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YRKANDEN M.M.

AA yrkar att kammarritten upphéiver Finansinspektionens beslut.
Han héinvisar till vad han fort fram i forvaltningsrétten med bl.a. foljande

tillagg.

For att det ska vara frdga om blankning enligt artikel 2.1 b i forordning (EU)
nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(blankningsforordningen) forutsétts att han inte dger aktierna vid
forsiljningstidpunkten utan har ldnat dem. Han har inte ingétt ett
aktielaneavtal och har inte atagit sig en aterlimnandeskyldighet.

Vem det var som faktiskt tecknade aktierna 1 nyemissionen &r oklart.
Teckningen har inte dokumenterats p3 ett stringent sitt. Aven om det ir han
sjalv, och inte Eminova Fondkommission AB, som ska ses som tecknande
part 1 nyemissionen innebir det inte annat dn att han hade rétt att fa aktierna
nidr de emitterades. Det dr en felaktig slutsats att eftersom han hade rétt att
fa aktierna nér de emitterades var det endast han som kunde fullgéra en

skyldighet att aterlimna dem.

Han sag transaktionen som avslutad nér teckningslikviden hade betalats till
Eminova och Eminova hade levererat aktierna. Transaktionen kan dédrmed
niarmast ses som ett kop. Den civilrittsliga utgangspunkten vid dverforing
av pengar dr ocksa att det dr frdga om forvirv, inte lan. For att
Finansinspektionen ska uppfylla sin bevisborda att det &r fraga om lan krévs
1 princip skriftlig bevisning i form av ldneavtal eller annan uttrycklig
skriftlig forklaring av lantagaren. Det finns inget stod 1 utredningen for att
han lanat aktierna, vare sig i form av ldneavtal eller annan uttrycklig
manifestation av en partsavsikt att ingd avtal om lan. Det enda skriftliga
avtal som finns mellan honom och Eminova ir anmélningssedeln. I den ges
inget uppdrag att 1&na finansiella instrument. I avsaknad av sadant stod kan
han inte anses ha 14nat aktierna. Om Eminovas avsikt varit att formedla ett

aktielan till investerarna har det sannolikt skett ett missforstind mellan
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parterna. Han har inte tagit del av de avtal om formedling av aktielan som
ingdtts mellan Eminova och ldngivarna forrdn dessa uppvisats i malets
utredning. Det har inte heller kommit fram nadgot som tyder pé att han
upplysts om avtalen eller dess villkor. De oklarheter som kan ha uppkommit
till f61jd av bristen pa dokumentation ska inte drabba honom.
Forvaltningsritten har till stod for att aktierna ar lanade pekat pé att det inte
kommit fram att langivarna fransagt sig rétten att f tillbaka aktier. Han har
dock saknat all insyn i rittsforhallandet mellan aktieigarna och Eminova

och har inte kunnat kinna till det forhillandet.

Eftersom aktier av samma slag dr fungibel egendom kan emittenten och
emissionsinstitutet fullgora skyldigheten att leverera tecknade aktier med
andra aktier. Det dr ddrmed en felaktig slutsats att de aktier som levererades
till investerarna maste vara ldnade eftersom emissionen inte hade
registrerats vid tidpunkten for leveransen. Inte heller aterlimnande-

skyldigheten behdver fullgoras med vissa individualiserade aktier.

Aven om aktierna ska anses ldnade kan det i praktiken inte vara friga om
blankning. Eftersom han redan hade betalat for aktierna nér de tecknades
kunde han aldrig tjana pa en sjunkande aktiekurs. Av samma skél kunde

transaktionen 1 frdga inte innebéra att han kunde skydda sig mot vardefall.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.
foljande. Utredningen ger tydligt stdd for att ndgot kop mellan Eminova och

AA inte har dgt rum. FOr att det ska finnas ndgon substans 1

AA argumentation om att han kopt aktierna krivs att
anmilningssedel, avrikningsnota, teckningslista och styrelseprotokoll
tillskrivs en helt annan innebord én vad som uttryckligen foljer av
handlingarnas innehall och funktion i en nyemission. Underlagen stimmer
overens med hur en nyemission ska ga till enligt lag. Finansinspektionen
delar inte AA uppfattning att teckningen inte har dokumenterats

pé ett stringent sitt. Handlingarna ger inte pd ndgot sitt uttryck for att
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Eminova réttshandlat i eget namn. Att det inte ror sig om ett kop av aktier
stods av de vittnesmal som limnats av foretrddare for Eminova i
forvaltningsratten. Eminova saknar tillstdnd att handla med aktier for egen
rikning och i forhoret med FF framkom att Eminova aldrig

har salt aktier for egen rékning.

Att det inte aterfunnits ndgot skriftligt ldneavtal mellan aktieigarna och

AA ska inte tolkas som att det inte finns ett 1dneforhallande.
Avsaknaden av ett skriftligt avtal innebar inte att ett 1an inte ar bevisat. Nar

AA tecknade sig for aktierna innebar det en riitt att fi
nyemitterade aktier som d@nnu inte var skapade nir de overfordes till honom.
For att en sddan fortida leverans ska vara mojlig krévs att befintliga aktier
lanas ut. Lineformedlingsavtalen mellan Eminova och aktiedgarna talar
starkt for att aktieoverlatelsen fran aktiedgarna utgjorde ett lan till AA

och inte till Eminova. Av avtalen framgar tydligt att Eminova endast

ar mellanhand 1 laneforhallandet.

AA ska ses som mottagare av de ldnade aktierna. Med hans
forklaring skulle Eminova ha lanat aktier utan att ha nagra aktier att
terlimna. AA skulle da ha ritt till dubbel uppsittning av aktier,
dels de lanade aktierna fran aktiedgarna, dels de nyemitterade aktierna i
nyemissionen. En sadan forklaring stimmer inte 6verens med de faktiska
omstandigheterna. AA fick inte en dubbel uppséttning av aktier i
AegirBio AB. Dérutdver reglerades skulden till aktieigarna med de
nyemitterade aktierna. Utredningen visar ddrmed att aktiedverldtelsen inte

gick till pd det sétt som AA pastar.

AA har genomfort successiva forséljningar av aktier innan
tilldelningen av aktierna hade skett. Forsdljningarna var av betydande vérde
och skedde nér aktiekursen var i en fallande trend. Om négot aktielan som
mojliggjorde blankningarna inte hade tagits, hade han tidigast kunnat sélja

aktierna vid tilldelningen av de nyemitterade aktierna, till ett ldgre pris.



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 5

Mal nr 3240-24

Genom att blanka aktierna kunde AA skydda sig mot kommande
vérdefall i det finansiella instrumentet och dérigenom uppna

forlustbegriansning.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Kammarrétten instimmer 1 forvaltningsrittens bedomning att utredningen
visar att det ar AA som har tecknat aktier i nyemissionen i
AegirBio och att han har mottagit aktier som lan med en skyldighet att
aterlimna dem. Det var nir aktierna dverlimnades till AA inte
friga om ett kop. Det finns inte std i utredningen for AA
uppfattning att det & Eminova som for egen rdkning har tecknat eller 14nat
aktier 1 nyemissionen 1 AegirBio, utan det framgér pa ett tydligt sétt att
Eminova som emissionsinstitut endast har rattshandlat 1 kapacitet av
mellanhand. Som kommit fram vid vittnesforhor med foretradare for

Eminova &r det dven institutets egen uppfattning av sin roll i forfarandet.

Eftersom AA alltsa har salt aktier utan att dga dessa vid
tidpunkterna for forsdljning utgdr de transaktioner som han har genomfort
under aktuell period blankningar enligt artikel 2.1 b i blanknings-

forordningen.

Av utredningen framgér vidare att AA forsdljningar medfort kort
nettoposition for honom i1 AegirBio och att han har haft en sddan position i
AegirBio som vid fem separata tillfallen uppnatt eller sjunkit under
relevanta troskelviarden pé ett sadant sitt att det har medfort en
anmilningsplikt. Vidare har det vid fyra tillfdllen inte skett ett
offentliggdrande av kort nettoposition 1 AegirBio. Det finns ddrmed grund
for att pafora AA en sarskild avgift. Kammarrétten gér samma
beddmning som forvaltningsritten i frdga om den sdrskilda avgiftens storlek

samt skélen for att inte efterge avgiften till ndgon del.
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Overklagandet ska dérfor avslas.

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

Par Hemmingsson Anette Briheim Fillman Susanne Ericson
kammarrittsrad kammarrattsrad kammarrittsrad
ordforande referent





