut aktierna, sa ar det i sig troligtvis
ovidkommande gentemot tredje man. Daremot kan forvaltarens felaktiga
hantering i ett sadant arende komma att leda till konsekvenser i form av
skadestandsansprak jamte 7 kap. LKF.

Walin anfor att den legitimation som avses i 6 kap. 1 § LKF medfor att
panthavaren dger ratt att forfoga 6ver pantratten. Walin argumenterar
saledes utifran traditionsprincipen men betraffande pantsattning av aktier
torde det sakrattsliga momentet utgdras av endera denuntiation till
forvaltaren ifraga om forvaltarregistrerade aktier alternativt genom en
registrering i avstamningsregistret avseende icke forvaltarregistrerade aktier.
Walin menar saledes att de pantsatta aktierna ska forflyttas fran ett vp-konto
till ett annat. Jag vet inte om det ar ett s.k. pantkonto som Walin syftar pa,
men i sa fall ar jag beredd att halla med honom. Emellertid medfor ett
pantkonto i sig inte att panthavaren forfogar 6ver kontot, utan enbart att de
pantsatta aktierna avskiljs pa ett separat konto.

| fallet NJA 2009 s 79 anfor HD att separationsratt foreligger ndr ett avtal
om fri forfoganderétt har tecknats avseende leasingegendom savitt
forfoganderatten inte utnyttjats. Att anmérka ar att HD i anslutning till detta
papekar att liknande fragestallningar torde uppkomma ifraga om
forvaltarregistrerade aktier. Resonemanget i fallet torde kunna bli tillampligt
aven betraffande forvaltarregistrerade aktier vilka innehas med fri
forfoganderatt. HD hanvisar till den allménna rattsprincipen pignus
irregulare dér panthavarens dganderatt bibehalls avseende den pantsatta
egendomen satillvida panthavaren inte utnyttjat forfoganderatten. Lést e
contrario skulle resonemanget innebéra att om panthavaren utnyttjat
forfoganderatten sa ager aktieagaren inte separationsratt i forvaltarens
konkurs. Fraga uppkommer dock enligt vilken reglering som aktiedgaren
ska anses dga separationsrétt till aktierna. Forvaltarregistrerade aktier torde
knappast kunna omfattas av kommissionslagen eftersom avtalsforhallandet
avseende forvaltarregistrerade aktier inte avser att aktierna ska forséljas
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vidare for aktieagarens rakning. | enlighet med Hastads resonemang torde
lagen om redovisningsmedel kunna tillampas pa forevarande situation,
forutsatt att aktierna hallits avskilda. Att aktierna emottagits for
huvudmannens rakning med skyldighet att redovisa for dem
overensstammer val med forvaltaruppdraget som sadant. Rattslaget far
andock i forevarande fall anses sdsom oklart.

Ytterligare en lagreglering vilken skulle kunna aktualiseras i forevarande
fall torde vara 3 kap. 3 § konkurslagen, mot bakgrund av att forvaltarkontot
Oppnats i dgarens stalle. Namnda paragraf stadgar att det som tillhor boet
ska inraknas i konkursen. Darigenom skulle saledes aktiedgaren ha
separationsratt till de ifragavarande aktierna. Emellertid skulle det kunna
anforas att forvaltaren anses sasom legitimerad &gare rent sakréttsligt i
enlighet med regleringarna i 6 kap. LKF. Vidare innehar dven forvaltaren
besittning 6ver vardepappren vilket torde vara ytterligare en aspekt att ta
hansyn till.

Hermansson anfor att det inte skulle foreligga nagra svarigheter avseende att
vara berattigad till separationsratt i forvaltares konkurs. Detta &r inte helt
sjalvklart eftersom det finns starka argument vilka talar fér motsatsen.
Mojligtvis ar hennes uttalande i Svenska Dagbladet snarare ett forsok att
lugna oroliga aktiedgare. Forvaltare fyller en viktig funktion inom
aktiehandeln och det vore synd om kunder skulle behdva vara radda for att
forvaltarregistrera sina innehav utifall forvaltaren gar i konkurs, nagot som
sker ytterst sallan.

Troligast skulle dven HD:s resonemang kunna tillampas ifraga om
forvaltarregistrerade aktier. Aktiedgaren skulle ddrmed kunna anses ha
separationsratt i en forvaltares konkurs savitt den fria forfoganderatten inte
har utnyttjats. Om den fria forfoganderéatten har utnyttjats for att pantsatta
alternativt aterpantsatta aktierna, torde det daremot bli svart for en
aktiedgare vilken ar dgare till forvaltarregistrerade aktier att gora gallande
separationsratt i forvaltarens konkurs. HD:s resonemang skulle emellertid
medfdra stora konsekvenser for konsumenter om det applicerades pa
forvaltarregistrerade aktier. Fragan ar dock om HD &nda skulle valja att ta
hansyn till konsumentintressent per se, ifall fragan kom att stéllas pa sin
spets.

Betraffande forevarande fragestallning, men nar det istallet galler laneavtal
for aktier, sa har jag inte funnit nagra forfogandeavtal som reglerar
forvaltares ratt att lana ut huvudmannens aktier. Emellertid hanvisar
litteraturen inom omradet till att det ar framst forvaltarregistrerade aktier
som sedermera lanas ut av forvaltarna. Det ar saledes svart att veta hur
vanligt féorekommande foreteelsen &r. Dock torde en hel del av de aktier
vilka utlanas harrora fran aktier som har placerats i fonder i syfte att 6ka
avkastningen genom erhallande av lanepremien.

Ett aktielan medfor att langivaren har en fordran gentemot lantagaren
avseende lanepremien under loptiden for lanet, men dven betraffande
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aktierna nar laneavtalet 16pt ut. Utlanande av aktier vilka forvaltas av
forvaltare som sedermera gar i konkurs, torde innebéra att konkursboet har
en fordran gentemot lantagaren avseende dels aktierna och dels eventuellt
obetalade lanepremier. En aktieaffar ar inte atervinningsbar i enlighet med
Finalitydirektivet, det medfor dock som jag ser det inget hinder mot att
aterkrava motsvarande mangd aktier i enlighet med avtalet, eftersom
aktierna utgor fungibel egendom och det ror sig om en pa forhand avtalad
fordran. Det ar emellertid befogat att stalla fraga huruvida det ar mojligt att
kvitta fordringarna mellan huvudmannen och lantagaren. Ett sddant
kvittningsforfarande later orimligt i mina 6ron, men jag anser mig inte vara
kompetent nog pa omradet att bedéma huruvida en sadan 16sning skulle vara
laglig eller icke laglig. Emellertid skulle en sadan l6sning medfora att
huvudmannen blir en prioriterad borgenar i konkursen och gar darmed fore
évriga oprioriterade fordringsagare. Det forefaller darfor orimligt att tillata
ett kvittningsforfarande i enlighet med ovan namnda. Salunda torde
huvudmannen inta positionen som oprioriterad borgenéar med ansprak pa
sina forvaltarregistrerade aktier i konkursen.

Det ndmns i propositionen till 3 kap. 1 8 LHFI att ett férfogandeavtal kan
anvandas for att mojliggora blankning av aktier. | samband med att
forvaltaren forsaljer aktierna genom akta blankning sa erhaller dven
forvaltaren forsaljningspremien. Forsaljningspremien kommer vara
forbrukad nar forvaltaren gar i konkurs och aktierna ar redan forsalda.
Saledes blir huvudmannen en oprioriterad borgenér i forvaltarens konkurs.
Déremot kan sakerhet ha stallts till huvudmannen jamte de standardavtal
vilka anvands for vardepapperslan och huvudmannen kan féljaktligen vara
ekonomiskt tryggad darigenom.

Auvslutningsvis kan konstateras att de sakrattsliga regleringarna vilka rader
inom omradet ter sig tamligen verkningslésa nar det rér sig om fungibel
egendom vilken forséljs pa en marknad dar képaren omojligen kan veta vem
som forsaljer aktierna. Saledes forefaller det nastintill omajligt att en kopare
skulle kunna vara i ond tro betraffande sitt férvarv, dven om det foregatts av
ett aktielan alternativt utav blankning. Majligtvis torde problem avseende
godtrosforvarv kunna aktualiseras i samband med en OTC transaktion.
Emellertid torde marknaden som sadan vara beroende av att
aktietransaktioner blir definitiva, samt att det snabbt och enkelt ska ga att
forvarva och forsalja aktier.

7.2 Associationsrattsliga aspekter

Alltfor stora associationsrattsliga problem skulle uppsta om det enkelt gick
att klandra ett godtrosforvarv eftersom ordféranden pa bolagsstimma ska
faststélla rostlangden i enlighet med den upptagning som skett fem dagar
fore bolagsstamman. Om det skulle vara svarare att gora ett godtrosforvarv
av en aktie, skulle det med stor sannolikhet uppsta fragestallningar pa
stdmman betréffande huruvida en person forvarvat aktier i god tro och
vidare om aktierna skulle vara foremal for en vindikationstalan. Sakrattsliga
fragor av forevarande fall &r inte helt enkla att reda ut och skulle med stor
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sannolikhet medfdra 6kade administrativa kostnader. Om forevarande
situationen skulle uppsta pa en stimma torde det troligtvis aven kravas en
lang utredningsprocess for att klargéra vem som &r agare till aktierna.
Situationen torde saledes kunna medféra att stiamman riskerade att behéva
skjutas upp for att gora en korrekt utredning betraffande vem som dger résta
pa stamman. Det uppstar darmed en moment tjugotva-situation, dar
utredningen kommer att ta tid och pengar i ansprak, men en ny kallelse till
stamman skulle troligtvis dven behova ga ut till aktiedgare med okade
kostnader som foljd. Darmed uppstar en risk for sabotage dar nagon genom
att klandra rostlangden med dberopande av att aktier inte forvarvats i god tro
skulle kunna hindra att stdmman &ger rum. Kopplingen mellan sak- och
associationsratt ifraga om aktietransaktioner blir genom forevarande
resonemang tydlig.

Avseende problematiken kring empty voting och risk-decoupling har jag inte
undersokt hur vanlig foreteelsen ar i Sverige. Det star emellertid klart att
problemet inte sallan forekommer internationellt. Emellertid torde Svenska
Fondhandlareforeningens allmanna villkor for vardepapperslan motverka
empty voting eftersom det anges i punkten 5 att vardepapperslanet ska
anvandas i syfte for vidareleverans dvs. for endera aktielan eller blankning.
Foljaktligen medfor klausulen att lantagaren inte ska kunna behalla aktierna
under laneperioden. Sjalvfallet ar en sadan klausul ingen garanti for att
lantagaren ska agera i enlighet med densamma, men den motverkar markant
mojligheterna till att endast 1ana aktier i syfte att utéva rostratt pa
bolagsstamman. Flertalet K1 tillser emellertid upptagande av aktielanet nar
en av deras kunder vill inga i en blankningstransaktion, vilket medfor att det
torde vara svart att endast fa tillgang till aktierna och inte med ens
vidareforsalja dem. Det ar daremot svarare att kontrollera aktielaneavtal
vilka sker OTC, dar det torde det vara betydligt enklare att kringga ovan
namnda klausul. Samtidigt kan anforas att manga aktier &nda lanas ut
genom vérdepappersinstitut och samtliga av dem tillampar Svenska
Fondhandlareféreningens allménna villkor.

Ytterligare en forsvarande omstandighet pa den svenska aktiemarknaden
som jag ser det, &r att svenska avstamningsbolag har A respektive B aktier.
Dér A aktierna ar de roststarka aktierna, A aktierna brukar vanligtvis vara
fordelade mellan den centrala &garkretsen i bolaget och det torde darmed
vara svarare att fa tillgang till dem i syfte att kunna rosta pa stamman. En
agent vilken avser anvanda de lanade aktierna i syfte att utdva rostratt skulle
saledes behova lana avsevart fler B aktier an A aktier.

I Sverige sker upptagande for rostlangd till bolagsstdamman fem vardagar
fore den ager rum. Kortare tidsspann mellan upptagande av rostlangd och
bolagsstdamman har konstaterats medféra minskad risk fér empty voting. EU
rekommenderar ett hogsta tidsspann pa 30 dagar, i forhallande till detta ar
tidsspannet i Sverige forhallandevis kort. | Storbritannien sker upptagande
av rostlangd emellertid endast 48 timmar fore bolagsstdmman &ger rum och
samtidigt pekar rattsfall och undersdkningar att problemet med empty voting
ar tillrackligt forekommande for att ge upphov till att ses som ett problem.
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Da Sverige endast har fem dagars tidsspann sa minskar forvisso risken, for
empty voting, men risken kvarstar, och fortas bevisligen inte helt.

Betraffande andra upplagg inom framst handeln med derivat och swappar &r
de betydligt mer svara att kontrollera och éverblicka och féljaktligen an mer
anonyma for utfvaren. Ett stort morkertal foreligger troligtvis inom
omradet.

Sammanfattningsvis kan saledes konstateras att problem som empty voting
och risk-decoupling skulle kunna medfdra stora problem om de bredde ut
sig. Europeiska Kommissionen arbetar for narvarande med olika forslag till
att forhindra om motverka fenomenet. Det &r som namnts svart att i Sverige
avgora hur pass utbrett problemet &r, men det kan konstateras att om
problemet breder ut sig riskerar det att rubba en av grundbultarna i
aktiebolagsratten dar en aktie inte langre genererar en rost pa stamman
eftersom rosterna saknar ekonomisk riskexponering. Det ar saledes inte
endast ett problem for bolagen utan dven for smasparare eftersom deras
placeringar blir mindre sékra.
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