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Summary

The perspectives of short-selling rules that will be highlighted in the paper
are not only national but also European. The European harmonization has
not achieved such great results in the tax area, which is due to the strong
sovereignty that existed historically in terms of countries own tax system.
The focus will mainly be on the fiscal impact of the phenomenon of short
selling, but also the civil law will be presented as it is related to the tax law
and is necessary to know of it to get an understanding of the whole.

This paper will address the short selling of securities. The historical
development and the tax consequences will be considered. Advantages and
disadvantages of short selling will be discussed and the recent decision by
the EU Parliament to ban so-called naked short selling will also be
considered. To get an understanding of why rules on short selling look like
they do, the development of the Swedish tax system will be described with
emphasis on the big reform 1991%. However, it will only be briefly
discussed. Advantages and disadvantages of the phenomenon of short
selling will be reviewed and discussed.

During the current financial crisis Germany introduced temporary
regulations against naked short selling. It demonstrates flexibility in terms
of legislation, where countries adjust for market conditions and what phase
of the economy we are in. In my opinion, it may be doubtful whether short
selling as an institution is regulated by a common EU law. An evaluation of
the ban on naked short selling can probably not be released in a number of
years, but | do not think that it in itself should be seen as a deepening
cooperation in the regulation of the financial and fiscal sectors.

Political reasons may underlie the laws of the EU, where France as a
powerful European country needs to protect its large banks and financial
institutions because the financial sector accounting for a larger share of
GDP than it does to Sweden. There are therefore many more people in
France who works in the financial sector, which together with the disastrous
consequences of a bank failure would have on a country affect international
decisions taken with regard to domestic affairs rather than international. In
my opinion, it is important for the European Union that all decisions are
made for the common good and are based on rational grounds, rather than
individual countries' best.



Sammanfattning

De perspektiv av blankningslagstiftningen som kommer att lyftas fram i
uppsatsen &r inte enbart de nationella utan dven de europeiska. Den
europeiska harmoniseringen har inte uppnatt sa stora resultat pa det
skatterattsliga omradet, vilket beror pa den starka suveraniteten som funnits
historiskt nér det galler landernas egna skattesystem. Fokus kommer i
huvudsak att ligga pa de skatteréattsliga effekterna av fenomenet blankning,
men aven den civilrattsliga lagstiftningen kommer att presenteras eftersom
den hor ihop med den skatteréattsliga och ar nédvandig att kanna till for att fa
en forstaelse for helheten.

Denna uppsats kommer att behandla blankning av vardepapper. Den
historiska utvecklingen och de skatteréattsliga konsekvenserna kommer att
beréras. Fordelar och nackdelar med blankning kommer att diskuteras och
det senaste beslutet av EU-parlamentet att forbjuda sa kallad naken
blankning kommer ocksa att beroras. For att fa en forstaelse for varfor
reglerna om blankning ser ut som de gor kommer uppbyggnaden av det
svenska skattesystemet att beskrivas med lite extra tyngd pa den stora
reformeringen 1991. Det kommer dock enbart att ske dversiktligt. Fordelar
och nackdelar med fenomenet blankning kommer att gas igenom och
diskuteras.

Under den pagaende finanskrisen inforde Tyskland tillfalliga regleringar
mot nakenblankningen. Det visar pa en flexibilitet nar det géller lagstiftning,
dar lander anpassar forhallandena efter marknadslaget och vilken fas i
ekonomin man befinner sig i. Enligt min mening kan det vara tveksamt om
blankningen som institution far en gemensam EU-réttslig lagstiftning. En
utvardering om forbudet mot nakenblankningen kan formodligen tidigast
goras om ett antal ar, men jag tror inte att det i sig ska ses som ett
foérdjupande samarbete nér det géller regleringar inom den finansiella och
skatterattsliga sektorn.

Politiska skél kan ligga bakom lagstiftningen i EU dér Frankrike som ett
maéktigt EU-land behdver skydda sina stora banker och finansiella institut
eftersom den finansiella sektorn svarar for en storre del av landets BNP &n
vad det gor for Sverige. Det finns darfor manga fler manniskor i Frankrike
som jobbar inom den finansiella sektorn vilket tillsammans med de
katastrofala foljder en bankkonkurs skulle fa for en stat paverkar
internationella beslut som fattas med hansyn till nationella snarare an
internationella. Enligt min mening &r det viktigt for Europeiska Unionen att
alla beslut fattas for det gemensammas bésta och pa rationella grunder i
stallet for enskilda landers basta.
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1 Inledning

1.1 Uppsatsens amne och syfte

Under finanskrisen och tiden darefter har stater i allt storre utstrackning
borjat lagstifta mot oonskade fenomen pa finansmarknaden. Det har varit ett
satt att skydda nationella intressen. Man kan fraga sig vad som &r den
egentliga anledningen till att stater valjer denna lagstiftningsaktivitet. Ar
den nuvarande finansiella lagstiftningen inte tillrécklig, eller &r det enbart de
nationella foretagens 6verlevnad som réknas?

De perspektiv av blankningslagstiftningen som kommer att lyftas fram i
uppsatsen &r inte enbart de nationella utan dven de europeiska. Den
europeiska harmoniseringen har inte uppnatt sa stora resultat pa det
skatterattsliga omradet, vilket beror pa den starka suveraniteten som funnits
historiskt nér det galler landernas egna skattesystem. Fokus kommer i
huvudsak att ligga pa de skatteréattsliga effekterna av fenomenet blankning,
men &ven den civilrattsliga lagstiftningen kommer att presenteras eftersom
den hor ihop med den skatteréattsliga och &r nédvandig att kanna tillfor att fa
en forstaelse for helheten.

Denna uppsats kommer att behandla blankning av vardepapper. Den
historiska utvecklingen och de skatteréttsliga konsekvenserna kommer att
beréras. Fordelar och nackdelar med blankning kommer att diskuteras och
det senaste beslutet av EU-parlamentet att forbjuda sa kallad naken
blankning kommer ocksa att beroras. For att fa en forstaelse for varfor
reglerna om blankning ser ut som de gor kommer uppbyggnaden av det
svenska skattesystemet att beskrivas med lite extra tyngd pa den stora
reformeringen 1991. Det kommer dock enbart att ske dversiktligt. Fordelar
och nackdelar med fenomenet blankning kommer att gas igenom och
diskuteras.

| proposition 1989/90:110 tar lagstiftaren upp genomgripande forandringar
for det svenska skattesystemet, och foreslar tre inkomstslag: tjanst, kapital
och naringsverksamhet. Det redogors dven for hur blankningsaffarer ska
redovisas skatterattsligt . Vidare tas blankningsférbudet for
fondkommissionarer bort och blankningen blir skattefri for utlanaren.

| Europaparlamentets och Radets forordning EU nr 236/2012 behandlas det
nya férbudet mot nakenblankning som beslutades den 14 mars 2012.



1.2 Disposition

| uppsatsens forsta kapitel Iamnas en redogdrelse for &mnet och syftet med
uppsatsen. Kapitel tva innehaller en inledning déar det svenska
skattesystemets uppbyggnad presenteras. Det kommer att behandla den stora
skattereformen 1991, dar inkomstslagen delades upp i tjanst, kapital och
naringsverksamhet. | kapitel tre behandlas begreppet blankning och vad
foreteelsen innebar skatterattsligt. Genomgangen tar dven upp andra forslag
pa beskattning av blankning och hur det hanterats i ett historiskt. Kapitel
fyra tar upp hur vissa typer av blankning férbjudits inom EU och hur andra
EU-lander ser pa blankningens existensberattigande. | det femte och sista
kapitlet diskuteras blankningens skatterattsliga konsekvenser och om det ar
rétt att forbjuda blankning eller om det faktiskt har ett existensberattigande.

1.3 Metod och material

| uppsatsen anvénds en rattsdogmatisk metod, dar forarbeten, rattsfall och
lagtext analyseras. Svensk ratt bygger pa forarbeten och rattspraxis medan
den europeiska ratten bygger pa férordningar, direktiv och rattspraxis fran
EU-domstolen. Férordningar och direktiv inom EU-ratten motsvaras av
svensk lagstiftning. Eftersom det varit svart att hitta europeiska kallor om
blankning ingar svenska tidskriftsartiklar i stor omfattning i materialet.



2 Aganderatten civilrattsligt

2.1 Civilrattslig agare vid blankning

Ett vardepapperslan ar inte ett vanligt 1an i juridisk mening utan en
forstrackning. Vid ett 1an ska samma egendom lamnas tillbaka som
ursprungligen lanats ut, medan vid en forstrackning racker det att lantagaren
lamnar tillbaka egendom av samma slag och méngd som ursprungligen
lanats ut. Den specifika skillnaden mellan lan och forstrackning ar alltsa att
vid en forstrackning behover det inte rada identitet mellan den utlanade och
den aterlamnade egendomen. Det innebadr att lantagaren i
forstrackningsfallet fritt kan forfoga 6ver egendomen, t ex sélja den vidare
till tredje man.*

Vérdepappersmarknadskommittens menar att en blankningsaffar innebér att
blankaren inte blir dgare till de lanade vardepapperna utan endast utlanaren
ar agare. Det rader dock delade meningar inom doktrinen huruvida
aganderatten Gvergar vidutlaning av vardepapper eller inte. Enligt Cecilia
Gunne 6vergar hela dgaren vid vardepappersutlaning till lantagaren,
eftersom det vid utlaningen endast finns en begransad mangd aktier i
bolaget. Det skulle tala emot att langivaren vid samma tidpunkt rent
praktiskt kan vara agare till ssmma aktier som lantagaren salt vidare till
tredje man. Tredje man har vid kop ingen aning om vem som séljer aktierna
eftersom alla séljare och kopare &r anonyma.

I allmén sakratt om det formogenhetsrattsliga tredjemansskyddet belyser
Henrik Hessler fragan och argumenterar for att 4ganderatten dvergar.
Hessler menar att utlaning som sker av individuell bestamd egendom ger en
bevarad dganderatt for utlanaren och motsatsvis dvergar dganderatten till
lantagaren vid generisk bestamd egendom. Ett exempel pa generisk bestamd
egendom é&r ett penninglan fran A till B, i det fallet kan inte A krava att B
lamnar tillbaks exakt de sedlar och mynt han lanat ut utan endast att han far
tillbaka samma méngd. Det &r i det har fallet fragan om en forstrackning,
vilket innebér att A inte har nagon separationsratt i forhallande till B:s
borgenérer utan kan enbart bevaka sina intressen. Om A istéllet hade lanat
ut en bil till B hade den varit individualiserad och &ganderétten hade stannat
hos A som vid konkurs kunnat separera bilen ifran A:s konkursbo och
darmed haft en hogre prioritet an 6vriga fordringségare. Vid generisk
bestamd egendom ar enda majligheten till separationsrétt att halla
egendomen avskild och inte sammanblanda den med annan egendom, i det
fallet ar det dock fraga om individuell bestamd egendom.®

! Vardepapperlén - blankningsaffarer, Gunne, Cecilia.

?SOU 1989:725.77 del 2.

® Allmén sakratt om det formogenhetsrattsliga tredjemansskyddets principer, Hessler
Henrik, s. 154 f och 306 f.



Osten Unden menar att endast individualiserad egendom av ett visst varde
och en bestdmd varuméngd kan konstituera dganderatt. Den som investerat i
100 stycken mjolsackar vid en kvarn blir inte automatiskt &gare till en viss
kvantitet redan vid kopet. Det &r forst nar de 100 stycken séckarna avskilts
och reserverats for koparen det kan uppsta dganderatt, och innan dess har
koparen endast en fordringsratt till séljaren pa de 100 stycken mjolsackarna.
Detsamma géller vid kop av véardepapper, dar aktierna maste avskiljas fran
koparen innan aganderatt uppstar. Vid vardepappersutlaning skulle det leda
till att langivaren som lanat ut en viss mangd aktier av ett visst slag och sort
inte kan anses ha aganderétt kvar till just de aktierna han 1anat ut.*

| RA 1965 ref. 19 provade Regeringsratten fragan om dganderéattsévergang
vid blankningsaffarer avseende aktier. En bankfirma har till X lanat ut aktier
av visst slag som X &r skyldig att ldmna tillbaka inom viss tid till banken.
Regeringsratten konstaterar att det ror sig om en forstrackning, och det far
anses att X forvarvar aktierna till gallande aktiekurs samma dag som lanet
utfardas. Skattemassigt bor dven aterkopstransaktionen darmed likstallas
med en kop- och forséljningstransaktion. Sten Walberg ett av de
regeringsrad som avgjorde malet utvecklade stallningstagandet i domen.
Han menar att &ven om syftet var att resultatet vid forsaljningen skulle
motsvara en renodlad terminsaffar innebdr lanet av aktier anda en
forstrackning civilrattsligt. Vilket innebar en dganderattsovergang till
aktierna och en skyldighet att inom tremanadersfristen aterstalla samma
antal aktier som lanet belopte pa. Det innebdr att tackningskdpet blir
realisationsvinstgrundande vid en forstrackning under forutsattningar att
rattshandlingen innefattar ett kop, byte eller jamforbart fang. Vederlagets
varde motsvaras av aktiernas varde samma dag som forstrackningen, och
utgors av att forpliktelse for lantagaren att vid en speciell tid aterstalla aktier
av samma slag och sort som de lanade. For tackningskopet av
forstrackningstagaren avgor borskursen den dag aterlamnandet gors for om
resultatet leder till en realisationsvinst eller en realisationsforlust.’

| 24 8§ 2 mom. Lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt, SIL inférdes en ny
bestammelse som innebar att en avyttring inte anses foreligga vid utlaning
av aktier for blankning. Regeln infordes vid 1990 ars skattereform men den
infordes med hansyn taget till rattsfallet RA 1965 ref. 19.
Undantagshestammelsen infordes pa grund av att reavinstbeskattning ej ska
utlésas trots att det civilrattsligt sker en 4ganderattsdvergang.®

Nar blankningsforbudet slopades fanns férslag fran
vardepappersmarknadskommitten om regler for blankning. Kommitténs
forslag foljdes dock inte utan i stallet infordes regler om vardepapperslan i 3
kap. lagen om handel med finansiella instrument (SFS 1991:980).

Den 1 augusti slopades forbudet for fondkommissionarer att anvanda sig av
vardepapperslan for egen rakning. Reglerna har gallt sedan 1979 och

* Svensk sakratt och 16s egendom, Unden, Osten, s. 60.
° RA 1965 ref.19.
® Prop. 1989/90:110 s. 449 f.



reglerades delvis i lagen (1979:750) om rétt att forfoga 6ver annan tillhoriga
fondpapper. Enligt kommittén férekommer lan av fondpapper dven av andra
skal an for blankning, t ex. om olika aktérer pa marknaden ska leverera en
viss mangd fondpapper kan ett 1an vara nddvandig for att hindra en stérning
pa marknaden samt ett satt att 6ka likviditeten. Lan av fondpapper &r en
form av forfogande 6ver annans fondpapper, och darfor har det utarbetats
forslag som endast ror 1an av fondpapper.’

Enligt lagen 1979:750 om férfogande av annans fondpapper kraver att ett
skriftligt avtal har ingatts mellan parterna for att ett giltigt avtal ska anses
foreligga. Det skriftliga kravet galler &ven for personer som &ger fondpapper
I kommission eller har dem i forvaring, vilket i de flesta fall &r
fondkommissionarer. Det &r enligt kommittén en nackdel att reglera
vardepapperslansforfarandet i forfogandelagen eftersom den i det laget
skulle hamna utanfor de vardepappersmassiga lagarna. Blankning ska fa
goras forst efter det skriftliga avtalet, som ska vara ifyllt pa sérskilda
blanketter som upprattats och godkénts av bankinspektionen. Pa formularen
bor det regleras foreskrifter om sékerhet, uppségningstid och
tidsbegransning m.m. Enligt kommittén bor reglerna galla for alla
naringsidkare. Blankningsavtal traffas mellan tva parter vilket innebar att de
skyddsintressen som finns behdver regleras, vilket bor goras i annan
lagstiftning &n i forfogandelagen.®

Det bor enligt kommittén vara bankinspektionen som ska bedéma vilka
aktier som kan lampa sig for blankning, eftersom det annars finns risk fér
kursmanipulationer och den risken okar for aktier med lag likviditet.
Mojligheten till blankning spas inte enbart 6ka likviditeten utan &ven bidra
till mer rattvisande marknadspriser. Om flera investerare tror pa ett kursfall
for en enskild aktie men inte innehar aktien har en mojlighet att paverka
kurssattningen.®

Det finns for narvarande inga regler for oakta blankning saval i Sverige som
internationellt. Kommittén tycker att det ska vara olagligt eller oreglerat
innan det uppkommer problem med att det &r oreglerat. Det &r inga problem
att anvanda sig av odkta blankning sa lange man ser till att senast dagen
efter forvarva de fondpapper som salts, detta ar dock ett undantag fran
huvudregeln. Enligt kommittén 6vergar inte dganderatten vid blankning till
lantagaren, eftersom de enligt den utvidgade forfogandelagen fortfarande
anses tillhéra utldnaren. '

Det strider enligt Cecilia Gunne mot radande skattelagstiftning samt
Regeringsrattens uttalande i RA 1965 ref. 19, dar forstrackningsfallet vid
utlaning av aktier avgjordes. | lagradsremissen framgat att for
avstamningsbolag behandlar véardepapperscentralen (VPC) aktielanet som
en vanlig dverlatelse. Det innebadr att langivaren inte kan foretrada sina

’ Prop 1990/91:141 5.101 f.

® Prop. 1990/91:141 5.102 f.
% Prop. 1990/91:141 s. 102 ff.
19 1bid.



aktier pa en eventuell bolagsstimma och saknar i juridisk mening ratt att
paverka bolagets beslut. Rostrattsregistreringen flyttas alltsa 6ver fran
langivaren till lantagaren. | férlangningen bor darfor aven
flaggningsskyldighet intrdda. Vidare poédngteras att ett fondbolag (som
forvaltar vardepappersbolag) inte far salja vardepapper som fonden inte
innehar. Lagstiftaren menar har att Fondbolaget inte ens férfogar 6ver de
lanade aktierna, vilket stadgas i 13 § lagen 1990:114 om
vardepappersfonder. Gunne menar att det i dag rader tva olika synsatt for
aktielan, namligen ett skatterattsligt och ett vardepappersmarknadsrattsligt.
Ett alternativ skulle kunna vara att lagen med finansiella instrument andras
och de inforda foreskrifterna betraffande avtal med forfogande Gver
vardepapper som tillhor annan inte ar tillamplig fér egendom som
forstrackts genom vardepapperslan. Det skulle innebéra att
Finansinspektionen skulle sakna behdrighet att meddela foreskrifter om
ramavtal for aktielan, men samtidigt leda till att lagstiftarens syfte i
forarbetena uppnas. En 6ppning for vardepappersfonder att sélja aktier de
forvarvat genom forstrackning, da forbudet skulle slopas. Det som skulle
forbjudas ar enbart de oékta blankningsaffarerna.*!

2.2 Vilket ar far anskaffningsutgiften tas
upp?

For beskattningsaret 1998 har en fysisk person begéart avdrag for kostnader
for aterkop av blankade aktier. SKM anser att aterkdpet av de blankade
aktierna inte gjorts under 1997 utan forst 1998, med stod av
kontrolluppgifter for beskattningsaret 1998 visar att aktierna aterlamnades
forst den 2 januari 1998. Av den bilaga som skickats in till SKM med
deklarationen framgar att affarsdagen da aterkopet gjorts ar den 30
december 1997. Nar en Gverlatelse av ett finansiellt instrument registreras
hos en central vardepappersforvaltare far inte det finansiella instrumentet
konfiskeras av dverlatarens borgenarer, utan ett sakrattsligt skydd
uppkommer. Enligt marknadspraxis ska ett kop registreras senast dagen
efter klockan 12.00. Aktierna ar dock civilrattsligt aterlamnade samma dag
som tackningskdop gors. | det har fallet anses aktierna civilrattsligt
aterlamnade i och med tackningskopet den 30 december 1997 och
langivaren intrader som &gares samma dag.

SKM anfdér som stod till sitt bestridande att man inte ifragasatter att
aterkopet skett den 30 december 1997. Verket bestrider inte heller att
aganderatten Gvergatt den 30 december 1997. Daremot ifragasatts om
tidpunkten for avdraget for anskaffningskostnaderna, dvs. om avdraget far
goras samma ar. Enligt 24 § 4 mom. 5 st. SIL intrader avdragstidpunkten
nar aktierna aterkopts samt aterlamnats till utlanaren. Avdragtidpunkten ska
darmed vara den 2 januari 1998 da aktierna aterlamnades till utlanaren.

1 v/ardepapperlén - blankningsaffarer, Gunne, Cecilia.



Enligt KR krévs bade att aktierna har forvarvats och aterlamnats till
langivaren under 1997, for att ratt till avdrag for anskaffningsutgiften under
taxering 1998 ska foreligga. Rattsverkningarna av vardepapper som
exempelvis aktier knyts till registrering pa depakonto for avstamningsbolag.
Bestammelserna i aktiekontolagen (1989:827) var tillampliga vid tidpunkten
for transaktionerna. Med beaktande av 6 kap. 1,2 och 5 §8 aktiekontolagen
kan det inte anses att aktierna civilrattsligt har aterstallts till langivaren med
tanke pa registreringsdagen. KR avslog darmed dverklagandet eftersom
utredningar i malet visar att registreringen inte gjordes fore 1997 ars utgang
och anskaffningsutgiften far saledes inte dras av vid 1998 ars taxering.*?

12 Skatteverkets rattsfallssammanstallning 30/02 mél nr 6211-2001.
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3 Historik

3.1 Bakgrund

Samhallsekonomin bestar av en offentlig och en privat sektor. Den
offentliga sektorn finansieras med hjalp av den privata sektorn, dar
ekonomiska transaktioner kommer till stand i form av frivilliga avtal mellan
olika avtalsparter. Skatter tas till skillnad fran vad som galler inom den
privata sektorn inte ut genom frivilliga avtal, utan &r betungande for
individen eftersom ingen direkt motprestation utges till skattebetalaren.
Beskattning sker genom lagstiftning och innebar tvangsbidrag fran
individen till den offentliga verksamheten.®

Finansieringen av vilfardssystemet maste utgoras av betungande skatter
eftersom det beror tjanster som kommer samhallsmedborgarna till del
oavsett om de erlagger skatt eller inte. Till exempel kan inte forsvarsmakten
enbart skydda de individer i samhéllet som betalat skatten for den tjénsten.
For stater och kommuner finns det olika tjanster som kan finansieras av
antingen skatter eller avgifter. Det finns exempelvis kommunala avgifter for
vatten, avlopp och renhallning som mera star i proportion till nyttjandet fran
anvandarna av tjansterna.**

Det framsta syftet med beskattningen &r att skapa utrymme for den
offentliga sektorn pa bekostnad av den privata sektorn som finansierar den
forstnamnda. For nagra ar sedan uppgick Sveriges bruttonationalprodukt till
nastan 50 % av skatter. Den storsta skattereformen hittills i Sverige
genomfordes den 1 januari 1991 och omfattade i stort sett samtliga viktiga
skatter. ™

| prop. 1989/90:110 stadgas att en genomgripande reformering av
skattesystemet gors, innebarande en uppdelning med tre inkomstslag: tjanst,
kapital och naringsverksamhet.

Arbetsinkomster som uppgar till 170 000 kr ska enbart beskattas med
kommunal inkomstskatt bortsett fran ett statligt grundbelopp pa 100 kr. Pa
belopp som Gverstiger 170 000 kr utgar dven statlig inkomstskatt med 20 %
pa det 6verskjutande beloppet. Gransen for statlig inkomstskatt ska arligen
justeras med konsumentprisindex med tilldgg av tva procentenheter.

Grundavdraget styrs av basbeloppet och motsvarar lagst 32 % av detsamma,
vilket for ar 1991 utgors av beloppet 31 200 kr. Néar den taxerade

13 Inkomstskatt —En laro- och handbok i skatteratt del 1, Lodin Sven-Olof, s. 1.
1% Inkomstskatt —En laro- och handbok i skatteratt del 1, Lodin Sven-Olof, s.1 ff.
15 Inkomstskatt —En laro- och handbok i skatteratt del 1, Lodin Sven-Olof, s.1 ff
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forvarvsinkomsten ligger i intervallet 58 000-175 000 kr &r grundavdraget
storre 4n vad det annars hade varit.*®

I inkomstslaget tjanst ska samtliga ersattningar varderas till marknadsvardet,
t ex 16n, bilférman, kostférman och reseformaner. Enskilda och offentligt
anstélldas ersattningar pa traktaments- och kostnadsersattningsomradet
likstalls och dessa formaner blir i de flesta fall skattepliktiga.
Hobbyverksamheter som ger 6verskott beskattas i inkomstslaget tjanst. Det
tidigare avdraget for sjukdomskostnader slopas efter dversynen av
skattesystemet.*’

Kapitalvinstbeskattningen andras till att enbart upptas med en nominell och
proportionell statlig inkomstskatt pa 30 %. De forandringar som gors
innebdr att det blir enklare att kvitta kapitalvinster mot kapitalforluster nar
allt som beror kapitalvinstbeskattning ldggs i samma inkomstslag. Den
grupp med finansiella instrument som &r marknadsnoterade aktier och dylikt
far full kvittningsratt. Ranteutgifter for boende och narliggande andamal far
full kvittningsratt mot ranteinkomster och 6verskjutande del far dras av upp
100 000 kr mot samtliga intakter i inkomstslaget kapital. De rénteforluster
som inte fr kvittas fullt ut reduceras till 70 %."

Det framgar av propositionen att inga forandringar vad galler berakning av
vinster pa finansiella instrument och aktier gors. Vinstberakningen ska aven
I fortséattningen goras enligt genomsnittsmetoden som galler for &ldre aktier.
Alternativet till genomsnittsmetoden ar schablonmetoden som innebér att
omkostnadsbeloppet far tas upp som 20 % av forsaljningsintakten, den far
dock inte anvandas for optioner och terminer. Handel med terminer och
optioner férenklas enligt de nya reglerna eftersom instrumenten beskattas
enligt den underliggande egendomen.

Bostadsratter som anvands som privatbostadsfastigheter beskattas pa samma
sétt som for fastigheter vid forsaljning. Reavinstbeskattningen av fastigheter
forenklas samtidigt som att ratten till uppskov med beskattning av reavinster
avskaffas.™

16 prop. 1989/90:110, s. 1.
Y Prop. 1989/90:110, s. 1 ff.
'8 prop. 1989/90:110, s. 2.
9 prop. 1989/90:110, s. 2 ff.
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3.2 Skatterattsliga regler for blankning

| propositionen 1989/90:110 fastalls reglerna for de skatterattsliga
konsekvenserna vid blankning for savél utlanaren som blankaren. Utredaren
foreslar att lanet och aterlamnandet av de salda aktierna inte ska utgora
grund for uttag av reavinstbeskattning for utlanaren. Beskattning ska i stallet
utlosas for blankarens intakter vid avyttringen, och saledes aven medges
avdrag for de kostnader som ateranskaffningen medfor.

Kommittén om reformerad inkomstbeskattning (RINK) ansag att béde lanet
av aktien och aterlamnandet skulle ses som ett kop respektive forséljning, vilket
skulle medféra beskattning. Som stéd for forslaget hanvisade kommittén RA 1965
ref 19, som géllde innan bestdmmelserna om blankning inférdes i KL. | RINK:s
betég{kande kommenteras dndringen betréffande specialmotiveringen i 24 § 2 mom.
SIL.

Vérdepappersmarknadskommittén ansdg i sitt betankande (SOU 1989:72)
Vérdepappersmarknaden i framtiden att blankningsaffarer okar likviditeten pa
aktiemarknaden samt bidrar till en effektivare prissattning av de finansiella
instrumenten. Kommittén vill dven avskaffa det forbud som galler for
fondkommissiondrer att anvénda sig av dkta blankningsaffarer och &ven vissa oékta
korttidsblankningar. Lagstiftaren anser att RINK:s forslag utfasar den
portféljmetod som leder till att beskattningen grundas pa genomsnittsmetoden.
Blankningsaffarer har stora likheter med terminsaffarer vilket innebér att det &r av
stor vikt att skattereglerna i de har fallen inte &r motstridiga utan uppratthaller
neutralitet i skattesystemet.?

Begreppet blankningsaffar innefattar tva olika typer av blankningsaffarer, d.v.s.
bade sa kallad akta blankningsaffar och oékta blankningsaffar. En akta
blankningsaffar innebér att ett lanat vardepapper séljs vidare medan ett
motsvarande vardepapper senare kops tillbaka for att aterlamnas till langivaren.
Den andra typen sa kallad odkta blankningsaffar innebér i stéllet att man saljer ett
vardepapper som man inte forfogar dver under forséljningstillfallet. Efter
forséljningen kops vérdepappret tillbaka som ska levereras. | den odkta
blankningsaffaren finns det inte ndgon transaktion att beskatta, utan endast
blankningsaffaren ska tas upp till beskattning.?

RINK:s forslag om att beskattning ska goras bade pa lanet och for sjalva
forsaljningen i sig leder till féljande resultat. B som lanar en aktie fran A anses ha
avyttrat den till marknadspriset pa utlaningsdagen och darmed anses B har
forvarvat aktien till samma pris. Nar sedan den lanade aktien séljs vidare beskattas
B for mellanskillnaden mellan det fiktiva priset han anses kopt den lanade aktien
for samt erséttningen for avyttringen. Det borde i de flesta fall réra sig om en
nollsummeaffar, alltsa att priset vid kopet respektive forsaljningen ar detsamma. B
koper darefter en ny aktie som han lamnar till A. B kper darefter ersdttningsaktier
till A, varvid A anses ha forvarvat ersattningsaktierna till marknadspriset som B

20 prop. 1989/90:110, s. 449.
2! Prop. 1989/90:110, s.450.
22 Prop. 1989/90:110, s.450 ff.
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betalat vid kdpet av ersattningsaktierna. FOr B gors en reavinstberdkning dar
marknadspriset raknas som férsaljningspris med avdrag fér anskaffningsvardet.
Afféren torde varken ge vinst eller forlust. En modell av det hér slaget skulle
minska incitamentet for langivaren A att lana ut sina aktier for en blankningsaffar.
For langivaren dr utlaningen ett satt att 6ka avkastningen pa sitt innehav. Daremot
ar det for lantagaren (blankaren) endast en mojlighet att tjana pengar i en
neratgdende marknad, vilket gor att forlusterna kan bli stora vid ett omvant
marknadsscenario.

Om utlaningstransaktionen fran A inte skulle beskattas, tar A enbart upp
ersattningen fran utlaningen som en ranteintakt och deklarerar ingen forsaljning
forran aktierna avyttras pa marknaden. Person B anses ha salt aktien for det pris
han erhaller vid vidareforséljningen och anskaffningsvardet blir den kurs som han
senare koper tillbaka aktien for. | det fallet han kopt tillbaka aktien for ett l1agre pris
an forsaljningspriset ska han beskattas for en reavinst.

A ager t.ex. en aktie med anskaffningsvardet 100 kr. Dérefter lanar han ut den till
B, da kursen ar 115 kr, vilket ar samma pris som B séljer den vidare for. Nar
kursen nar 112 kr sa koper B tillbaka aktien och lamnar tillbaka den till A, vilket ar
priset aven vid aterlamnandet. Vid beskattning av alla leden enligt RINK:s forslag
skulle det innebéra féljande. A:s vinst ar 15 kr (115-100), och hans ingangsvarde &r
112 kr. 1 B:s fall blir vinsten i det forsta fallet 0 (112-112 kr) och i det andra fallet
ocksa 0 (115-115 kr). | det fallet man inte beskattar lanedelen 6ver huvud taget
beraknas B:s vinst till 3 kr (115-112 kr) och A anses inte har gjort nagon avyttring
av sitt innehav.

Utredaren anser att en beskattning av lanet inte leder till ett riktigt skatteutfall utan
riskerar den positiva effekten for vardepappersmarknaden. Det ar dven avgorande
for om det ska forekomma dkta blankningsaffarer pa vardepappersmarknaden och
darmed oOka likviditeten pa marknaden. Skattesystemet bor vara neutralt och man
bor aven slopa forbudet for fondkommissiondrer att blanka vardepapper vilket
skulle leda till positiva effekter for vardepappersmarknaden.?

3.3 avyttringsbegreppet.

En avyttring foreligger enligt huvudregeln i 44 kap. 3 8 IL vid forsaljning,
byte och évriga 6verlatelser som ar jamforbara, forst da anses
kapitaltillgangen avyttrad. Forst i det laget intrader skattskyldighet for
kapitalvinster samt avdragsratt for kapitalforluster pa vardepapper. Enligt 44
kap. 38 IL anses det &ven vara avyttring vid optionsldsen, vissa
kvittningsforfaranden och nar innehavaren av en fordran far betalt for
denna. Enligt 44 kap. 7 och 8 88 kompletteras avyttringsreglerna vidare med
regler vid likvidation, konkurs, fusion och fission. | 44 kap. 9 § stadgas att
en avyttring inte foreligger vid utlaning for blankning. Detsamma galler
aven for konvertibler som byts mot aktier, utnyttjande av teckningsratt eller
foretradelserétt att teckna t ex. kdpoption, terminer och konvertibelt
vinstandelsbevis. *

2% Prop. 1989/90:110, s.450 ff.
24 Skattenytt nr.11 2009, Nya mél om avyttringsbegreppet- kommentar till regeringsrattens
domar den 23 mars och 14 maj 2009,
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3.4 Utlaning av aktier har i visst fall inte
beskattats som avyttring.

I SRN:s forhandsbesked den 26 maj 2000 &gde den s6kande aktier i ett
aktiebolag som avsag att gora en nyemission. Emissionen riktas till
investerare i Sverige och utomlands. Den ska vara bade omedelbar och en
viss del ska vara sa kallad dvertilldelningsemission. Foljden blir att
emissionsinstitutet (Banken) tvingas lana aktier for att ha mojlighet att
leverera aktierna omgaende.

Ett exempel pa detta &r att styrelsen emitterar hogst 115 aktier och
investerarna erbjuds att forvarva 100 aktier. Investerarna anméler sitt
intresse for att teckna 115 aktier och priset P fastélls for aktierna. Styrelsen
beslutar att emittera 100 aktier till priset P, vilka senare tecknas av banken.
Banken saljer 115 aktier till investerarna till priset P och lanar 115 aktier av
agarna utan vederlag. N&r Patent- och registreringsverket registrerat de
nyemitterade 100 aktierna lamnar banken tillbaka de 100 aktierna till
dgarna, eftersom banken lanat aktier av dgarna tidigare.

Vid o6vertilldelningsemissioner har banken 30 dagar pa sig att begara
nyemission av de resterande 15 aktierna. Om aktiekursen utvecklar sig
starkt och gar langt 6ver P kommer banken att begara en nyemission och
teckna och betala samt lamna de 15 aktierna till dgarna. Det omvénda galler
om aktiekursen ror sig under P, da kommer banken att kopa aktierna pa
marknaden i stallet. Det kallas dranering. Det &r i den situationen som en
blankningsvinst uppkommer for banken. Det gar dven att tanka sig en
kombination av ovanstaende tillvagagangssatt. Sokanden stallde till SRN
fragan om aktierna som lanas ut till banken av dgarna &r att betrakta som ett
aktielan for blankning vid beskattningen och inte som avyttring.

SRN lamnade forhandsbeskedet att en utlaning enligt beskrivningen ej ska
beskattas som att aktierna vore avyttrade. Det finns ingen anledning att
behandla utlaningen pa annat satt an som en sadan blankning som avses i 24
& 4 mom. 5 st. SIL och 44 kap. 29 § IL. Det innebdr att utlaningen inte ska
beskattas som en avyttring.

SKV anser att forhandsbeskedet éverensstammer med RSV instéllning och
kommer darfor inte att fora upp avgorandet i Regeringsratten for fastallelse.
| Skatteverkets handledning for beskattning av inkomst och formdgenhet
m.m. vid 2002 ars taxering, del 1 s. 507 utvecklas resonemanget.
Lantagarens 6verlamnande av de lanade aktierna &r att se som en avyttring
och vinst kan uppkomma for forpliktelserna som lantagaren har till
langivaren. Fordelen med att ha en vid tolkning av begreppet blankning ar
att man kan beskatta vinsterna pa de speciella forpliktelser som i det
avgjorda forhandsbeskedet, vilket tidigare inte var mojligt. En snév tolkning
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av ordet blankning skulle enligt SKV leda till utrymme for skatteplanering
av lantagaren.

Personen som lanar ut ett vardepapper har i praktiken inget inflytande éver
hur lantagaren forfogar 6ver dem, vilket talar for att med begreppet
blankning ska avses utlanande av aktier som vid ett senare tillfalle
aterlamnas. Att lata utlanaren paverkas av hur lantagaren faktiskt agerar ar
inte lampligt. Det ger sammantaget en hogre likviditet och bidrar till en
effektivare prisséttning pa aktiemarknaden. Blankning som numera aven ar
tillatet for fondkommissionarer med liknande argument, infordes nar
utlaningen blev skattefri.®

%> SRN:s forhandshesked den 26 maj 2000. Blankning. Utl&ning av aktier har i visst fall inte
beskattats som avyttring.
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4 Blankning

4.1 Vad ar blankning?

En blankningsaffar (aktielansaffar) innebar att en person (blankaren) lanar
aktier fran en annan person (utlanaren) och darefter séljer dem till en
utomstaende till marknadspris. Innan lanetiden gatt ut maste blankaren
aterkopa samma antal aktier han lanat (tackningskop) och lamna tillbaka
dem till utlanaren. En blankningsaffar innebér saledes en spekulation om att
tillgangen kommer att sjunka i varde och det ar vid det scenariot blankaren
tjanar pengar. Blankningsaffarer forekommer dven i andra
vérdepapperstillgdngar 4n aktier.?®

Det som skiljer en blankningsaffar fran ett vanligt aktiekop med belaning ar
att vid belaning finns det ett forlusttak, en investering kan aldrig bli mindre
vard &n noll kronor. Vid en blankningsaffar kan dock forlusten bli hur stor
som helst, eftersom en aktie i princip kan stiga hur mycket som helst.
Héndelser som t.ex. uppkdpserbjudande och évertraffade forvantningar pa
marknaden kan leda till stora ovantade kursuppgéngar.”’

Blankning/ “Gé kort" Aterkép
EBlankningens sex steq:
I, "Lén" av aktier i det bolag man vill
blanka {frin maklare som crganiserar
utldning av aktier)
Pt for 5 2, Férsélining av aktier | det bolag
1| aktielan man blankar
il e 3, Mottagande av pengarna frén
farséliningen
Blankare Blankare

Aterkl}p av akber, frhoppningsvis

i pd en lgre niva vid ett senare tillfille
sesslini f:ju\.amndﬁ 4 Muvarande 5, Aterlamning av aktierna till mak-
AT laren
akbiapris aktiepris
&, Skillnadan mellan  forsilning-
skursen och Alerkdpskursen blir vin-
gten fér blankaren. Dock minus ko-
stnad fér courtage och rintekestnad
far lan av aktiar

28 Bilden

Som privatperson maste man skriva under ett avtal hos sin méaklare for att
kunna blanka vérdepapper. Blankning erbjuds via banker eller de lite stérre

% Skatteverkets definition av blankning.
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/blankning.4.23
3f91f71260075abe880009565.html

27 Avanzas hemsida: https://www.avanza.se/
aza/kunskapscenter/depahandbok.jsp?page=shght_blankning

%8 http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Blankning---for-dig-
som-vill-tjana-aven-pa-nedgang/, Blankning - for dig som vill tjana pengar pa nedgang,
Emil Larke Bredung
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natmaklarna. Utbudet av aktier som kan blankas forandras beroende pa
framst efterfragan och pris. Listorna som natméaklarna tillhandahaller ska
inte ses som nagon garanti eftersom det inte &r sakert att det antal kunden
vill blanka finns tillgangligt.

Det ar inget som tekniskt sett skiljer forséljning/aterkdpstransaktioner fran
vardagliga kop- och saljtransaktioner. En skillnad fran en vanlig
vardepapperstransaktion och blankning &r ocksa att du kan sélja fler aktier
an vad din depa innehaller och darmed fa ett negativt saldo (negativ
position). Courtaget® fungerar p& samma sétt vid blankning, d.v.s. du
betalar den avgift som din méaklare har pa vanliga kop- och séljtransaktioner.
Pa kontooversikten redovisas som ett negativt innehav under tiden du har en
blankningsposition.

Ratten till avkastning tillfaller &garen av aktierna och inte den som blankat
(lanat aktierna). Det &r viktigt att veta att aktieutdelningar tillfaller d4garen
och darfor méste aterbetalas av den som blankat aktierna.*

4.2 Redovisning av blankningsaffarer i
inkomstdeklarationen

Kontrolluppgifter pa blankningsaffarer lamnas som om det vore en vanlig
forséljningstransaktion av vardepappersinstituten. Det innebdr att det inte
gar att se pa kontrolluppgiften om det rér sig om en blankningsaffar.

| 44 kap. 9 § IL stadgas att delagarratter och fordringsratter som lanas ut for
blankning inte anses vara avyttring. Vad som avses med blankning framgar
av 44 kap. 29 8 IL. Av 44 kap. 29 § IL framgar att kapitalvinst pa grund av
att en lanad delagarratt avyttras (blankningsaffar) ska beskattas det
beskattningsar da den lanade delagarratten avyttrades. | det fallet den
skattskyldige sedan tidigare dgde del&garratter av samma slag som den
lanade galler inte forsta meningen i 29 § IL. Det ar dock fortfarande
genomsnittsmetoden som behandlas nedan som ska tillampas. Den aterfinns
i 28 kap. 7 §IL.

4.3 Utlanaren

Den erséttning som utlanaren erhaller vid utlaningen av aktierna ska
beskattas i inkomstslaget kapital, i enlighet med kontantprincipen.
Detsamma géller for den uteblivna utdelningen som forfogas av blankaren
men som tillh6r utlanaren.

2 Avgiften for att genomfora kop- och saljtransaktioner for vardepapper.

%0 http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Blankning---for-dig-
som-vill-tjana-aven-pa-nedgang/, Blankning - for dig som vill tjana pengar pa nedgang,
Emil Larke Bredung
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| 48 kap. 7 § IL stadgas att omkostnadsbeloppet vid en avyttring ska
berdknas enligt genomsnittsmetoden. Genomsnittsmetoden innebér att det
genomsnittliga omkostnadsbeloppet for samtliga del&garratter eller
fordringsratter av samma slag och sort som den avyttrade ska medraknas.
Om det skett handelser som paverkar hur omkostnadsbeloppet ska fordelas
ska aven hansyn tas till det.*

En utlaning ska inte ses som en forséljning och darfor inte behandlas som en
avyttring skattemassigt. | det fallet att blankaren inte kan lamna tillbaks de
lanade aktierna i det blankade bolaget pa grund av uppkop utan att
kontantavrékning sker, anses aktierna avyttrade. Det anses &ven vara en
avyttring om blankaren lamnar tillbaka helt andra aktier &n de som lanades
ut.

Om utlanaren under tiden han lanar ut vardepapper for blankning koper och
séljer andra vardepapper av samma slag och sort, ska han rdkna med den
anskaffningsutgiften for de utlanade aktierna vid genomsnittsherakningen
for anskaffningsutgiften for de salda vardepapperna.

4.4 Blankaren

De kostnader (rantan som blankaren betalar for att lana aktierna samt
eventuell utdelningskompensation till utlanaren) far dras av som
ranteutgifter i inkomstslaget kapital. Aterlimnandet av de blankade aktierna
utloser inte beskattning. Kapital- respektive kapitalforlustberdkningen
grundar sig pa forséljningslikviden fran de lanade aktierna samt det
tackningskop som gjordes pa de lanade aktierna. Den eventuella kapitalvinst
som blankaren gor pa blankningsaffaren ska beskattas det ar da egendomen
aterlamnas till utlanaren, men absolut senast det efterfoljande aret efter det
att den lanade egendomen avyttrats.

Om situationen dr sadan att det redan innan lanet av vardepapperna finns
innehav av likadana vardepapper som de lanade, ska de redan innehavda
anses ha avyttrats forst. | det har fallet ska vinstbeskattningen ske
omedelbart nar du saljer de lanade vardepapperna. | den situationen att du
forst lanar vardepapper for blankning och sedan efter forséljning koper fler
aktier av samma slag och sort an de som aterlamnades, ska
genomsnittsmetoden tillampas da blankningsaffarens resultat beraknas.*

148 kap. 7§ IL
%2 Blankning: Skatteverkets hemsida.
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/blankning.4.23
3331‘91f71260075abe880009565.htm|

Ibid.
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5 Lagar som reglerar blankning

5.1 Inledning

Fondkomissionslag 1979:748 upphdvdes den 1 augusti 1991 och ersattes av
lagen 1991:981 lagen om handel med finansiella instrument. De
huvudsakliga regleringarna om vérdepapperslan finns i LHF och i lag
2007:528 om vardepappersmarknaden. Omradet regleras aven till viss del av
branschorganisationen Fondhandlarnas férening och Finansinspektionen.®*

De lagstiftningar som reglerar vardepapperslanen tar enbart sikte pa de
civilrattsliga reglerna och vardepappersmarknadsperspektivet. De
skatterattsliga konsekvenserna som mitt huvudsakliga fokus ar riktat pa
finns i lag 1999:1229 Inkomstskattelag. I tidigare avsnitt har aven
aganderdtten vid vardepapperslan behandlas och det regleras bl. a i lagen
(1979:750) om ratt att forfoga 6ver annan tillhériga fondpapper som
upphévdes och ersattes av 3 kap. LHF.

5.2 1991:980 lagen om handel med
finansiella instrument

3 kap i LHF ersatte lagen (1979:750) om ratt att férfoga dver annan tillhérig
fondpapper den 1 augusti 1991.%° Begreppet férfogande kan avse 1&n av
aktier som lantagaren ska salja eller pantsatta. Vardepapperslan kan
innebéra en affarsstrategi genom spekulation om ett vardepappers kursfall
men det kan ocksa vara ett hjalpmedel att kunna leverera salda vardepapper
i ratt tid till tredje man.

Till skillnad mot forfogandelagen®® géller 3 kap. 1 § LHF om ett foretag
som star under tillsyn av finansinspektionen vill inga ett avtal om
forfogande av en aktiedgare maste foretaget ha sadant tillstand fran
Finansinspektionen. Avtalet kraver skriftlighet och Finansinspektionen
foreskrifter FFFS 2002:7 Om uppféranderegler pa
vérdepappersmarknaden.®’ Avtal kan numera aven slutas elektroniskt.

% Svenska fondhandlarféreningen &r en branschorganisation som har ett 30-tal olika féretag
anslutna till sig, framst banker och vardepappersbolag. Till féreningens huvuduppgifter hor
att verka for ett hogt fortroende for den svenska vardepappersmarknaden genom
sjalvreglering, standards och végledning. De ska &ven verka for en effektiv och
konkurrenskraftig lagstiftning. Slutligen ska de dven ge information och service till sina
medlemmar. http://www.fondhandlarna.se/index.php/om-foereningen

% Afrell, Lars forfattningskommentarer till 3 kap. lag (1991:980) LHF.
http://juridik.karnovgroup.se.ludwig.lub.lu.se/document/529166/2?versid=146-1-2005 , not.
93.

% ag (1979:750) Om rétt att forfoga dver annan tillhérig fondpapper.

%" De nya foreskrifterna fran Finansinspektionen ersatter de &lre foreskrifterna FFFS
1998:21 Om handel och tjanster pa véirdepappersmarknaden.
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Vid brott mot Finansinspektionens foreskrifter om férfogande 6ver annans
finansiella instrument kan myndigheten ingripa med vitesforeldggande. Vid
samtliga vardepapperslan maste sakerhet stéllas for de lanade aktierna, det
rader ingen skillnad mellan Sverige och internationellt &ven om nivaerna
kan vara olika p& hur stor sakerhet som behéver stallas. >

| 2 8 i LHF stadgas att:

Ett avtal som ger en panthavare ratt att salja ett pantsatt finansiellt
instrument om panten inte loses i tid behover inte ingas pa det sétt som
angesil§.*?

| 3 8 LHF stadgas att:

”’Om ett sddant foretag som avses i 1 § forsta stycket har fatt finansiella
instrument som pant, far foretaget i sin tur pantsatta eller dverlata
pantratten bara tillsammans med den fordran som de utgér pant for. For
aterpantsattning eller 6verlatelse pa annat satt fordras sadant avtal som
anges i 1 § forsta stycket . Aterpantsattning eller dverlatelse far inte ske for
hogre belopp eller pa strangare villkor &n vad som galler hos
panthavaren.”**

Aterpantsattning eller 6verlatelse far alltsa inte ske till hégre belopp eller
stréangare villkor &n vad panthavaren har, daremot &r det oklart om
&terpantsattningen syftar till pantegendomen eller endast pantratten.*?

5.3 Lag (2007:528) om
vardepappersrorelse

I lagen finns bestammelser om vad som kravs for att fa bedriva
vardepappersrorelse. Lagen ersatte bland annat lagen 1991:980 om
vardepappersrorelse. | 1 kapitlet. 4 § finns definitionen av vad som omfattar
finansiella instrument. 3

Av propositionen till lagen framgar att ett vardepappersforetag som
tillhandahaller portféljforvaltning for icke professionella kunder maste ange
vilka finansiella instrument som det tillhandahaller. Foretaget maste aven
informera om det gar att handla med finansiella instrument som inte &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad som till exempel derivat och att
ta blankningspositioner. VVardepappersforetaget maste dven redovisa separat

%8 prop. 2001/02:50 s. 85 och 86 .

% se Afrell m.fl., 1998, s. 268

“0 Bestammelsen i 2 § LHF syftar till att begransa kraven for pantrealisation.
http://juridik.karnovgroup.se.ludwig.lub.lu.se/document/529166/2?versid=146-1-2005 ,
Afrell, Lars, lagkommentarer not. 99.

* http://juridik.karnovgroup.se.ludwig.lub.lu.se/document/529166/2?versid=146-1-2005 ,
Karnovs hemsida med lagkommentarer.

*2'se prop. 2004/05:30 s. 45 och 46.

*3 LLag 2007:528 Vardepappersmarknaden.
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for kunderna vilka positioner det har tagit om det inte &r ett vanligt kdp av
ett instrument som &r upptaget till handel p& en reglerad marknad.*

5.4 Svenska fondhandlareféreningen

Som tidigare namnts dr Svenska fondhandlares forening en
branschorganisation for foretag som bedriver vardepappershandel i Sverige.
Deras ramavtal ar inte bindande for féretag i branschen, men deras uppdrag
ar att ta fram modeller och rekommendationer. Avanza bank som &r en stor
aktor bland privatpersoner som gor aktieafférer via Internet anvénder sig av
Svenska fondhandlares forenings modellavtal vid avtal for vardepapperslan.
Modellavtalen finns i tva versioner ett for kunder och ett interbankavtal, i
det har avsnittet har endast kundavtalet berorts.*

| 4 kap 1 p. i Svenska fondhandlarefdrenings allmanna villkor for
vardepapperslan stadgas att det vid vardepapperlan sker en
aganderattsovergang.

"Parterna ar inforstadda med att aganderétten till utldnade Vardepapper
overgar fran Langivaren till Lantagaren och att Langivarens dganderatt
ersatts med en fordran pa Lantagaren att aterfa utlanade Véardepapper av
samma sort och kvantitet. Savitt galler aktier innebar
aganderattsdvergangen bl a att rostratten till aktierna ej langre tillkommer
Langivaren, forutom betraffande rostrétt i svenska avstamningsbolag som
tillkommer denne pa grund av att han fortfarande ar upptagen som
aktieagare i sadan utskrift av aktieboken som avses i 7 kap 28 § tredje
stycket aktiebolagslagen (2005:551).”4°

| 9 kap 1 p. stadgas att lantagaren ska ersatta utlanaren med i forsta hand
kontanta medel vid utdelning eller jamforlig avkastning under 16ptiden,
savida inte annat avtalats.

Skulle utdelning, rantebetalning eller annan avkastning utfalla pa
Vardepapper under Loptiden skall foljande gélla. Om annat ej avtalats skall
Lantagaren om avkastning utgors av kontanta medel ersétta Langivaren med
ett belopp som &r lika stort som den avkastning som under Loptiden utfaller
pa de lanade Vérdepapperen. Sadan ersattning skall tillstallas Langivaren
samma dag som Langivaren skulle ha mottagit ersattningen om han hade
haft VVardepapperen i behall. Om avkastningen bestar av annat dn kontanta
medel skall avkastningen tillhandahallas vid tidpunkt som sarskilt
dverenskommits mellan parterna. Om sadan avkastning ej kan

* Prop. 2006/07:115 s. 736.

*® https://www.avanza.se/aza/depa/blanketter/allmanna_villkor_vplan.pdf , Frén Avanzas
hemsida.

*® Svenska fondhandlareférening allménna villkor for vardepappersléan se bilaga A.
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tillhandahallas, skall i stallet vid namnda tidpunkt kontant ersattning
tillhandahdllas motsvarande avkastningen.”*’

5.5 Finansinspektionens foreskrifter

FFFS 2002:21 Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
arsredovisningar i kreditinstitut och véardepappersbolag tar upp hur
vardepapperslan och blankning ska redovisas i foretagets balansrakning. | 2
kap. 10 och 11 8§ foreskrivs att utlanade véardepapper éven efter utlaningen
ska tas upp till marknadsvardet och inlanade véardepapper ska inte tas upp
som en tillgang. Ett inldnat vardepapper som salts vidare till tredje man och
dar aterkopstransaktionen inte gjorts ska skuldféras vid avyttringstidpunkten
till vardepapprets verkliga varde. Eventuella sakerheter som lamnats till
langivaren ska anges under "For egna skulder stéllda sakerheter”. En
fordjupning Over hur det verkliga vardet bestams finns i 4 kap. FFFS
2002:21.%

2 kap. i FFFS 1998:21 Finansinspektionens foreskrifter om handel och
tjanster pa vardepappersmarknaden behandlar vardepapperslan. Av 1 §
framgar, ” Ett avtal om lan (forstrackning) av finansiella instrument enligt 3
kap. & lagen om handel med finansiella instrument skall besta av avtal och
avrakningsnota.”. Det kravs alltsa for att en forstrackning av finansiella
instrument ska vara giltigt bade ett avtal och en avrakningsnota.

Av 2 kap. 2 § FFFS 1998:21 framgar vilka uppgifter som alltid maste finnas
med i blankningsavtalet. Sakerhetens varde som lantagaren stéller for att
langivaren ska vara tryggad ersattning for de utlanade finansiella
instrumenten. Det maste dven klart framga av avtalet nar sikerheten ska
stallas och om det kan bli fraga om tillaggssakerhet, i det fallet att den forsta
sakerheten skulle minska i varde sa att de utlanade finansiella instrumentens
varde inte tacks fullt ut. Slutligen maste det regleras nar sakerheten ska
lamnas tillbaks till lAngivaren och om sakerheten avser aktier maste det
framga att rostratten gar forlorad for langivaren under tiden aktierna ar
utlanade. Enligt 3 § ska det i avtalet anges vad syftet for lantagaren ar med
forfogandet av de finansiella instrumenten. Det ska alltsa framga om syftet
ar forséljning, pantsattning eller utnyttjande av résterna vid en eventuell
bolagsstdamma.

Svenska bankféreningens belaningskurskommitté utfardar
rekommendationer pa hur stora sakerheterna bor vara vid blankning. Det
géller i forsta hand for finansiella instrument. Som sékerheter for

" |bid

48
http://juridik.karnovgroup.se.ludwig.lub.lu.se/document/461059/1?frt=blankning&sumlevel
[1][1=le2&versid=165-1-2005 , Karnovs hemsida, FFFS 2002:22 Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna radd om arsredovisningar i kreditinstitut och vardepappersbolag.
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vardepapperslan far endast kontanter, finansiella instrument, bankgarantier
eller garantier av forsakringsholag anvandas. Det framgar av 2 kap 4 § FFFS
1998:21 Finansinspektionens foreskrifter om handel och tjanster pa
véardepappersmarknaden. *

*Karnovs hemsida:
http://juridik.karnovgroup.se.ludwig.lub.lu.se/document/454082/1?frt=blankning&sumlevel
[1][]=le2&versid=165-1-2005 , FFFS 1998:21 Finansinspektionens foreskrifter om handel
och tjanster pa vardepappersmarknaden. Svenska bankféreningen ar en organisation som
foretrader de svenska bankerna. Uppgiften &r att skapa konkurrenskraftiga och attraktiva
finansiella tjanster for bade privatpersoner och foretag. Svenska bankféreningen ar dven

med och foreslar lagindringar och representerar medlemsforetag mot myndigheter och
organisationer.
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6 Hur ser reglerna ut i andra
europeiska lander?

6.1 Europaparlamentets och Radets
forordning 236/2012

Efter forra finanskrisen som nadde sin kulmen i september 2008 beslutade
flera medlemsstater att infora atgarder for att begransa eller forbjuda
blankning for vissa eller bara for enstaka vardepapper. | USA och Japan
agerade tillsynsmyndigheter i syfte att begrénsa eller férbjuda vissa typer av
blankning. Anledningen till oron var den finansiella instabiliteten som vid
ytterligare smaller skulle fa aktiekurserna att fortsatta rasa, speciellt for de
finansiella instituten vilket i férlangningen kunde hota bankernas barkraft
och skapa systemrisker. Atgarderna varierar eftersom vid tidpunkten 2008
inte fanns nagon gemensam lagstiftning for medlemsstaterna att forhalla sig
till fenomenet ”blankning”.

Europaparlamentet menar att for att séakerstélla en hog niva for
konsumentskydd och investerarskydd maste den inre marknaden fungera
bra. Det krdvs darmed en stabil finansiell marknad med gemensamma kav
och befogenheter for blankning och kreditswappar, speciellt under extrema
marknadsforhallanden. For att inte medlemsstaterna ska fortsatta med
parallella 16sningar behdver blankning och vissa aspekter for kreditswappar
harmoniseras for en fungerande inre marknad i EU.

Enligt Europaparlamentet ar det nddvandigt att formen for regleringarna
infors i en forordning for att sékerstélla att korta nettopositioner i vissa
finansiella instrument regleras pa samma satt inom unionen. Det behdvs
aven for att ge europeiska tillsynsmyndigheten (Esma).*

De identifierade riskerna med blankning och kreditswappar bor atgardas,
men det ar &ven viktigt att inte minska marknadens effektivitet med
marknadslikviditet och effektiva prisbildning i onddan. | férordningen torde
fysiska” och ”juridiska” personer aven inkludera registrerade
naringslivsorganisationer som inte anses vara juridiska personer av egen
kraft.

Vid korta positioner som ligger under tréskelvardet bor marknadsaktorer
anmala det till berdrda tillsynsmyndigheter. Om vardet daremot ligger dver
troskelvardet bor det offentliggoras, sa att andra marknadsaktorer far
tillgang till vardefull information om de korta marknadspositionerna som
tagits. Anledningen till att korta positioner pa statspapper bor rapporteras till

%0 Esma inrattades genom Europaparlamentet och radets forordning (EU) nr 1095/2010,
befogenheter att samordna atgédrder som vidtas av de behoriga myndigheterna eller att
sjalva vidta atgarder.
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tillsynsmyndigheter ar de dévervakningar om positionerna utgor
systemrisker. En viktig del i att skapa transparens i regelverket &r att &ven
reglera marknaden av korta positioner utanfér den 6ppna marknaden.
Handelsplatser for t. ex derivat, CFD: er och optioner for statspapper och
aktier maste tackas in av regelverket. Informationssystemet torde darfor ge
tillsynsmyndigheterna information om saval de fysiska som juridiska
personernas korta och langa positioner i aktier, statspapper och
kreditswappar.>*

6.2 Inom EU

EU-parlamentet rostade i november 2011 igenom ett lagférslag om férbud
mot sa kallad naken blankning. Naken blankning innebar att den som séljer
vardepappret varken ager eller har tillgang till det vid forsaljningstillfallet.
Den kortsiktiga spekulationen anses ha forvérrat situationen under
finanskrisen och skuldkrisen och det &r en av anledningarna till att EU-
kommissionen vill strama upp handeln.

Handeln ar i dagslaget oreglerad men kommer fran november 2012 att
forbjudas eftersom insynen 6ver vilka affarer som i praktiken gors ska oka.
Med de nya reglerna ar tanken att det ska bli svarare att spekulera i ett lands
konkurs genom att handla med sa kallade CDS (credit default swaps). CDS
fungerar som en slags forsékring mot att en statsobligation blir vardelos om
ett land tvingas att stélla in sina betalningar. Efter forbudet mot naken
blankning tvingas den som koper en italiensk CDS att dven dga en italiensk
statsobligation. Det ar den nya tillsynsmyndigheten ESMA som far i
uppdrag att dvervaka handeln med t ex CDS:er.

Lagforslaget fick stdd av 507 ja-roster, medan endast 25 ledamoter rostade
nej och 109 stycken valde att avsta fran omrostningen. Olle Ludvigsson EU-
parlamentariker (S) menar att regelverket tvingar flera av de storsta och
mest ljusskygga aktorerna att trada fram i offentlighetens ljus och éppet
redovisa sina positioner. Till skillnad fran Ludvigsson menar EU-
parlamentariker Olle Schmidt (FP) att forbudet mot nakenblankningen
kommer att strypa kapitaltillforseln pa marknaden. Han menar &ven att
risken for att staternas upplaningskostnader ckar eftersom det kan bli dyrare
for marknadsaktorerna att forsékra sig mot vardenedgangar i landers
statspapper. >

>! Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr. 236/2012) s.1 ff.
>2 Nej till nakenblankning i EU, DI.
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6.3 Frankrike och Tyskland

Den 12 augusti 2011 skrev Robert Pletzin i en artikel i Dagens Industri att
stor oenighet rader i Europa om blankningen. Eftersom oenigheten &r stor
menar finansinspektionen att de svenska mer liberala blankningsreglerna
kan komma att fortsatta tillampas inom Europeiska Unionen. Frankrike
inforde ett tillfalligt stopp for blankning tills vidare, vilket visar pa den
spricka som finns mellan EU-l&nderna. Sverige och Storbritannien har en
mer liberal marknadssyn och fortsatte att tillata blankning trots att fem EU-
lander daribland Frankrike valde att infora forbud.>®

Jan Sjodin pa finansinspektionen menar att det i dagslaget inte ser ut att bli
nagra restriktioner mot blankning. I norra Europa finns ett kompakt
motstand mot att infora nagra handelsrestriktioner av det har slaget pa den
finansiella marknaden medan det &r tvartom i sodra Europa. Tendensen i
mellersta Europa ar att det & mer blandade asikter om mojligheten till
blankning.

I den forra finanskrisen 2008 inférde Tyskland delvis restriktioner mot
blankning. Det finns daven uppgifter som menar att Tyskland vill inféra
restriktioner mot sa kallad nakenblankning. Att Tyskland i det har laget inte
infort forbud mot blankning kan tolkas som att de inte anser att férbud av
vardepapperslan ger den effekt som man senast ville uppna, i samband med
finanskrisen.

Sverige har inte for tillfallet nagra planer pa att inféra forbud eller
restriktioner mot blankning. Sjédin menar att blankning ska vara ett
handelssatt som borsplacerarna har mojlighet att anvénda sig av. Sjédin
menar dven att han har viss forstaelse for att fransmannen vill skydda sina
banker. I en volatil marknad kan det bildas ett ovanligt stort séljtryck vid
ryktesspridningar och ett rykte om blankning pa marknaden kan innebara
stora pafrestningar for det finansiella systemet.

Pa finansinspektionen vill man inte uttala sig om nagon specifik tidsplan da
nagra gemensamma EU-regler kommer att inforas inom blankningsomradet.
Regeringen gor inte heller nagot uttalande i fragan, daremot menar
finansmarknadsminister Peter Norman att det &r positivt med gemensamma
EU-regler. Enligt ministerns pressekreterare har det under lang tid pagatt
forhandlingar och hon ar positiv till en samforstandslésning inom den
narmsta tiden. >*

Aven lander utanfor EU valjer att agera mot nakenblankningen. Det
framkom den 9 augusti 2011 att Sydkorea valjer att tillfalligt férbjuda
nakenblankningen pa de Sydkoreanska borserna de narmsta tre manaderna
med start den 10 augusti 2011. Det framkom dven att de véljer att tillata
borsbolagen att fritt aterkdpa obegransat med egna aktier under motsvarande

>3 L&ngt till enighet i Europa om blankningen, Pletzin, Robert.
> Léngt till enighet i Europa om blankningen, Pletzin, Robert.
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tid i ett forsok att motverka den kraftigt 6kade blankningen fran framst
utlandska investerare.>

6.4 FOrbud av blankning av bankaktier

Den 12 augusti 2011 inforde Frankrike, Italien, Spanien och Belgien forbud
mot blankning i bankaktier, for att skydda sina egna banker. Férbudet hade
dock mycket liten effekt pa marknaden nar bérserna 6ppnade. Banco Polar
backade samma dag med 4,9 % och Banco Milano med 1,5 %. Unicredit ,
Italiens storsta bank gick dock emot strémmen och steg med 0,2 %.°

Storbritannien som ar kénda for att vara marknadsliberaler nér det galler det
finansiella omradet och inte vill ha regleringar forbjod tillfalligt blankning
av bankaktier den 16 september 2008. Kirsty Clay som ar presstalesperson
pa den brittiska finansinspektionen (FSA) menar att situationen med hdg
volatilitet i bank- och finansforetag dkar risken for marknadsmissbruk, men
hon vill inte kommentera forbudet specifikt. Hector Sants som ar vd for
FSA anser att de fortfarande betraktar blankning som en tillaten
investeringsteknik under normala marknadsférhallanden, vilket for tillfallet
inte anses vara fallet. Det gar darfor inte att ta nya negativa positioner eller
Oka p%7tidigare positioner i bank- och finansféretag fram till den 16 januari
2009.

% Sydkorea forbjuder blankning, Nyhetsbyran SIX.

%6 Blankningsforbud utan effekt, TT.

*" Hamtat fran Realtids hemsida:

http://realtid.se/ArticlePages/200809/19/20080919082501 Realtid117/20080919082501 R

ealtid117.dbp.asp , Hammar, lan.
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7 Slutsatser och diskussion

Under och efter finanskrisen har manga stater gatt in och reglerat den
tidigare i det ndrmaste oreglerade finansmarknaden. Det som tydliggors ar
dels de geografiska skillnaderna men aven skillnaderna mellan pa lander
med ett starkt beroende av finansmarknaden vilket paverkar viljan att
reglera. Sverige tillndr de mer marknadsliberala l&nderna och har inte infort
nagra foérbud mot blankning, utan har ansett att marknaden i stérsta mojliga
man ska reglera sig sjalv och sortera bort olénsamma foretag fran
marknaden. Den sa kallade nakenblankningen har inte varit reglerad i
svensk ratt. Med den nya forordningen mot nakenblankning klargors det
svenska rattslaget om nakenblankningen.

Den skatterattsliga redovisningen av blankning bygger pa
genomsnittsmetoden, vilket kan upplevas som komplicerat i de fall det bade
kopt och salts vardepapper om vartannat. | de har fallen krévs det
specialiserad kunskap och stor tidsatgang for att rakna ut sitt
omkostnadsbelopp vid varje transaktion och det kompliceras av att antalet
aktier vid enskilda transaktioner negativt. Eftersom blankning i sig ar ett
riskabelt instrument och forlusterna vid en felaktig position &r obegransade
anser jag att handlare av sadana instrument bor sétta sig in i de
komplicerade redovisningssystemen. Genomsnittsmetoden ar i grunden en
valfungerande metod dar det genomsnittliga inkopspriset for en viss méngs
aktier utgdr omkostnadsbeloppet. Aktuellt for placerare som vill slippa att
deklarera sina vardepappersaffarer finns det méjlighet att placera i en
kapitalforsékring eller ett investeringssparkonto (ISK). Placeringar i ISK
och kapitalforsékringar schablonbeskattas med en viss procentsats varje ar
pa det totala kapitalet och kan darmed variera kraftigt ar fran ar beroende pa
hur placeringarna utvecklar sig samt den genomsnittliga statslanerantan
under aret. Det ar en bra losning for dem som forrantar sina pengar med
minst 3 % per ar i nulaget. En nackdel med de har sparformerna ar att
forluster inte ar avdragsgilla men kapitalvinster ar heller inte skattepliktiga.

Skillnaderna mellan ISK och kapitalforsékring &r att i kapitalforséakringen
ags aktierna av forsakringsbolaget och i ISK &r det innehavaren som ar
agare av de finansiella instrumenten. Aganderatten paverkar vem som far
rosta for agarandelen pa bolagsstamman, men det kan dven paverka
utgangen for den enskilde vid en eventuell konkurs for
banken/forsakringsbolaget aven om tillgdngarna i en kapitalforsakring ska
vara avskilt och sdrredovisat.

| doktrinen diskuteras om det sker en dganderattsdvergang vid leveransen av
de utlanade aktierna till lantagaren. Vardepapperslan ar i juridisk mening en
forstrackning, eftersom egendomen inte ar individualiserad. Det innebar att
vid en eventuell konkurs for lantagaren har utlanaren enbart en numerisk
fordran och kan inte utméta de aktier som lanats ut eftersom det inte gar att
avgora att det ar just de specifika aktierna som tillhor utlanaren.
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Bestammandeinflytandet och ratten att delta vid bolagsstamman 6vergar i
och med 6verforingen av aktierna till lantagaren. Oftast vid utlaning av
vardepapper finns det ramavtal om att eventuellt utdelningsbelopp ska
aterbetalas till utlanaren sa kallad utdelningskompensation. Det skulle kunna
vara en faktor som talar mot dganderattsovergang. Enligt mig finns det fler
indicier som talar for att en aganderattsdvergang sker an vad som talar emot
en aganderattslig 6vergang. En viktig komponent i aktiebolagsratten ar
inflytande, vilket innebar att rostratten ar en central del for aktiedgare. Tva
agare kan dérmed inte &ga samma aktier, vilket skulle bli fallet vid ett
resonemang dar det ej skett nagon dganderattsévergang vid
vardepappersutlaning.

Blankning leder till 6kad likviditet och bidrar till ett 6kat utbud av olika
typer av investeringsprodukter pa vardepappersmarknaden. Det har pa
senare tid blivit allt vanligare med dels CDS-kontrakt och hedgefonder.
CDSer ar havstangsprodukter som kopplas mot en valuta, vilket utformas sa
att innehavaren tjanar pengar vid en fallande valuta. Med hedgefonder
menas en speciell vardepappersfond med malsattningen att ga plus oavsett
borsutveckling. En hedgefond har tillatelse att blanka véardepapper och
anvanda sig av belaning. Fonden ar darmed inget lagriskalternativ utan kan
tvartom ta valdigt hoga risker. Pa senare tid har &ven maéjligheten att handla
mot index, valutor och enskilda aktier med en havstang pa flera hundra
procent, vilket gor marknaden bade mer spannande och dynamisk. Idag
finns det alltsa mojlighet att anvanda hogriskprodukter som en typ av
forsékring eller enbart som en krydda i en valbalanserad portfolj. Det finns
naturligtvis stora risker med flertalet av havstangsprodukterna men det 6kar
ocksa mojligheterna att investera med en negativ syn pa den framtida
boérsutvecklingen.

Vissa beddmare anser att blankning ar skadligt eftersom det kan ge
obegransade forluster och &r att jamstalla med hasardspel. Det torde enligt
min mening vara lika mycket spel att satsa i enskilda aktier som att
spekulera i en neratgaende marknad. Ett annat argument &r att riskerna med
blankning ar mycket hoga, eftersom det inte finns nagon grans for hur
mycket forlusterna kan uppga till i teorin. | praktiken kanns risken storre i
volatila vardepapper, men uppgangar pa éver 10 procent for enskilda
handelsdagar ar ovanligt. De ganger det intraffar kan det naturligtvis rora sig
om mycket kraftigare uppgangar vid positiv rapport eller till och med ett
uppkop. Vid en tro pa en neratgaende marknad kan aven den som &ger
vardepapper lana ut dem och fa en ranteersattning och slipper darmed att
salja sina aktier enbart pa grund av en rekyl pa aktiemarknaden.

EU-parlamentet rostade i november 2011 igenom en férordning som innebar
forbud mot sa kallad nakenblankning och kreditswappar (CDS: er).
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Skillnaden pa sa kallad nakenblankning &r att du inte behdver ha lanat det
finansiella instrumentet for att salja det, vilket innebér att tillgang och
efterfragan dopas eftersom det egentligen inte finns ett sa stort utbud som
salts. Foresprakare for nakenblankning anvander ofta argument som att den
fria marknaden maste slappas fri och regleringar leder till inlasningsefftekter
som gor att samre foretag klarar sig med konstgjord andning. Det leder till
en snedvriden konkurrens pa en marknad om utbudet 6kar fast det i
realiteten inte har 6kat. Det diskuterades flitigt under finanskrisen 2008 nar
det spreds rykten om att europeiska banker skulle ga i konkurs och
aktiepriserna trycktes ner ordentligt. Kritikerna till nakenblankningen
menade att det var blankningens fel att priserna sjonk sa mycket och i
slutdndan riskerade hela det finansiella systemet.

For banker och finansiella institut ar det fortroendet som spelar storst roll
for om de gar bra. Sparare maste ha fortroende for att vaga ha sina pengar pa
banken och placerare soker sig till trygghet. Det var en bidragande orsak till
att flera banker behovde ta in mera pengar fran sina dgare under krisen
eftersom marknaden krévde det som en extra trygghet att de tog hojd for
eventuella kreditforluster. Det finns naturligtvis flera asikter om hur banker
och barande finansiella institut ska dgas och drivas pa béasta satt for att
undvika finansiella kriser. Enligt mig &r det viktiga att inte &garna enbart
tvingas ta ansvar nar ekonomin ar god och verksamheterna gar bra utan dven
i finansiella kriser och det bor galla oavsett vem som dger banken. Det
fungerar inte nér dgare tar ut hdga bonusar i goda tider och stater tvingas
skjuta till pengar i goda tider.

Av de svenska bankerna var det framférallt Swedbank och SEB som rakade
mest illa ut av de svenska bankerna beroende pa deras stora kreditportfoljer i
framforallt Baltikum. Storst problem hade Swedbank som tvingades till tva
nyemissioner och statligt stod i form av en stodfond dar de kunde lana
pengar till en mycket lag ranta.

| Swedbanks fall var det framférallt rykten om att banken skulle ga omkull
pa grund av astronomiska kreditforluster i Baltikum, men de forvantade
kreditforlusterna kom aldrig i de storlekarna som marknaden trott. Ryktena
ledde till stor kurspress och blankare tryckte ner kursen rejélt och
Swedbanks huvudégare sparbanksstiftelserna fick stora problem eftersom de
var hogt belanade och aktiekursen slaktades till laga nivaer.
Sparbanksstiftelserna var tvungna att 16sa sina lan till Folksam som 6vertog
aktierna i Swedbank (panterna for lanet) nér inte lanet kunde aterbetalas och
panternas varde understeg det lanade beloppet. Forfarandet visar aterigen
riskerna med att lana till kop av finansiella instrument och om
Sparbanksstiftelserna hade fatt vélja med facit i hand hade de formodligen
inte lanat till kopen av Swedbankaktierna.
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Det ar naturligtvis inte bra utan till och med skadligt att vissa parter sprider
falsk information om att foretag ska ga i konkurs for att sjalva tjana pengar
pa nedgangen i aktiekursen som informationen resulterar i. Férdelen med
nakenblankning och som séllan ndmns i debatten &r att blankningen inte
enbart forstarker en nedgang utan blankarna behéver ocksa kopa tillbaka de
lanade aktierna om kursen mot formodan borjar stiga i stallet. For om
kursen i Swedbank gick kraftigt ner 2008 sa gick den kraftigt upp aret efter
vilket innebar att de flesta aktiedgare som inte tagit 1an och behallit sina
aktier och tecknat sig for nya under nyemissionerna inte gjort nagon dalig
affar totalt sett. Blankningen paverkar alltsa aktiekursutvecklingen bade
uppat och nerat. Blankningen som fenomen &r enligt mig inte det som
skadar finansmarknaden utan 6kar likviditeten och omsattningen totalt sett
pa borsen.

Under den pagaende finanskrisen inforde Tyskland tillfalliga regleringar
mot nakenblankningen. Det visar pa en flexibilitet nar det géller lagstiftning,
dar lander anpassar forhallandena efter marknadslaget och vilken fas i
ekonomin man befinner sig i. Enligt min mening kan det vara tveksamt om
blankningen som institution far en gemensam EU-réttslig lagstiftning. En
utvardering om forbudet mot nakenblankningen kan formodligen tidigast
goras om ett antal ar, men jag tror inte att det i sig ska ses som ett
foérdjupande samarbete nér det géller regleringar inom den finansiella och
skatterattsliga sektorn.

Politiska skél kan ligga bakom lagstiftningen i EU dér Frankrike som ett
maéktigt EU-land behdver skydda sina stora banker och finansiella institut
eftersom den finansiella sektorn svarar for en storre del av landets BNP &n
vad det gor for Sverige. Det finns darfér manga fler manniskor i Frankrike
som jobbar inom den finansiella sektorn vilket tillsammans med de
katastrofala foljder en bankkonkurs skulle fa for en stat paverkar
internationella beslut som fattas med hénsyn till nationella angeldgenheter
an pa internationella. Enligt min mening ar det viktigt for Europeiska
Unionen att alla beslut fattas for det gemensammas bésta och pa rationella
grunder i stéllet for enskilda landers bésta.

Att franska banker har lanat ut mycket pengar till Grekland gor dem sarbara
vid en eventuell grekisk konkurs, som férmodligen skulle dra med sig flera
franska banker i samma situation. Frankrike anser att for egen del ar det
billigare att fortsatta att ge Grekland nya lan och skjuta problemen framfor
sig. De skyddar sina banker genom nakenblankningsforbudet och férbudet
mot att spekulera ner en valuta utan att 4ga den vilket ger visst stod at euron.
Aven om de har dtgarderna kan anses rattfardiga for flera EU-lander och
grunden kan vara nyttiga behovs aven reflektioner 6ver om det verkligen ar
det verkliga problemet till varfor vissa europeiska landers ekonomier ser ut
som de gor.

32



Det har historiskt varit mycket svart att enas om finanspolitiska
harmoniseringar inom EU, vilket beror pa staters vilja att styra sin egen
ekonomiska politik. Forbudet mot nakenblankning samt de nya
kapitaltackningsreglerna for finansiella institut som antogs som direktiv ar
2006 ar gemensamma atgarder som vidtagits under senare ar. Att allt mer
makt Gverlats at dverstatliga organ &r inte odelat positivt. Det innebar att de
enskilda staternas eget inflytande minskar och riskerar att bidra till djupa
kriser i den inhemska ekonomin. Ett exempel pa det ar Grekland, som vid
egen valuta hade kunnat 6ka sin inhemska konkurrenskraft genom att sdnka
priserna for varor och tjanster. | dagslédget konkurrerar landet med stora
effektiva industrilander som Tyskland och har bara en brakdel av tyskarnas
produktivitet men Kklart hégre priser. Om Grekland haft mojlighet skulle det
kunnat devalvera sin valuta och pa det sattet bli mer konkurrenskraftigt och
locka utlandska investerare att investera i landet. Det gar inte i dagslaget
eftersom euron dven paverkar de andra medlemsstaterna i EMU.
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8 ALLMANNA VILLKOR FOR VARDEPAPPERSLAN

1. Tillampningsomrade m m

1.1 Dessa Allméanna villkor utgor avtalsvillkor for mellan parterna tréaffat
"Ramavtal for Vardepapperslan”. Namnda ramavtal skall, utan att
hanvisning hartill behdver ske i samband med Avslut eller pa
Avrakningsnotor, aga tillampning pa varje vardepapperslan som
upptas mellan parterna, savida annat inte sarskilt dverenskommits.

1.2 Utover bestammelserna i handlingen "Ramavtal for Vardepapperslan™
och dessa Allménna villkor galler vad parterna betraffande visst
Avslut har sarskilt dverenskommit (vilket kan ha bekraftats i
Avrakningsnota eller pa annat satt). For det fall det betraffande visst
Auvslut skulle uppsta motstridighet mellan bestammelserna i
handlingen "Ramavtal for VVardepapperslan™ och dessa Allmanna
villkor & ena sidan samt vad som sarskilt 6verenskommits a andra
sidan, skall vad parterna sarskilt 6verenskommit &ga foretréade.

1.3 Vad som anges i handlingen "Ramavtal for Vardepapperslan", i dessa
Allmanna villkor samt vad parterna betraffande visst eller vissa Avslut
har sérskilt 6verenskommit skall &ga foretrade framfor dels allménna
villkor for handel med finansiella instrument, dels mellan parterna
eventuellt traffat depaavtal [eller depa-/kontoavtal]. Med "Ramavtalet"
avses i det foljande handlingen "Ramavtal for VVardepapperslan®,
dessa Allmanna villkor samt Avrékningsnotor och vad parterna
sarskilt overenskommit avseende Vardepapperslan.

1.4 Vid ett visst Vardepapperslan kan part vara antingen Langivare eller
Lantagare. Om fler &n ett VVardepapperslan ar utestaende enligt
Ramavtalet kan envar av parterna pa samma gang vara saval
Lantagare som Langivare. Utéver benamningen
"Lantagare”/”Langivare” kallas parterna i vissa bestammelser i dessa
Allmanna villkor for "BA/VB” respektive "Kunden”.

2.  Definitioner
2.1 Idessa Allméanna villkor skall nedanstaende definitioner ha féljande

innebord.

”Avrékningsnota” Sadant besked som avses i 17 kap 2 § FFFS 2007:16

"Avslut" Traffande av avtal om Vardepapperslan.

"Avslutsdag” Dag da Avslut gjorts.

"Bankdag" Dag som inte &r sondag eller annan allman helgdag eller som
betraffande betalning av skuldebrev inte ar likstalld med
allman helgdag och da banker i Sverige allméant haller Gppet.

"Belaningsvérde" Det varde en stélld sékerhet tillmats enligt punkt 11.5.

"Finansiellt instrument” Overlatbara vardepapper som kan bli féremal for handel pa

kapitalmarknaden, penningmarknadsinstrument, fondandelar
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3.2

3.3

"Langivare"
"Lantagare"

"Loptid"

"Marknadsvérde"

“"Premie”
"Ramavtalet”
"Sakerhetstal"

"Sakerhetskrav"

"Vérdepapper"
"Vérdepapperslan"

och finansiella derivatinstrument.

Den av parterna, BA/VB eller Kunden, som, betréffande ett
visst VVardepapperslan, lanar ut Vardepapper.

Den av parterna, BA/VB eller Kunden, som, betréffande ett
visst VVardepapperslan, lanar Vérdepapper.

Tiden fr o m avtalad dag for leverans av utlanat VVardepapper
tom avtalad eller, efter uppségning enligt punkt 7.2
respektive 7.3, bestamd dag for aterstallande av motsvarande
Vérdepapper.

Den vid var tid noterade betalkursen for ett VVardepapper
eller, om sadan betalkurs inte finns, den vid var tid noterade
kdpkursen for ett VVardepapper. For obligationer och andra
fordringsratter beraknas emellertid Marknadsvérdet alltid pa
basis av senast noterad kopranta/kopkurs.

Mellan Parterna avtalat vederlag for Vardepapperslan.

Se punkt 1.3.

Det tal uttryckt som en procentsats vilket for respektive
Vérdepapperslan som upptagits av Kunden skall ligga till
grund for berédkning av Kundens Séakerhetskrav enligt vad
som narmare anges i punkt 11.1.

Det sammanlagda belopp som Kunden vid var tid i egenskap
av Lantagare skall stélla sakerhet for, och som motsvarar
Sékerhetstalet for respektive Vérdepapperslan multiplicerat
med Marknadsvérdet av lanade Vardepapper for vilka
sékerhet skall stéllas.

Finansiellt instrument som &r féremal for VVardepapperslan.
Lan (forstrackning) av Vardepapper som upptas mellan
parterna enligt Ramavtalet.

Avslut och rapportering darav

Auvslut sker genom 6verenskommelse per telefon eller pa annat satt.
Varje Avslut skall bekraftas genom att en Avrakningsnota uppréttas.
Parterna ar inforstadda med att avtal om Vardepapperslan kommer till
stand redan genom Gverenskommelsen och inte forst genom uppréattad

Avrékningsnota.

Avrékningsnota skall upprattas av BA/VB och dversandas till
Kunden. Kunden skall omgaende for BA/VB patala dels eventuella fel
eller brister som framgar av Avrakningsnota, dels utebliven
Avrékningsnota, dels eventuella 6vriga fel eller brister i samband med
Avslut. BA/VB dr i intet fall ansvarig for skada som skulle ha kunnat
undvikas om reklamation skett omgaende.

Avrakningsnota enligt punkt 3.1 skall innehalla uppgift om Langivare
och Lantagare, sort, kvantitet och dag for leverans av Vardepapper
samt uppgift om den Premie Lantagaren skall betala Langivaren.
Harutover skall en Avrakningsnota innehalla de uppgifter som
framgar av Finansinspektionens vid var tid gallande foreskrifter samt
vad parterna sérskilt kan ha kommit 6verens om.
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6.2

7.2

7.3

7.4

7.5

Aganderattsovergang

Parterna dr inforstadda med att 4ganderétten till utlanade Vérdepapper
overgar fran Langivaren till Lantagaren och att Langivarens
aganderdtt ersétts med en fordran pa Lantagaren att aterfa utlanade
Vérdepapper av samma sort och kvantitet. Savitt géller aktier innebéar
aganderattsovergangen bl a att rostratten till aktierna ej langre
tillkommer Langivaren, forutom betraffande rostratt i svenska
avstamningsbolag som tillkommer denne pa grund av att han
fortfarande ar upptagen som aktiedgare i sadan utskrift av aktieboken
som avses i 7 kap 28 8§ tredje stycket aktiebolagslagen (2005:551).

Andamal

Parterna ar eniga om att, om ej annat 6verenskommits, Lantagarens
syfte med ett VVardepapperslan ar vidareleverans exempelvis pa grund
av utlaning eller forsaljning (blankning) av ifrdgavarande
Vérdepapper. En 6verenskommelse om annat andamal skall noggrant
specificeras i Avrakningsnotan eller i sarskilt upprattad skriftlig
handling.

Leverans

Langivaren skall pa Loptidens forsta dag till Lantagaren leverera de
Vérdepapper som ar foremal for aktuellt Vardepapperslan.
Véardepapper som &r registrerade i avstamningsregister skall levereras
senast vid den tidpunkt pa dagen som foljer av det kontoforande
institutets, eller i forekommande fall vederborande depabanks, vid var
tid géallande ordinarie tidsschema for avveckling. VVardepapperen skall
vara fria fran pantrétt eller annan belastning.

I handelse av intraffad skada vid utebliven, forsenad eller bristfallig
leverans galler vad som anges i punkt 20.1.

Loptid

Loptiden for ett Vardepapperslan kan bestammas till viss tid. | annat
fall &r Loptiden tillsvidare.

Langivaren far, nar Loptiden varar tillsvidare, nar som helst sdga upp
ett Vardepapperslan till upphérande tidigast tre Bankdagar efter den
dag uppsagningen kom Lantagaren tillhanda, om Lantagaren inte
medger kortare uppségningstid.

Lantagaren far senast kl 17.00 en viss dag séga upp ett
Véardepapperslan till upphorande paféljande Bankdag; dock skall
savitt galler Véardepapperslan med viss bestamd Loptid Premie
erlaggas for hela den forutbestamda Loptiden.

Uppségning enligt punkt 7.2 och 7.3 kan ske per telefon.

Vid handelsstopp eller motsvarande for ett VVardepapper skall
Loptiden pa Lantagarens begaran forlangas med det antal dagar som
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aterstallandet blir uppskjutet pa grund harav. Sadan begéran skall
framstallas utan drojsmal, sedan Lantagaren insett att han till foljd av
handelsstoppet eller motsvarande inte kan aterstalla VVardepapperen i
ratt tid.

Instruktioner

8.1 L&mnas betraffande Vardepapper under Loptiden erbjudande,
information eller annat som kan paverka Langivarens ratt efter det att
Loptiden har gatt ut, kan Langivaren lamna instruktioner till
Lantagaren betraffande de utlanade Vardepapperen. Lantagaren
forbinder sig att efter basta formaga och i den man han har
ifragavarande Vardepapper i behall folja sadana instruktioner.
Langivaren skall ersatta Lantagaren for de kostnader som Lantagaren
hérvid kan adra sig.

9. Avkastning

9.1 Skulle utdelning, rantebetalning eller annan avkastning utfalla pa
Véardepapper under Loptiden skall foljande gélla. Om annat ej avtalats
skall Lantagaren om avkastning utgors av kontanta medel ersatta
Langivaren med ett belopp som é&r lika stort som den avkastning som
under Loptiden utfaller pa de lanade Vardepapperen. Sadan erséttning
skall tillstallas Langivaren samma dag som Langivaren skulle ha
mottagit ersattningen om han hade haft VVardepapperen i behall. Om
avkastningen bestar av annat an kontanta medel skall avkastningen
tillhandahallas vid tidpunkt som sarskilt 6verenskommits mellan
parterna. Om sadan avkastning ej kan tillhandahallas, skall i stallet vid
namnda tidpunkt kontant ersattning tillhandahallas motsvarande
avkastningen.

9.2 Erséttning enligt punkt 9.1 skall, om annat ej avtalats, utga brutto, d v
s ersattningsbeloppet skall &ven omfatta belopp motsvarande vad som
kan ha innehallits pa grund av kallskatt eller liknande.

10. Emissioner, minskning av aktiekapital, fusion m m

10.1 Om det under Loptiden for ett VVardepapperslan avseende aktier skulle
intrada vissa forandringar i det bolag vars aktier ar foremal for lanet
eller i bolagets aktier - t ex 6kning eller minskning av aktiekapitalet,
konkurs eller likvidation, sammanlaggning eller uppdelning av
aktierna i bolaget eller liknande h&ndelser - skall vad som anges nedan
under punkt 10.2 - 10.6 galla sdvida annat ej 6verenskommits. Om
under Loptiden konverteringstid upphor betraffande utlanade
konvertibler eller forfallodag intrader betraffande utlanade
obligationer eller andra fordringsbevis skall om annat ej
overenskommits gélla vad som anges i punkt 10.7 respektive 10.8.

10.2 Genomfors en fondemission under Loptiden skall de nya aktierna
omfattas av Vardepapperslanet och Lantagaren skall pa Loptidens
sista dag till Langivaren leverera det ytterligare antal aktier som
tillkommit genom fondemissionen. Eventuella 6verskjutande
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10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

fondaktieratter skall sa snart dessa ar mojliga att verfora tillstallas
Langivaren. Har inte sadan éverforing skett inom tre Bankdagar fran
det att forsta gangen sadan mojlighet forelag dger Langivaren sjalv, pa
Lantagarens bekostnad, féranstalta om ersattningskop. Har i
avstamningsbolags emissionsbeslut férordnats att éverskjutande
fondaktieratter skall forséljas genom emitterande bolags forsorg skall
Langivaren erhalla den ersattning som skulle ha tillfallit Langivaren
om Langivaren sjalv varit dgare till aktierna. Sadan ersattning skall
tillstallas Langivaren samma dag som Langivaren skulle ha mottagit
ersattningen om han hade haft aktierna i behall.

Genomfors en nyemission under Loptiden skall Lantagaren sa snart
teckningsratter blir tillgangliga for éverforing tillstalla Langivaren
samtliga de teckningsratter som Langivaren skulle varit berattigad till
om Langivaren sjalv varit dgare till aktierna. Har inte sddan dverforing
skett inom tre Bankdagar fran det att forsta gangen sadan majlighet
forelag ager Langivaren sjalv, pa Lantagarens bekostnad, foranstalta
om erséttningskop. Har i avstdmningsbolags emissionsbeslut
forordnats att 6verskjutande teckningsratter skall forsaljas genom
emitterande bolags forsorg skall Langivaren erhalla den ersattning
som skulle ha tillfallit Langivaren om Langivaren sjélv varit dgare till
aktierna. Sadan ersattning skall tillstallas Langivaren samma dag som
Langivaren skulle ha mottagit ersattningen om han hade haft aktierna i
behall.

Vid offentligg6rande av erbjudande avseende inldsen, uppkdp, fusion
eller liknande under Loptiden skall ifragavarande Vardepapperslan
upphora och skall Lantagaren aterstalla motsvarande aktier med dartill
hérande rattigheter senast sex Bankdagar fore den i samband med
offentliggdrandet bestamda anmélningstidens utgang.

Vid inledande av likvidations-, konkurs- eller liknande forfarande

skall ifragavarande Vardepapperslan omedelbart upphéra och skall
Lantagaren utan drojsmal aterstalla motsvarande aktier med dartill
hérande rattigheter.

Genomfors sammanldaggning, uppdelning eller minskning under
Loptiden skall Lantagaren pa Loptidens sista dag till Langivaren
leverera det antal aktier som hanfor sig till de ursprungligen utlanade
aktierna. Utgar nagon form av kontantersattning eller annan ersattning
pa grund av minskning skall denna tillhandahallas Langivaren samma
dag som Langivaren skulle ha uppburit ersattningen om han hade haft
aktierna i behall.

Upphor betraffande konvertibler konverteringstid under Loptiden skall
Lantagaren pa Langivarens begaran aterstalla VVardepapperen senast
fem Bankdagar fore konverteringstidens utgang. Sadan begéaran maste
vara framstalld till Lantagaren senast elva Bankdagar innan
konverteringstiden upphor. Kommer sadan begaran Lantagaren
tillhanda senare, &r Lantagaren ej ersattningsskyldig om Langivaren
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10.8

11.
111

11.2

11.3

114

115

11.6

11.7

12.
12.1

forlorar sin rétt till konvertering innan Lantagaren hunnit aterstélla de
lanade Vardepapperen.

Infaller betraffande obligationer eller andra fordringsbevis forfallodag
eller amorteringsdag under Loptiden, skall pa det utlanade
Vérdepapperet utfallande beloppet tillstallas Langivaren samma dag
som Langivaren skulle ha uppburit beloppet om han hade haft
Vérdepapperet i behall.

Stallande av sakerhet m m

Kunden skall stélla sakerhet for sina forpliktelser enligt Ramavtalet pa
grund av upptagna Vérdepapperslan. Darvid skall det Sakerhetstal
galla som angivits i detta Ramavtal, savida inte annat har
Overenskommits mellan parterna i samband med Avslutet.

Sakerhet enligt punkt 11.1 skall vara stélld senast vid avtalad tidpunkt
for leverans av ifragavarande Vardepapperslan till ett Belaningsvarde
som minst motsvarar gallande Sakerhetskrav.

Det aligger Kunden att pa eget initiativ fortlopande halla sig
informerad om det vid var tid géllande Sékerhetskravet respektive
Belaningsvardet for stalld sakerhet. Kunden skall, om det
sammanlagda Belaningsvardet av den sakerhet Kunden stallt enligt
Ramavtalet understiger Sakerhetskravet, omedelbart och utan
anmodan stélla tillaggssékerhet till ett sadant varde att Sakerhetskravet
blir uppfyllt.

Som sakerhet far endast anvandas kontanter eller Finansiella
instrument eller annan for BA/VB godtagbar sakerhet.

Som Belaningsvarde skall gélla det varde som BA/VB vid var tid
allmént tillampar.

Kunden far inte, utan att samtycke i varje sarskilt fall dessférinnan
skriftligen lamnats av BA/VB, till annan pantsatta eller pa annat satt
forfoga 6ver egendom som &r pantsatt enligt dessa Allmanna villkor.

BA/VB ér ej skyldig att stalla sakerhet for sina forpliktelser enligt
detta Ramavtal.

Premie

Premie for ett VVardepapperslan erlaggs for lanets Loptid, med
undantag for dess sista dag. Premie beréknas dag for dag samt bestams
genom 6verenskommelse vid Avslutet och anges, om annat ej
overenskommits, som en arlig procentsats av. Marknadsvardet pa
ifragavarande Vardepapper vid slutet av varje handelsdag. Premie
berdknas, om annat ej 6verenskommits, for exakt antal dagar (365/365
dagars basis) i respektive debiteringsperiod.
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12.2

13.
13.

14.
141

14.2

14.3

15.
151

15.2

15.3

Premie erlaggs for varje kalendermanad senast sju Bankdagar efter
utgangen av respektive manad om annat ej 6verenskommits, och
debiteras Lantagarens konto hos Langivaren om sadant finns. | annat
fall 6verfors Premie till Langivaren pa det sétt parterna kommer
overens om.

Skatter m m

Vardera parten svarar for samtliga sina skatter och kostnader som kan
uppkomma med anledning av Vardepapperslan, om annat inte anges i
dessa Allmanna villkor.

Aterstallande m m

Pa Loptidens sista dag skall Lantagaren till Langivaren aterstalla
Vérdepapper av samma sort och kvantitet som han tidigare mottagit pa
grund av aktuellt Vardepapperslan, med beaktande av de forandringar
som kan ha intraffat enligt punkt 8 och punkt 10.1 Aterstéllande skall
ske senast vid den tidpunkt pa dagen som anges i punkt 6.1.
Viérdepapperen skall vid aterstallandet vara fria fran pantrétt eller
annan belastning.

Har aterstallande enligt punkt 14.1 ej skett &ger Langivaren sjalv pa
Lantagarens bekostnad omedelbart foranstalta om motsvarande
leverans genom kop (ersattningskop) av ifragavarande Vardepapper pa
av Langivaren vald marknadsplats. Langivarens fordran pa Lantagaren
avseende dessa Vardepapper ersétts darvid med en penningfordran,
som uppgar till vad Langivaren utgivit med anledning av kdpet.
Fordran ar omedelbart forfallen till betalning.

I handelse av intraffad skada vid uteblivet, forsenat eller bristfalligt
aterstallande galler vad som angivits i punkt 20.2.

Forsakran

Langivaren forsakrar harmed att vid leverans av Vérdepapper enligt
punkt 6.1, Langivaren har rétt att salunda forfoga 6ver ifragavarande
Vérdepapper och att dessa ej ar foremal for pantrétt eller annan
belastning.

Lantagaren forsakrar harmed att vid aterstallande av Vérdepapper
enligt punkt 14.1 eller vid dverlamnande av sakerhet, Lantagaren har
ratt att salunda forfoga Gver Gverlamnad egendom och att denna ej ar
foremal for pantratt eller annan belastning.

Part forsakrar att denne ager ratt att ingd Ramavtalet och att
fullgorandet av parts forpliktelser i enlighet darmed saledes inte star i
strid med lag, myndighets foéreskrifter, parts bolagsordning, annat
avtal eller forbindelse samt att denne har nédvandig kunskap for att
kunna agera under Ramavtalet. Denna forsakran skall anses upprepad
varje gang Avslut traffas mellan parterna.
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16.

Ratt till fortida avveckling

16.1 Langivaren har ratt, men ar ej skyldig, att i fortid avveckla samtliga
utestaende Vardepapperslan vid den tidpunkt Langivaren bestammer,
om nagon eller nagra av féljande omstandigheter intraffar:

16.2

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

Lantagarens forsakran enligt punkt 15.2 eller 15.3 ar oriktig och
Lantagaren vidtar ej omedelbart rattelse efter mottagandet av
erinran darom (muntligen eller skriftligen);

Lantagaren har inte stallt tillracklig sakerhet enligt punkt 11.2
eller 11.3;

Lantagaren underlater att aterstalla VVardepapper enligt punkt
14.1 och vidtar ej omedelbart rattelse efter mottagandet av
erinran darom (muntligen eller_skriftligen) samt Langivaren
avstar fran eller har ej mojlighet att genomfora ersattningskop
enligt punkt 14.2;

Lantagaren betalar ej erséttning enligt punkt 9.1, 10.2, 10.3,
10.6, 10.8 eller punkt 14.2 eller Premie enligt punkt 12.2 eller
annat belopp som forfallit till betalning enligt Ramavtalet och
vidtar ej omedelbart réttelse efter mottagandet av erinran ddrom
(muntligen eller skriftligen);

Lantagaren har brutit mot annat atagande enligt Ramavtalet dn
som avses ovan i denna punkt 16.1 och vidtar ej rattelse inom tre
Bankdagar fran mottagandet av erinran darom (muntligen eller
skriftligen); eller

(f) Lantagaren installer sina betalningar, ansoker om
foretagsrekonstruktion, forsatts i konkurs eller trader i
likvidation eller ansékan om konkurs eller likvidation inges av
Lantagaren.

Lantagaren har ratt, men ar ej skyldig, att i fortid avveckla samtliga
utestaende Vardepapperslan vid den tidpunkt Lantagaren bestammer,
om nagon eller nagra av féljande omstandigheter intraffar:

(@)

(b)

(©)

(d)

Langivarens forsakran enligt punkt 15.1 eller 15.3 &r oriktig
och Langivaren vidtar ej omedelbart rattelse efter
mottagandet av erinran darom (muntligen eller skriftligen);
Langivaren underlater att leverera Vardepapper enligt punkt
6.1 och vidtar ej omedelbart rattelse efter mottagandet av
erinran darom (muntligen eller skriftligen);

Langivaren har brutit mot annat atagande enligt Ramavtalet
an som avses ovan i denna punkt 16.2 och vidtar ej rattelse
inom tre Bankdagar fran mottagandet av erinran darom
(muntligen eller skriftligen); eller

Langivaren instéller sina betalningar, ansoker om
foretagsrekonstruktion, forsatts i konkurs eller trader i
likvidation eller ansékan om konkurs eller likvidation inges
av Langivaren.
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16.3

16.4

16.5

17.
17.1

17.2

17.3

17.4

Innan en part genomfor fortida avveckling skall parten, savida inte det
enligt dennes bedémning foreligger fara i drojsmal, om mojligt
samrada med motparten.

| stallet for fortida avveckling enligt punkt 16.1 och 16.2 av samtliga
utestaende Vardepapperslan, ager part begransa avvecklingen till att
endast avse de Vardepapperslan till vilka aberopad grund for
uppséagning ar hanforlig.

Om fortida avveckling sker pa grund av bestammelsen i punkt 16.1(b),
har Langivaren ratt, men &r inte skyldig, att begransa avvecklingen till
att avse endast sa stor del av utestaende Vardepapperslan som
motsvaras av ifrdgavarande sakerhetsbrist. Langivaren ager darvid
bestamma vilket eller vilka VVardepapperslan som helt eller delvis
skall avvecklas.

Verkan av fortida avveckling

Vid fortida avveckling skall parternas skyldighet att leverera
respektive aterstalla VVardepapper enligt punkt 6.1 och 14.1
omedelbart upphéra. En avrakning skall &ga rum mellan parterna
betraffande varje Vardepapperslan eller del darav som avvecklas,
varvid Langivaren skall tillgodoraknas Marknadsvardet per den
tidpunkt avvecklingen genomfors, av de Vardepapper som omfattas av
Vardepapperslanet i fraga. Darutover skall vardera parten
tillgodoraknas ett belopp motsvarande det sammanlagda vérdet av de
utestaende belopp som part i 6vrigt har att fordra av motparten enligt
Ramavtalet.

Part som genomfort fortida avveckling skall utan dréjsmal tillstalla
motparten meddelande hdrom samt ange dels dag och klockslag, dels
till vilka Marknadsvarden och dels pa vilken i punkt 16 angiven grund
avvecklingen genomforts.

Efter i punkt 17.1 angiven avrékning skall den part som har att fordra
ett lagre sammanlagt belopp an den andra parten till denne erléagga
skillnaden mellan respektive belopp. Beloppet ar omedelbart forfallet
till betalning.

Avrékningsfordran enligt punkt 17.3 som kan tillkomma part som
genomfor en fortida avveckling av parternas samtliga mellanhavanden
enligt Ramavtalet kan anvéndas kvittningsvis av denne genom
avrakning mot samtliga, dven icke forfallna, skulder till den andra
parten pa grund av andra avtal och forbindelser &n sadana som
omfattas av Ramavtalet. P4 motsvarande satt skall part som genomfor
en sadan fortida avveckling &ga ratt att fran den eventuella fordran
som tillkommer den andra parten enligt verkstalld avrakning
kvittningsvis avrakna, dven icke forfallna, fordringar pa motparten pa
grund av andra avtal och forbindelser &n de som omfattas av
Ramavtalet.
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18.
18.1

18.2

18.3

18.4

185

18.6

18.7

19.
19.1

20.
20.1

lanspraktagande av stallda sakerheter m m

BA/VB ar beréattigad att pa satt BA/VB finner lampligt omedelbart
realisera respektive ta stallda sakerheter i ansprak, om Kunden inte i
ratt tid fullgor sina skyldigheter enligt Ramavtalet. BA/VB skall
harvid forfara med omsorg och, om s& &r majligt och det enligt
BA/VBs beddmning kan ske utan forfang for BA/VB, i forvag un-
derratta Kunden harom. BA/VB far bestamma dels i vilken ordning
stallda sakerheter skall tas i ansprak, dels i vilken ordning Kundens
forpliktelser darvid skall avraknas.

Finansiella instrument som utgor sakerhet far forséljas i annan ordning
an pa den marknadsplats dar instrumenten ar foremal for handel.

Tillgodohavande pa konto som utgor sékerhet far, utan féregaende
underrattelse till Kunden, tas ut fran kontot.

BA/VB bemyndigas att sjalv eller genom ndgon som BA/VB utser,
teckna Kundens namn, da detta erfordras for att genomféra
pantrealisation eller for att eljest tillvarata eller utéva BA/VBs ratt
med avseende pa pantsatt egendom. Av samma skal far BA/VB 6ppna
sarskild depa och/eller Vp-konto hos VPC AB eller konto i annat
kontobaserat system. Kunden kan inte aterkalla detta bemyndigande
sa lange pantratten bestar.

BA/VB far, om Kunden éven till annan panthavare pantsatt Finansiellt
instrument eller kontomedel som utgér sakerhet for Vardepapperslan,
utlamna/dverfora instrumenten/kontomedlen till den andre
panthavaren efter instruktioner fran denne, &ven om Kunden invant
daremot. Redovisning av sadant utlamnande/6verforing skall séndas
till Kunden.

BA/VBs atagande i egenskap av panthavare avseende pantforskriven
egendom &r inte mer omfattande &n vad som framgar av dessa
Allménna villkor.

Bestammelser om stallda séakerheter finns, forutom i dessa Allmanna
villkor, aven i handlingen "Ramavtal for Vardepapperslan” under
rubriken Sékerhet.

Avtalstid

Ramavtalet géller tillsvidare och kan uppségas av endera parten till
omedelbart upphtrande. Ramavtalet galler dock d&ven om uppségning
har skett, for utestaende Vérdepapperslan till dess samtliga parternas
mellanhavanden till f6ljd av Ramavtalet har avvecklats i sin helhet.

Ersattning for skada och drojsmalsranta

I handelse av utebliven, forsenad eller bristfallig leverans enligt punkt
6.1 ager Lantagaren (med de begransningar som anges i punkt 23.1)
ratt till ersattning av Langivaren for skéliga och forutsebara
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20.2

20.3

20.4

21.
21.1

22.
22.1

merkostnader och forluster som Lantagaren kan ha adragit sig som en
direkt foljd harav.

| handelse av uteblivet, forsenat eller bristfalligt aterstallande enligt
punkt 14.1 dger Langivaren (med de begransningar som anges i punkt
23.1), utdver ratt till ersattning pa grund av ersattningskop enligt
punkt 14.2, ratt till ersattning av Lantagaren for skéliga och
forutsebara merkostnader och forluster som Langivaren kan ha adragit
sig som en direkt foljd harav.

| handelse av fortida avveckling av Vérdepapperslan enligt punkt 16.1
- 16.5 dger den part som genomfor avvecklingen utover rétt till
ersattning enligt vad som i 6vrigt foreskrivits i dessa Allménna
villkor, rétt till ersattning av motparten for skaliga och forutsebara
merkostnader och forluster som part adragit sig som en direkt foljd
hérav.

Vid dréjsmal med betalning utgar réanta enligt 6 § forsta meningen
rantelagen (1975: 635) fran forfallodagen till dess betalning sker.

Meddelanden mm

BA/VB ager rétt att tillhandahalla information till Kunden via e-post
till av Kunden i Ramavtalet angiven e-post adress nar BA/VB
bedomer att tillhandahallandet via e-post ar lampligt. Alla
meddelanden enligt Ramavtalet och med anledning av dartill hérande
Viérdepapperslan skall, om annat inte anges i Ramavtalet, ske
skriftligen. Meddelande som avsénts av part med rekommenderat brev
skall anses ha natt motparten senast femte Bankdagen efter
avsandandet, om brevet sénts till den adress som ar angiven i avtalet
eller som eljest meddelats avsédndaren av motparten. Meddelande
genom telefax eller elektronisk kommunikation skall anses ha kommit
mottagaren tillhanda vid mottagandet om det sénts till av part uppgivet
nummer eller elektronisk adress. Om ett telefaxmeddelande eller
elektronisk kommunikation nar mottagaren pa dag som inte ar
Bankdag, eller pa Bankdag efter normal kontorstid skall, om annat
inte sarskilt angivits i dessa Allmanna villkor, meddelandet anses ha
kommit mottagaren tillhanda vid bérjan av pafoljande Bankdag.

Andringar av de Allméanna villkoren

Kunden ar medveten om och godtar att BA/VB ndr som helst kan
andra dessa Allmanna villkor. Andring av villkoren skall ha verkan
gentemot Kunden fr o m den trettionde kalenderdagen efter det att
BA/VB meddelat Kunden om &ndringen eller fr o m den senare dag
som BA/VB anger i meddelandet. Andring av de Allméanna villkoren
skall dock — savida inte parterna sarskilt dverenskommit om annat
eller annat foljer av punkt 22.2 - ha verkan endast avseende Avslut
som traffas efter det att andringen tratt i kraft. For Avslut som traffats
dessforinnan skall de aldre villkoren galla. Om Kunden inte godtar
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22.2

23.
23.1

23.2

23.3

24.
24.1

25.
25.1

andring av de Allménna villkoren kan Kunden sdga upp Ramavtalet
enligt punkt 19.

Skulle forutsattningarna for fullgérandet av parternas forpliktelser
enligt Ramavtalet bortfalla eller avsevart forandras pa grund av atgard
eller pabud av svensk eller utlandsk statsmakt, centralbank eller
myndighet eller andrad svensk eller utlandsk lag eller svenskt eller
utlandskt domstolsavgdrande, dger BA/VB édndra dessa Allménna
villkor med omedelbar verkan och &ven avseende tidigare traffade
Avslut.

Begransning av BA/VBs ansvar

BA/VB ar inte ansvarig for skada som beror pa svenskt eller utlandskt
lagbud, svensk eller utlandsk myndighets atgard, krigshandelse, strejk,
blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omsténdighet.
Forbehallet i fraga om strejk, blockad, bojkott och lockout géller dven
om BA/VB sjalv ar foremal for eller vidtar sadan konfliktatgard.

Skada som uppkommit i andra fall &n dels de som angivits i punkt
23.1, dels de som angivits i punkt 20.1 - 20.3, skall inte ersattas av
BA/VB, om BA/VB forfarit normalt aktsamt.

BA/VB ansvarar inte for indirekt skada om inte den indirekta skadan
orsakats av BA/VB:s grova vardsldshet.

Overlatelse

Part &ger ej ratt att overlata sina rattigheter eller skyldigheter enligt
Ramavtalet utan att forst ha erhallit motpartens skriftliga medgivande
dartill. BA/VB skall dock aga ratt att 6verlata sina rattigheter och/eller
skyldigheter till annat bolag inom den koncern vari BA/VB ingar.

Tillamplig lagm m

Tolkning och tillampning av Ramavtalet och dartill hdrande
Véardepapperslan skall ske i enlighet med svensk lag. Tvister som kan
uppkomma skall, om Kunden inte &r konsument, avgoras av
Stockholms tingsratt i forsta instans. Det foljer av lag var tvister, som
kan uppkomma med Kund som &r konsument, skall avgoras.
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SRN:s forhandsbesked den 26 maj 2000. Blankning. Utlaning av aktier har i
visst fall inte beskattats som avyttring.

Hamtat fran FAR kompletts hemsida.
http://www.farkomplett.se.ludwig.lub.lu.se/?docld=TN00002D45 ,

Hamtat: 2012-03-28 klockan: 14:57.

Hamtat fran FAR kompletts hemsida.

Rattsfall- Nya mal om avyttringsbegreppet- kommentar till Regeringsrattens
domar den 23 mars och 14 maj 2009, UIf Tiveus.
http://www.farkomplett.se.ludwig.lub.lu.se/?docld=TN00004D36 ,

Hamtat: 2009-03-28 klockan 01:02.

RA 1965 ref. 19.

Forarbeten

SOU 1989:72

Tidskrifter

Hamtad fran FAR kompletts hemsida:
http://www.farkomplett.se.ludwig.lub.lu.se/?docld=TNO000591A
,Vardepapperslan — Blankningsaffarer, Skattenytt nr. 4 1992, Gunne Cecilia.
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Undén, Osten, Svensk sakrétt i Los egendom, tionde upplagan, ar 1976.

Hessler, Henrik, Allman sakratt om de formogenhetsrattsliga
tredjemansskyddets principer, ar 1973.

Sven-Olof, Lodin , Inkomstskatt —En laro- och handbok i skatteratt del 1,
elfte upplagan, Danmark, ar 2008.
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