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Sammanfattning

Blankning & en finansiell transaktion som har blivit ett allt vanligare
komplement till aktie- och optionshandeln. Att blanka en aktie innebér att en
aktie som har lanats fran en annan aktiedgare sljs. En vinst blir mojlig om
kursen pa den aktuella aktien har gétt ner. Blankaren kan da kopa tillbaka
och aterlamna aktien till den kurs som gallde vid lanet. Blankning har
kritiserats mer eller mindre under olika perioder. Kritiken har ofta varit som
starkast vid storre borsnedgangar, senast efter att den sk. "1T-bubblan”
sprack i mars 2000.

Fram till 1991 var blankning for fondkommissionsbolag och bankinstituts
fondkommissionsrorelse forbjudet i Sverige. Det var forvisso inte ett absolut
forbud, men reglerna innebar att blankning var en besvérlig process.
Motiven till att tilldta blankning var att Stockholmshorsen hade véaxt, att
spekulation forekom i al vardepappershandel och att kdnnedom om
marknadsl8get gav ett 6vertag inte enbart for blankning. | Sverige regleras
idag blankning framst i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument och lagen (1991:981) om vardepappersrorelse. Vid sidan om
dessa  aktudliseras  foreskrifter  fran  Finansinspektionen  och
rekommendationer fran Svenska Fondhandlareforeningen. Den svenska
regleringen inskranker inte direkt blankningstransaktionen, utan berdr framst
det formella forfarandet kring sjalva aktielanet.

Internationellt & USA och Storbritannien intressanta jamforel selénder.
USA har genom SEC och NASD inskrankt gélva blankningstransaktionen
genom specifika regler. | forhallande till nationella borser heter regeln SEC
regel 10a-1 och i forhallande till Nasdag heter regeln NASD regel 3350.
Dessaregler brukar aven kallas "the Uptick rule” respektive "the Bid Rule”.
Reglerna gar i princip ut pa att blankning endast far ske i en uppatgaende
trend. Borserna i USA har vid sidan om regleringen &ven en manadsvis
rapportering av blankningspositionerna. Storbritannien kan ségas befinna sig
i en liknande situation som i Sverige, da en direkt inskréankning av
blankningstransaktionen inte existerar. Fran lagstiftarens sida forefaller
emellertid Storbritanniens sida ha ett forsprang gentemot Sverige. FSA har
genom flera rapporter och moten diskuterat och analyserat de mgjligheter
som finnsttill reglering av blankning. Den standpunkt som foresprakas &r att
inte inféra en reglering som den i USA. Anledningen till detta &r
osakerheten om effekten av en sadan reglering. Undersokningar fran USA
stodjer ocksa detta resonemang. Det alternativ som foresprakas fran FSA
och aen devis I USA & at oOka genomlysningen av
blankningstransaktionen genom rapporter. Dessa rapporter kan antingen
aterge statistik over aktieldnen, vilket redan finns i Sverige, dler direkt
aterge blankningspositionerna.



Forord

Idén till denna uppsats fick jag varen 2002 da jag uppméarksammade den
allménna debatten kring blankning i den finansiella median. Som en klart
aktieintresserad och finansiellt intresserad person férsoker jag hdla mig
uppdaterad dagligen. Jag deltar dven ofta i debattforum pa Internet. Detta
sammantaget med min juridiska bakgrund och skolning fick mig att inse att
debatten gav en ofullstandig bild. Manga av argumenten var i behov av en
fordjupad juridisk bakgrund. Genom skrivandet av detta examensarbete
forverkligades sdledes min 6nskan att bidra till denna debatt och att séalv
fordjupa mig inom detta @mnesomrade.

Bland personerna som har hjélpt mig vid forfattandet av denna uppsats
vill jag forst och framst tacka min handledare juris doktor Torsten
Sandstrom, som har tagit sig tid och bidragit med vardefull vagledning.

Ett stort tack riktas &ven till de personer som genertst har delgivit sina
synpunkter kring uppsatsens resonemang, bidragit med konstruktiv kritik
och korrekturlast. Har vill jag framh&va Dr Lars Lindmark och juris student
Ken Hoogesteyn.

Lund 2002-11-29

Kevin Lindmark
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1 Inledning

1.1 Problembakgrund

Blankningsaffarer & en transaktion som har blivit ett alt vanligare
komplement till den traditionella aktie- och optionshandeln. Att blanka® en
aktie innebér att en aktiedgare (langivaren) lanar ut sina aktier till blankaren
(lantagaren), som i sin tur sdjer dessa pa aktiemarknaden. Att likstalla
aktielan med blankning & en felaktig uppfattning. Daremot &r aktielan en
viktig del av och en forutsittning for blankningsforfarandet. Pa
aktiemarknaden forekommer aktielan direkt mellan parterna, med eller utan
formedling av vardepappersinstitut.? | de flesta fallen av blankningsaffarer
a emellertid ett flertal parter inblandade. Dessa parter & lantagare,
|angivare, vardepappersinstitut samt ett formedlarforetag for aktielanet. Vid
ett normalt forfarande av aktielan kontaktar den presumtive lantagaren en
fondkommissionar som i sin tur kontaktar OM Stockholm AB.?

Aktiedgare Blankare
(langivare) (lantagar €)
Formedlar- —» | Vardepappers
foretag < -ingtitut

Nér aktierna har lanats ut till blankaren och denne sedan sidljer dessa sker
sdledes sjdva blankningen. Blankningstransaktionen krediteras normalt som
ett negativt innehav pa kontot hos vardepappersinstitutet. Forr eller senare
maste samma antal aktier &terkdpas och aterlamnas till maklaren. Om priset
under tiden har gétt ned, kan aktierna adterkopas till ett lagre pris med
mellanskillnaden som vinst. Om priset har gatt upp maste aktierna aterkOpas
till ett hogre pris, med en forlust som konsekvens. For det fall att priset inte
rort sig a nagot hall har aven en forlust skett, i form av avgifter och rantor
som maste erlaggas till de inblandade parterna. Det som en blankare

! P& engelska heter blankning " short selling”, d.v.s. att ligga kort (minus) i innehavet. En
forklaring till var den svenska termen blankning kommer fran har emellertid inte funnits. En
rimlig gissning &r att det betyder ett blankt (vitt) innehav, d.v.s. inget innehav
Overhuvudtaget.

2 Termen vérdepappersinstitut & en beteckning som sammanfattar banker och
vardepappersholag som har tillstand att bedriva handel med finansiellainstrument. Lagen
(1991:980) om vérdepappersrorelse 1 kap 2 8.

* Afrell mAfl. s, 101.



spekulerar i & att borsen eller en enskild akties kurs i framtiden kommer att
sunka*

Aktiepriset gunker
Léanade 100 aktier i foretaget XY Z vid kursen 65 kr 6 500 kr

Aterkdpte 100 aktier i foretaget XYZ vid kursen 40 - 4000 kr
kr

Vinst 2 500 kr

Aktiepriset okar
Lanade 100 aktier i foretaget XY Z vid kursen 65 kr 6 500 kr

Aterkopte 100 aktier i foretaget XY Z vid kursen 90 - 9000 kr
kr

Forlust -2 500 kr

| detta sammanhang skiljs ofta mellan akta och o&kta blankning. Akta
blankning innebér att ett vardepapper, som lantagaren forfogar Gver genom
ett 1an, avyttras. Vid oadkta blankning forfogar inte lantagaren Gver det
blankade vardepappret. Blankaren sdljer i detta fall aktierna innan dessa har
levererats. Vilken av dessa former av blankning som & aktuell kan fa
konsekvenser for det fall att blankaren forsatts i konkurs. Fondbolag far idag
enligt 13 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder inte anvénda sig av
oakta blankning av vardepapper.® N&gon annan lagregel om ozkta blankning
finnsinte. | prop. 1990/91:142 diskuterades emellertid om denna form skulle
regleras.’

| de flesta fall sker blankning av lénade aktier utan avtalad
tidsbegransning. Blankaren lamnar helt enkelt tillbaka aktierna néar denne
anser det vara lampligt. Om langivaren 6nskar kan denne emellertid ofta
enligt avtalet tvinga fram ett aerlamnande. Eftersom langivaren inte kan
sdja aktier som denne inte har tillgang till, maste langivaren antingen ta
fram nya aktier eller s3 maste |antagaren gora ett aterkdp och lamna tillbaka

* Ek s. 12 f. ; http://www.investopedia.com/university/shortselling/;
http://info.avanza.se/dsr/kunskapscenter/depahandbok.j sp.

® Lagrédsremissen ansdg vid infrandet av bestdmmelsen att den omfattade bade akta och
oakta blankning. Detta stred emellertid mot EG direktivet fran 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektivainvesteringar i Gverlétbara
vardepapper (s.k. Ucits-direktivet, 85/611/EEC). Direktivet omfattade enbart odkta
blankning. Ett fortydligande av paragrafen skedde med lag 1992:556. Se vidare Prop.
1991/92:113 s. 162.

® Afrell mfl. s. 101; SOU 2002:56 s. 389 ; SOU 1989:72 s. 77 f; Se vidare Prop.
1990/91:142 s 99 ff.




dessa. Detta hander inte alltfor ofta, men kan vara fallet om manga
investerare blankar en specifik aktie.”

Liksom vid vanliga banklan krévs det en viss sikerhet. Denna ligger
normalt pa mellan 120 och 150 % av det totala aktievardet.
Fondkommissiondren, som skéter kontakten mellan |antagaren och den som
lanar ut aktien, tar ocksa ut en avgift. Denna avgift brukar ligga kring nagra
hundralappar. De som lanar ut sina aktier kan vara fonder, institutioner och
andra aktiedgare med en langsiktig strategi. Genom att |ana ut sina aktier
tjanar de lite extra pengar genom den ranta som maste betalas for |anet.
Rantan ligger i de flestafall kring 3 %.2

Blankningsforfarandet ar ett fenomen som har kritiserats mer eller mindre
under olika perioder. Sarskilt tydlig har kritiken varit under tider av
borsnedgangar. Efter att den s.k. "borsbubblan” sprack i mars 2000 med en
kraftig nedgang pa borsen som foljd har kritiken av blankning tilltagit i
styrka. Innehdllsmassigt ar kritiken forst och framst riktad mot de skadliga
ekonomiska effekterna av blankning. Vanligt férekommande argument &r att
blankning trycker ned kurser oproportionerligt samt att forfarandet leder till
en underminering av vardepappershandelns fortroende. Detta kan i sin tur fa
konsekvenser for hela samhéllets ekonomi. Det finns emellertid inte enbart
motstandare. Ett av de viktigare argumenten bland foresprakarna &r att
blankning & ett fenomen som & hdlsosamt for bdrshandeln. Denna syn
grundar sig i att blankning hjélper till att driva ned dvervarderade aktier till
en sundare niva snabbare &n om blankning hade varit forbjudet.’

Den juridiska sidan av debatten & langt ifran framtradande. Ibland
forekommer det argument om att det bér inforas en liknande reglering som
den i USA. Hur denna reglering & utformad och om det & en effektiv
reglering & det emellertid ingen som diskuterar. Franvaron av en diskussion
kring alternativa metoder & ocksa tydlig. De juridiska aspekterna av
blankning, bade i Sverige och internationellt, borde i allra hogsta grad vara
en del av debatten.

1.2 Syfte och problemstallningar

Det & framst tva sidor av den almanna debatten som uppsatsen skall
uppehdlla sig vid. Den forsta sidan & det faktum, som debatten forefaller
forutsétta, att det inte finns nagon inskrankning av blankningsmajligheten i
Sverige. Om denna bild &r réttvisande eler inte skall undersokas. Den andra
sidan &r jamforelsen med hur utlandet agerar i forhallande till inskrénkning
av blankning. For att utreda denna aspekt kommer en jamforelse att goras
med landerna USA och Storbritannien. Det & forfattarens avsikt och
forhoppning att denna uppsats bidrar med en mer nyanserad bild av hur
regleringen ser ut i Sverige och vilka alternativa regleringsméjligheter som
finns.

" http://www.investopedia.com/university/shortselling/; Se vidare om avtal mellan blankaren
och langivaren under kap 4.2.4.

8 http://www.derivatinfo.com/php/blankn.php.

® Har kan namnas SvD, DI och http://borssnack.di.se/DI SEConf.




For att kunna uppfylla uppsatsen syfte maste ett flertal problemstaliningar
besvaras: Regleras blankningstransaktionen i Sverige och i sa fall hur? Har
USA respektive  Storbritannien en  reglering som  inskranker
blankningsmajligheten? Om sa &r fallet, hur & denna reglering utformad?
Vilka & tendenserna fran respektive lands lag-/regelstiftare i forhallande till
mojligheten att inskrénka blankning? Vilka mdjligheter och alternativ finns
att reglera blankning?

1.3 Metod

Uppsatsen utgar till viss del fran en sedvanlig réattsdogmatisk juridisk metod.
Detta innefattar en studie av géllande réttsregler under belysning av doktrin
och forarbeten. Uppsatsen har vid sidan om detta viktiga komparativa ins ag.
Den komparativa metoden som anvands i denna uppsats har dock inte for
avsikt att genomgadende analysera den utlandska rétten eller att sprida
fordjupad kunskap om de utléndska réttsreglerna. Funktionen av den
komparativa metoden & istéllet att belysa och stddja analysen av den
svenska regleringen.

Som passande komplement till metoden ovan & uppsatsen bade av
deskriptiv och av normativ karaktadr. Uppsatsen skall dels beskriva vad som
ar gdllande rétt, de lege lata, dels ge alternativ de lege ferenda.

1.4 Material

Internet, artiklar fran tidningar och medverkan i debattforum har
inledningsvis bidragit till en 6kad kunskap och forstaelse for bade de
ekonomiska och juridiska aspekterna kring blankning.

Den svenska sidan av arbetet kommer till en borjan att ta sin
utgangspunkt i befintlig lagtext. Har ar lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument av storst betydelse. Vid sidan om lagtext ar
forarbeten, sarskilt propositionen om handel och tjanster pa
véardepappersmarknaden, av sarskilt intresse. Aven om den svenska
réttsvetenskapliga doktrinen ofta berér amnet, & den inte sarskilt
omfattande. Ett verk av Bengt-Goran Ek och UIf Petersson har emellertid
sarskiljt sig fran de 6vriga vad géller innehdll och omfattning.

Den internationella sidan av arbetet har haft sin utgangspunkt i bade
svensk och internationell rattsvetenskaplig doktrin. Detta har underléattat att
pareativt kort tid skaffa sig en generell bild av réttsomradet. Doktrinen har
vidare hjdlpt till att finna relevant lagtext. Forarbeten har fatt sta at sidan for
studier, understkningar och rapporter. Detta beror pa att det komparativa
inslaget, som ovan namnts, inte har for avsikt att genomgripande analysera
regelverket. Att finna relevanta internationella réttskallor i Sverige kan vara
svart och ofta uppstar osakerhet om innehallet i dessa & aktuellt. | detta
sammanhang har Internet spelat en viktig roll genom att enkelt ge tillgang
till uppdaterad lagtext och annat material.



1.5 Disposition och avgransning

Uppsatsen ar i fortsattningen disponerad pa foljande sétt:

For att lattare tillgodogora sig uppsatsens innehdll & det viktigt att
l&saren har grundldggande kunskaper i hur kapitalmarknaden & uppbyggd
och hur dess olikadelar fungerar. Det gar emellertid inte att ge en precis bild
av en enhetlig internationell kapitalmarknad eftersom det existerar
skillnader mellan olika lander. Det andra kapitlet ger sdledes lasaren en
generell bild av kapitalmarknaden. Detta innebar forst en genomgang av
aktie-, derivat- och kreditmarknaderna. Sedan far lasaren en djupare
genomgang av véardepappersmarknaderna i Sverige, USA  och
Storbritannien. Dettainnefattar bade institutioner och regel system.

Kapitel 3 beror aktieldn och blankning. Har far lasaren en 6kad kunskap
om anvandningsomraden, risker och konsekvenser. En viss behandling av de
civil- och skatteréttsliga konsekvenserna av aktielan och blankning i Sverige
sker ocksa. Denna har emellertid enbart for avsikt att ge lasaren en mer
utforlig bakgrund till blankning. En djupare diskussion kommer sdledes inte
att foras. Efter dessa tva introducerande kapitel foljer uppsatsens huvuddel
som behandlar regleringen av blankning.

Kapitel 4 utreder den svenska regleringen av blankning. Detta inkluderar
en historisk tillbakablick over utvecklingen och en omfattande genomgang
av regleringen.

Kapitel 5 och 6 behandlar situationen i USA respektive Storbritannien.
Varje kapitel innefattar en kort historisk tillbakablick och en genomgang av
reglering och utvecklingsarbete. | motsatts till det svenska kapitlet & det
emellertid inte frAga om en omfattande genomgang av regleringen. Enbart
det material som direkt berdr inskrankningen av blankningstransaktionen
och som kan relateras till uppsatsens syfte behandlas.

| uppsatsens avslutande kapitel sker en analys av det presenterade
materialet. De formulerade och uppstélida problemstéliningarna besvaras
och en summering av regleringsalternativen genomfors. Forfattaren ges aven
utrymme att reflektera Gver situationen.

Uppsatsen & avsedd att undersbka av de juridiska aspekterna av
blankning. Eftersom &mnet i sin grund & ekonomiskt, & argumentering av
ekonomisk karaktdr emellertid oundviklig. Uppsatsen har dock inte for
avsikt att belysa dessa ekonomiska aspekter mer an nédvéandigt.

Vidare avser uppsatsen enbart behandla den reglering och de aspekter
som direkt paverkar mojligheten att blanka. Detta innebér att vissa aspekter
kringloaktielé’\n och aven vissa andra frégestallningar kring blankning bortses
fran.

USA och Storbritannien har valts som jamforelselander eftersom dessa
representerar de ledande finansiella marknaderna i vérlden. USA och
Storbritannien & dessutom tva av de dldsta och mest utvecklade finansiella

10T ex. om aktieldn omfattas av insiderlagstiftning och flaggning och anmalan av blankning
till Fl:sinsynsregister.



marknaderna som fortfarande existerar idag. Utvecklingen hos dessa lander
innehaller mangder av kunskap och erfarenhet. Japan & onekligen ett av
varldens viktigaste lander pa den finansiella marknaden och har under
uppsatsens inledande fas varit ett alternativ. Eftersom den japanska
regleringen paminner till stor del om den i USA har en belysning av detta
land inte ansetts vara nddvandig.



2 Kapitalmarknaden

K apitalmarknaden' & den marknad dér handeln med finansiella instrument
sker. Under 1980- och 90-talen genomgick denna marknad stora
forandringar. Denna utveckling var inte bunden till Sverige utan visade sig |
manga lander. | borjan av 80-talet var den normala arsomséttningen vid
borsen i Sverige omkring 10-20 miljarder kronor. Detta & idag inte en
ovanlig omséttning per dag. Nya marknader har vuxit fram och antalet
aktorer har okat avsevért.™

Det finns olika asikter, men normalt delas kapitalmarknaden in i en
aktiemarknad och en kreditmarknad. Kreditmarknaden delas i sin tur in i
penning- och obligationsmarknaderna. Vid sidan om de tva férstnamnda
marknaderna finns ett komplement i form av derivatmarknaden. Denna
marknad bestér av options- och terminsmarknaderna.*®

Kapitalmarknad
Aktiemarknad Derivatmarknad Kreditmarknad
- Optionsmarknad - Obligations-
- Terminsmarknad marknad
- Penningmarknad
- Bankernasin- och
utlaning

2.1 Aktiemarknaden

Grundideén till att det existerar en aktiemarknad &r att foretag, for att kunna
vidareutveckla sin verksamhet, behtver billig finansiering. Det & i detta
sammanhang viktigt att skilja melan primamarknaden och
sekundarmarknaden. Pa  primarmarknaden sker  forsdjningen  av
nyemitterade vardepapper. Det & sdledes via primarmarknaden som foretag
eller institutioner skaffar den ursprungliga finansieringen. Efter att
vardepappret  sdts  pa  primamarknaden  sker  handeln  pa
sekundérmarknaden. Pa denna marknad lever vardepappret ett eget liv och

! K allas &ven vérdepappers- eller finansmarknaden.
2 Andersson s. 18.
3 Andersson's. 18.

10



det & h& som prisst pa aktierna bestams. Existensen av en
sekundarmarknad &r viktig for att investerare skall vara intresserade av att
kopa pa priméarmarknaden. Investerare kan genom sekundarmarknaden nar
som helst fa tillbaka pengar genom forsaljning till ndgon annan. Existensen
och handeln pa en sekundarmarknad ar vidare betydelsefull for foretagens
finansiering. Om marknaden anser att ett féretag har goda framtidsutsikter
varderas aktien hogt vilket i sin tur innebér att foretaget vid en nyemission
kan f& mer betalt. Ar framtiden osiker varderas aktien |8gt vilket innebar att
en nyemission ger mindre betalt och att en eventuell investering blir mindre
attraktiv.*

| de flesta fall av handel pa primarmarknaden &r det storsta incitamentet
inte att fa kontroll dver foretaget utan att erhdlla maximal avkastning pa sitt
kapital.*®

Det finns flera viktiga skillnader mellan aktier och andra
kapitalplaceringar. For t.ex. obligationer & avkastningen bestdmt i férvag
genom emissionsvillkoren. Utdelning pa aktier daremot & beroende av
bolagsstammans arliga beslut. En akties avkastning & osdker och
variationen mellan olika ar kan vara stor. Om ett foretag gar i konkurs blir
aktien vardelés och det satsade kapitaet forloras. Det & darfor
aktiemarknaden kallas for en riskkapital marknad.*®

Vid sidan om utdelning fér aktiedgaren @ven avkastning pa sina aktier
genom vardetillvaxt. Under 1900-talet har den &rliga reala’ avkastningen pa
svenska aktier varit 7-8 %. Som jamférelse kan ndmnas att obligationer
under samma period haft en avkastning pa 2-3 %."®

2.2 Derivatmarknaden

Begreppet derivatmarknad har Gver tiden blivit ett samlingsbegrepp for
options- och terminshandeln. Det finns en mangd olika derivat och dessa
kan bli valdigt komplexa. | grunden &r det emellertid en enkel idé. Genom
att harleda ett avtal till en underliggande egendom skapas ett nytt finansiellt
instrument. Denna underliggande egendom kan t.ex. vara aktier, obligationer
dler vauta™

Handel pa derivatmarknaden kan vara ett mycket effektivt medel for att
fordela risker och kan ses som ett komplement till de andra delarna av
vardepappersmarknaden. Marknaden & emellertid inte enbart for den som
vill minimera riskerna. Spekulanter kan genom att kdpa optioner istéllet for
aktier Oka den procentuella vinsten avsevart. Samtidigt innebar spekulation
enbart i optioner en dkad risk.”

Y Hagerud s. 13f.

> Hagerud s. 14.

16 Andersson s. 20.

Y Hansyn tagen till inflation.
18 Andersson s. 20.

9 Andersson s. 25.

2 Andersson s. 26.
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2.2.1 Optioner

Det finns tva olika optionskontrakt; kdp- och siljoptioner. En kOpoption ger
innehavaren réttigheten, men inte skyldigheten, att kdpa det underliggande
instrumentet till ett forutbestamt 16senpris pa en framtida likviddag. En
sdjoption ger innehavaren réttigheten att sdja det underliggande
instrumentet till ett forutbestdmt pris. FOr denna réttighet betaar
innehavaren en premie till utfardaren. Det bor &ven skiljas mellan
amerikanska och europeiska optionskontrakt. En amerikansk option ger
innehavaren réttigheten att vid varje tillfalle fram till slutdagen utnyttja
optionen. En europeisk option déremot kan enbart anvandas pa slutdagen.?*

Valet att investerai en kop- eller séljoption beror pa vilken uppfattning
forvarvaren har om prisutvecklingen for det underliggande instrumentet. En
kopoption forvarvas om tron &r att priset pa det underliggande instrumentet
kommer att stiga. Forvarvas daremot en séljoption &r tron att priset pa det
underliggande instrumentet kommer att 5junka.?

Warrants & ett engelskt uttryck som i samband med den svenska
marknaden anvands for icke-standardiserade optioner. Dessa optioner har en
ursprunglig [6ptid som normalt & langre &n |6ptiden for standardiserade
aktieoptioner. Warrants utfardas i ett begransat antal av banker och
fondkommissionérer.?®

2.2.2 Terminer

Ett terminskontrakt & liksom ett optionskontrakt ett avtal i vilket parterna
kommer Gverens om kop respektive forsaljning av en viss egendom vid en
bestdmd tidpunkt i framtiden och till ett i avtalet bestamt pris. Till skillnad
fran optioner innebéar en termin i princip en skyldighet for bade kdparen och
sdjaren att fullgdra sina dtaganden enligt avtalet. Om den underliggande
egendomen &r aktier kallas terminen for en aktietermin.®

Framst i forhallande till rantebarande tillgangar skiljs det ofta mellan tva
olika typer av terminer; forwards och futures. Internationellt & futures en
benamning fér standardiserade terminer, medan icke-standardiserade
terminer bendmns forwards. Mellan dessa finns det ett antal viktiga
skillnader som & vérda att noteras. Forwards regleras forst pa slutdagen
medan det for futures berdknas ett resultat och betalas ut medel dagligen.
Futures kan aven séljas (kvittas) under hela |6ptiden, vilket inte & majligt
med forwards. Vidare kan ett futurekontrakt avslutas fore |0ptidens slut
medan ett forwardkontrakt alltid regleras forst pd slutdagen.?

2! http://info.avanza.se/dsr/kunskapscenter/skola.jsp?skola=4 ; Hagerud s. 67 f.
% http://info.avanza.se/dsr/kunskapscenter/skola,jsp?skola=4 ; Hagerud 67 f.
% Hagerud s. 69.

 Tivéus s. 120; Andersson s. 198 ff.

® Tivéuss. 120; Andersson s. 198 ff.
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2.3 Kreditmarknaden

Kreditmarknaden best&r av obligationss och penningmarknaden samt
bankernas vanligain- och utl&ningsverksamhet in i kreditmarknaden.?®

Pa penningmarknaden handlas vardepapper som har en |6ptid pa hogst ett
a. Detta kan jamforas med obligationsmarknaden dar IOptiden pa
vardepapper &r Over ett ar. Skillnaden mellan dessa marknader har emellertid
under &ren minskat.?’

Instrumenten pa obligationsmarknaden ar vérdepapper som |6per med
rénta, sk. réantebdrande obligationer. De flesta obligationer 16per med
samma rantesats under hela tiden. Pa penningmarknaden handlas skuldebrev
som |6per utan formell ranta, s.k. diskonteringspapper, men som ges ut till
en l&gre kurs an det nominella beloppet. Ett exempel pa diskonteringspapper
& statsskuldvaxlar.?®

2.4 Vardepappersmarknaden i Sverige

2.4.1 Bakgrund

Anda sedan 1860-talet har Sveriges centrum for aktiehandel varit
Fondbdrsen i Stockholm. Fondbdrsen ombildades efter en tid till
Stockholms Fondbdrs AB i vilken OM Gruppen AB sedermera blev storsta
agare. OM Gruppen AB &r ett moderbolag till derivatbérsen OM Stockholm
AB. Under 1996 informerade Fondborsen och OM Stockholm AB ait
diskussioner forts om ett eventuellt samarbete och sammanslagning av
borsverksamheterna. Efter 1anga diskussioner |amnade OM Gruppen i slutet
av 1997 ett offentligt uppkopserbjudande pa aktierna i Fondborsen. Detta
accepterades och Fondborsen blev ett dotterbolag till OM  Gruppen.
Fondbdrsen & tillsammans med OM Stockholm AB, afféarsenheten
Stockholm Exchanges inom OM Gruppen AB.%

Vid Fondborsen handlas bl.a. aktier, konverteringslan, teckningsoptioner
och obligationer. De olika bolagen som handlas pa Stockholmsbérsen finns
fran och med 3 juli 2000 noterade pa tva listor, A- och O-listan. Kraven for
registrering inom respektive lista varierar. Inom varje lista finns det ett
segment for de aktier som marknaden visat storst intresse av. Pa A-listan
kallas segmentet "Mest omsatta” och pa O-listan " Attract 40”. Det &r pa A-
listan som de egentliga borsbolagen noteras. Dessa bolag har i regel ett stort
aktiekapital och manga aktiedgare. O-listan bestar i huvudsak av medelstora
och mindre bolag som har ett begransat aktiekapital och farre agare an
bolagen pa A-listan. Vid sidan om dessa listor har Fondborsen introducerat
listan ”Nya Marknaden”, som & avsedd fér mindre aktiebolag. Fondborsen
har &en en observationdista for bolag vars status eller notering & oséker.

% Andersson s. 23.
2" Andersson s. 23.
% Andersson s. 23.
2 Afrell mfl. s. 46 f.
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Forutom Fondbdrsen existerar ett antal andra marknadsplatser. Exempel pa
dessa & NGM och Aktietorget. *°

2.4.2 Finansinspektionen

Finansinspektionen & en myndighet som Overvakar aktorerna pa
kapitalmarknaderna. Det 6vergripande malet & att bidra med stabilitet och
effektivitet till finanssektorn samt att verka for ett gott konsumentskydd. For
att bedriva en verksamhet som erbjuder finansiella tjanster kravs tillstand av
FI. Verksamheten omfattar &ven utfardande av bindande foreskrifter och
alménna rad, granskning av lagstiftning, utredning av misstanke om
insiderbrott och otillborlig kurspaverkan och utformande av regler for
redovisning i finansiella foretag.®

2.4.3 Det borsrattsliga regelsystemet

Lagstiftningen pa det borsréttsliga omradet ar langt ifran omfattande. Vid
sidan om lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet finns det tva
forfattningar av  betydelse. Dessa & lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse och lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Vidare & Finansinspektionens foreskrifter och almanna réd
aktuella. Eftersom ett stort behov finns av foreskrifter pa omradet har en
omfattande galvreglering skett fran naringsiivets sida. En stor roll i detta
arbete spelar Néringslivets Borskommitté som utfardar rekommendationer
av generell och borsetisk karaktar.*

NBK har kompletterats med Aktiemarknadsndmnden som fyller en viktig
funktion genom att uttala sig om aktiemarknadsfragor i enskilda fall.
Namndens uppgift & att framja god sed pa den svenska aktiemarknaden.
Detta sker genom radgivning och information. AMN kan t.ex. tolka och
tillampa rekommendationerna som NBK har utférdat, vilket leder till att en
praxis utvecklas som stod for aktorerna pa marknaden och till skydd for
aktiedgarna. Eftersom namnden & ett privatréttsligt subjekt kan det inte
ingripa med formella sanktioner. AMN kan emellertid i ett uttalande papeka
att en viss &tgard bor vidtas.®

Rekommendationerna fran NBK &r intei sig bindande. Av stor betydelse
pa det savreglerade omradet & darfor det noteringsavtal som utfardas av
Fondborsen. Avtalet innehdller foreskrifter for de bolag som & noterade vid
borsen. NBK:s rekommendationer har knutits till noteringsavtalet. Detta
innebér att de bolag som & noterade vid borsen & skyldiga att félja
rekommendationernas foreskrifter. Om de inte féljer rekommendationen,
utgor detta ett brott mot noteringsavtalet. Sanktionerna som varning, vite
eller avregistrering av foretagets aktier kan i dessafall aktualiseras.®

% Afrell mfl. s. 48 f.; Hagerud s. 62; http://www.stockholmshorsen.se.
! Rydén, Rydins. 22 f.; Fl.se.

¥ Rydén, Rydins. 18f.

% Rydén, Rydins. 18f.

% Rydén, Rydins. 18f.

14



2.5 Vardepappersmarknaden i USA

2.5.1 Bakgrund

1792 samlades 24 maklare pa Wall Street och skapade New York Stock
Exchange (NYSE). Inte lang tid déarefter Gppnades American Stock
Exchange (AMEX) och andra borser i de storre stédderna. De amerikanska
borserna & sdledes privata organisationer. NYSE och AMEX & sk.
nationella borser dar en stor del av handeln under aren har skett ansikte mot
ansikte pa borsgolvet. Denna typ av bors har under senare tid kompletterats
av bl.a. NASDAQ som & en s.k. OTC-marknad®. Skillnaden mellan om det
ar en nationell vardepappersbors eller en OTC-marknad, har bl.a. betydelse
for tillampligheten av regler. Det som & utmérkande for handeln vid
NASDAQ é&r att den sker till den storsta delen elektroniskt. NYSE och
AMEX har emellertid féljt den tekniska utvecklingen och anpassat sig till
den elektroniska handeln. Teknikutvecklingen under det sena 90-talet har
lett till att NASDAQ Klivit fram som en seriés motstandare till NYSE om
platsen som USA:s framsta bors.*

Mellan 1925 och 1929 mer an fordubblades borskurserna p.g.a. av rena
spekulationer om &nnu hogre kurser. | oktober 1929 sprack den tidens
bubbla med konsekvensen att tusentals foretag och banker forlorade enorma
summor. Utéver detta 6kade arbetd 6sheten fran 9 % till 25% mellan 1930
och 1933. For att ekonomin skulle &terhamta sig var de styrande Gverens om
att kapitalmarknaden var tvungen att aerfa almanhetens fortroende.
Kongressen holl forhor och sokte efter |6sningar. Detta arbete ledde fram till
att "the Securities Act” fran 1933 och "the Securities Exchange Act” fran
1934 antogs. Dessa lagar skulle aterinfora investerarnas fortroende for
kapitalmarknaden genom forbattrad  struktur  och  kontroll  fran
myndigheterna. De huvudsakliga syftena med dessa lagar kan sammanfattas
i tva punkter:

o Foretag som erbjod vardepapper for investering var tvungna
att tillhandahdlla allménheten saklig och korrekt information
om sina affarer, de vardepapper som sdldes och riskerna som
fanns.

e Manniskor som handlade med vérdepapper — maklare, borser
— var tvungna att behandla investerare réttvist och uppriktigt
samt sétta deras intressei forsta hand.

K ongressen etablerade genom lagen fran 1934 "the Securities and Exchange
Commission” (SEC). Kommissionen fick till uppgift att se till att de
nyantagna lagarna efterlevdes, att forespraka stabilitet pA marknaden och,

% OTC sté&r for over-the-counter. Utmérkande for OTC-marknader &r att handeln sker med
hjélp av icke-standardiserade avtal.

% http://www.uwm.edu/People/ceil/industry/securities/jeff.htm;
http://www.investopedia.com/university/stocks/stocks3.asp; SOU 1989:72 s. 237.
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viktigast av alt, att skydda investerare. "The Securities Act” fran 1933
kraver att alla som erbjuder aktier, obligationer eller andra vardepapper till
forsdljning lamnar in en registrering hos SEC. | denna registrering lovas
fullkomligt och réttvist tillhandahdllande av finansiell information for de
aktuella transaktionerna. 1940 kom aktiefonder under SEC:s tillsyn. Vid
sidan om denna verksamhet fungerar dven SEC som radgivare & domstolen
vid féretagskonkurser. SEC har an idag och kommer &en i framtiden att
spela en viktig roll for behdllandet av alméanhetens fortroende for
vérdepappersmarknaden.’

2.5.2 Reglering

Véardepappersmarknaden regleras bade genom federal och delstatlig
lagstiftning.

Den federala lagstiftningen hérror fran kongressens majlighet att reglera
mellanstatlig handel. SEC spelar hér en viktig roll. SEC, med hogkvarter i
Washington D.C., bestdr av fem kommissiondrer som utses av USA:s
president. Kommissionen ser till att féljande sex lagar efterlevs:®®

Securities Act of 1933 kallas ofta for "the truth in securities law”.
Lagen har tva syften. For det forsta maste investerare fa tillgang till
finansiell och annan viktig information rérande vardepapper som
erbjuds till allman forsdljning. For det andra férbjuds bedrégeri,
oriktig framstalIning och annat bedrégligt beteende vid forséljning av

vérdepapper.

Securities Exchange Act of 1934 & som ovan namnts lagen som
skapade SEC och ger densamma stora maktbefogenheter. Detta
inkluderar rétten att registrera, reglera och tillse méklarfirmor och
agenter samt &dven landets sélvreglerande organisationer. Lagen
identifierar och forbjuder &aven vissa typer av uppforande pa
marknaderna och ger SEC befogenhet att utdéma straff. Lagen ger
aven SEC rétten att kréva periodvis rapportering av féretag med
allmént handlade vérdepapper.

Public Utility Holding Company Act of 1935 bertér mellanstatliga
holdingbolag verksamma, genom dotterbolag, i elbranschen eller som
grossist av naturlig eller tillverkad gas. Dessa foretag, om inte
uttryckligen undantagna, maste |amna in rapporter med detajerad
information om organisationen, finansiell struktur och verksamhet
rérande holdingbolaget och dess dotterbolag. Holdingbolag é&r
underkastade SEC:s regler inom omraden som forvarv, utfardande
och forséljning av vérdepapper och finansiella transaktioner.

3 http://www.uwm.edu/Peopl e/ceil/industry/securities/jeff.htm;
http://www.sechistorical .org/museumy/SEC history A.shtml.

%8 http://www.ameritrade.com/educationv2/fhtml/stockmarket/regbodies.fhtml;
http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml.
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Trust Indenture Act of 1939 & tillamplig pa vérdepapper som
obligationer och skuldebrev som erbjuds till allman forsaljning. Aven
om ett vardepapper far registreras enligt " the Securites Act”, far detta
inte erbjudas till almanheten om det inte finns en formell
Overenskommelse mellan utfardaren och innehavaren. Denna
Overenskommel se skall uppfyllalagens krav.

Investment Company Act of 1940 behandlar organisationen av
foretag, inklusive aktiefonder, som huvudsakligen &r syssel satta med
investering, dterinvestering och vérdepappershandel och vars egna
vardepapper erbjuds till allménheten. Genom detta skall lagen
minska intressekonflikter. Lagen kréver att dessa foretag redogér sin
finansiella situation och investeringspolicy for investerare nar aktier
inledningsvis utges och sedan pa regelbunden basis. Syftet ar att ge
allmanheten information om verksamheten och dess investeringsmal
samt foretagets struktur. Det &r viktigt att komma ihag att lagen inte
tilldter SEC att direkt kontrollera val av investeringar, aktiviteter hos
dessa foretag eller beddma vardet av foretagets investeringar.

Investment Adviser Act of 1940 reglerar investmentrédgivare. Med
vissa undantag kraver lagen att foretag eller enskilda som mot
ersittning ger rad om vardepapper registreras hos SEC och handlar
enligt lagen. Detta skall skydda investerare. Sedan lagen andrats
1996 ar det generellt sett endast radgivare som forvaltar mer an 25
miljoner dollar i tillgdhgar eller ger rad till ett registrerat
investmentforetag som maste registrera sig.

Aven om SEC har en viktig roll vid regleringen av
vardepappersindustrin, finns aven regleringsansvar for de salreglerande
organisationerna (SRO). Dessa organisationer & privata sammanslutningar
som av kongressen har delegerats befogenheten att reglera och att se till att
dess regler efterlevs. Innan 1934 hade borsernareglerat sig gavai éver 100
&. The Securities Exchange Act kréavde emellertid att varje nationell
vardepappersbors registrerade sig hos SEC. En vardepappersbors kan inte
registreras om inte SEC faststéller att dess regler & utformade pa rétt satt.
Detta innebdr att regleringen skall férhindra bedrégeri och manipulativt
beteende samt att borsen tillhandahdller lamplig disciplin for dess
medlemmar. Kongressen utokade 1938 den federala registreringen till att
aven omfatta OTC-marknader. Samtidigt auktoriserades etableringen av sk.
nationella vardepapperssammanslutningar. Dessa sammanslutningar skulle
registreras hos SEC. Enbart en sddan sammanslutning, “the National
Association of Securities Dealers” (NASD), har etablerats. Detta skedde i
mitten av 1990-talet. 1975 uttkade kongressen SEC:s makt Over de
géalvreglerande organisationerna. SEC var nu tvungen att ge godkannande i
forvag om borsreglerna andrades. SEC fick aven granskningsmakt over
borsernas disciplingra &garder.*

NASD & det storsta for industrin gavreglerande organet. 1996 skapade
NASD ett separat och galvstandigt dotterbolag, NASD Regulation Inc.

%9 http://Aww.wld.com/conbus/weal /wsecurit.htm.
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Genom detta bolag arbetar NASD for att hjélpa och bevaka investerares
intressen genom att reglera marknaden, att utforma riktlinjer, att underltta
|6sandet av dispyter och att dvervaka medlemmarnas aktiviteter. NASD
Regulation dvervakar mer @n 5400 vérdepappersforetag. For att garantera
alménhetens deltagande i debatten bestér dess styrelse till haften av
representanter fran vardepappersindustrin och till héften av representanter
fran allmanheten. Nasdag, som &r ett systerbolag till NASD Regulation, och
andra OTC-marknader omfattas av NASD:s reglering.*

Den delstatliga lagstiftningen kalas aven "blue-sky” lagstiftning. En
enhetlig vardepapperdagstiftning har delvis eller helt antagits av majoriteten
av delstaterna. Det finns emellertid fortfarande stora olikheter mellan de
delstatliga lagstiftningarna. Normala regler ber¢r bedrégeriférbud vid
forsaljning av vardepapper, registreringskrav for maklare och sanktioner.**

2.6 Vardepappersmarknaden i Storbritannien

2.6.1 Bakgrund

Licensieringen av agenter for sdljbara varor av borgméstaren i London gar
tillbaka atminstone till Edward I:s tid. Agenterna var tvungna att svéra en ed
att de skulle bete sig val. 1697 antogs en lag som skulle begrénsa antalet
forsummelser av méklare och borsanstdllda. Borshandlarna var tvungna att
licensieras av borgmastaren och att sta for en sakerhet om 500 pund for fall
av tjanstefel. De fick vidare enbart agera som agenter och skulle uppréatthdlla
en forteckning 6ver transaktionerna. Lagen upphévdes 1704.%

| Storbritannien riktades uppméarksamheten mot riskerna med investering
vid den sk. "South Sea Bubble” i borjan pa 1700-talet. "The South Sea
Company” bildades 1711. Innehavare av statliga obligationer varda 9
miljoner pund tilléts byta sina obligationer mot aktier (mot 6 % ranta) i det
nyskapade bolaget. Bolaget fick for detta monopol pa Storbritanniens handel
med Garnai Soderhavet och Sydamerika. 1721 féreslog bolaget att det skulle
overta hela den nationella skulden, som da |&g pa 31 miljoner pund.
Aterigen skulle egna aktier erbjudas i utbyte mot statliga obligationer. Styret
I Storbritannien accepterade forslaget vilket ledde till en enorm
spekulationsvag som kraftigt drev upp bolagets aktiekurs. | kélvattnet av
detta kom ohederliga spekul ationsobjekt som ville efterlikna ”the South Sea
Company”. Bubblan sprack i september 1720. Banker gick omkull néar de
inte kunde |6sa in 1an pa 6vervarderade aktier och kurserna foll. Tusentals
blev ruinerade och bedrégeriet i bolaget upptécktes. Barnards lag som
infordes 1734 forbjod optionshandel och blankning. Borsen utvecklade
sedermera sitt eget regelsystem for uppforande som baserades pa heder. Det

40 http://www.ameritrade.com/educati onv2/fhtml/stockmarket/regbodies.fhtml .
4 http://www.wld.com/conbus/weal /wsecurit.htm.
“2\Wood s. 259 f.
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dréjde emellertid néstan tva arhundraden tills grunderna for dagens
lagstiftningsprogram lades.*®

Efter ett uppmarksammat fall om oriktig framstélning antogs lagen fran
1890 om direktorers ansvarsskyldighet. Lagen innebar att direktorer och
aktiebolagsstiftare fick ett civilréttsligt ansvar for osanna uttalanden i ett
prospekt. Bolagslagen fran 1929 starkte lagstiftningen. Denna lag kravde en
registrering av prospekt som gavs ut till allméanheten, foreskrev att
informationen skulle visas och forbjod vérdepappershandel av icke-
auktoriserade personer. Senare delades dennalag in i Bolagslagen fran 1948,
som rérde foretagsprospekt, och lagen fran 1949 om férhindrande av
investeringsbedrégeri. Den senare behandlade licensiering av handlare,
forbud mot cirkuldr om véardepapper, kontroll av kollektiva
investeringsplaner och bestraffning av bedrégeri. Efter en ordentlig
omarbetning ersattes dessa lagar 1986 av "the Financial Services Act’.
Omrédet har nyligen fatt ytterligare en omarbetning. Den sistnamnda lagen
har tillssmmans med en rad andra lagar inom omrédet ersatts av "the
Financial Services and Markets Act” (FSMA), som trédde i kraft 1
december 2001.*

The London Stock Exchange (LSE) & en av de dldsta och mest kdnda
borserna i varlden. LSE erbjuder tvd marknader; Main Market och AIM.
Main Market, som aven & kand som "the Official List”, bestdr av de stérre
foretagen fran Storbritannien och vérlden. De storsta foretagen kallas " large
caps’ och borsvéardet pa dessa ligger ofta kring flera miljarder pund.
Financial Times och LSE har tagit fram ett index Over dessa foretag som
underlattar mojligheten att se det exakta borsvardet pa ett foretag nar som
helst. Detta index kallas for FTSE och bestar egentligen av ett flertal olika
index. Ett av de mera kéndaindex & FTSE100 som bestar av de 100 storsta
foretagen. Marknaden AIM stér for ”the Alternative Investment Market”. Pa
denna marknad handlas framst mindre och nya foretag. Vid sidan om SE
existerar som i manga andra lander ytterligare ett antal mindre marknader.*

2.6.2 Reglering

2.6.2.1 The Financial Services and Markets Act

Den viktigaste regleringen inom finansmarknaden & FSMA och dess
underliggande regler. Lagen berér en méngd omréden varav foljande &r
viktiga delar:*®

The Financial Services authority — Lagen utser FSA som
regelstiftare for bank-, vardepappers- och férsakringsbranschen.
Makten & generellt utformad vilket innebdr ait FSA kan svara
flexibelt pa forandrade marknadsvillkor.

43 Wood s. 260; http://www.bartleby.com/65/st/SthSeaB.html.
“Wood s. 260.

5 http://mww.fool .co.uk/school /buyingshares/buyingshares02.htm.
“6Wood s. 263 ff.
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Reglerad verksamhet — Lagen innehdller ett allméant forbud mot att
en person utdvar reglerad verksamhet i Storbritannien om inte denne
& auktoriserad av FSA eller undantagen. Overtradelse av detta &r
kriminaliserat. Alla bolag som bedriver reglerad verksamhet maste
folja samma ansokningsprocedur for auktorisation.

Finansell marknadsféring — Detta omrdde omfattar
investeringsreklam,  telemarketing,  deponeringsreklam  och
forsakringsreklam. Reglerna omfattar bade auktoriserade och icke-
auktoriserade objekt. Brott mot regelverket & kriminaliserat och
avtal som ingéttsi strid mot bestammelserna ar inte gallande.

Marknadsmissbruk — Regleringen berér alla personer oavsett om
dessa &r auktoriserade €ller inte. Den som gor sig skyldig till
marknadsmi ssbruk kan straffas obegransat, alaggas
ersattningsskyldighet och bli forema for domstol sforel aggande.

Notering — Lagen ger FSA kompetens som "UK Listing Authority”.
Detta innebédr bl.a. ansvar for tilltréadet av bolag for notering och
upphévande och suspendering av noterade bolag. Denna kompetens
innefattar en rétt att belégga relevant objekt med straff.

Sanktioner och uppréatthdllande — Lagen ger FSA béade
informations- och understkningsmakt. FSA kan t.ex. undersoka
misstankta fall av marknadsmissbruk. Till sitt férfogande har FSA en
rad sanktionsmdjligheter som bl.a  innefattar boter och
domstol sférel gganden.

2.6.2.2 The Financial Services Authority

The Financial Services Authority (FSA) & en oberoende icke-statlig
organisation som skapades i oktober 1997. FSA hette innan "the Securities
and Investments Board” (SIB) och var ett organ som dversag bankvasendet
och reglerade omradet investeringstjanster. Genom FSMA har FSA utsetts
till det enda organet som lagstiftar pa omrédet finansiella tjanster. FSA har
getts en vid makt som inkluderar lagstiftnings-, utrednings- och
uppratthdllandemakt. FSMA har stédlt upp fyra ma som FSA maste
forespréka:®’

Marknadens fértroende — Fortroendet for det finansiella systemet i
Storbritannien skall upprétthallas. Detta uppnds bl.a. genom
Overvakning av vaxlingar, tillhandahallande av
forlikningsmodjligheter, marknadsévervakning och
transaktionsovervakning;

" Freshfields Bruckhaus Deringer: The Financial Services and marketing Act — A guide to
the new regime, London 2001, s. 10 ff; http://www.fsa.gov.uk/history/;
http://www.wal kermorris.co.uk/pub/inbrief/spring_2002/5.html.
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Allmanhetens uppméarksamhet — Uppmérksamheten och
forstaelsen for det finansiella systemet skall foresprakas. Detta utfors
genom att hjépa allménheten fa kunskap, skicklighet och teknik for
att skdta om sinafinansiella afférer mer effektivt;

Konsumentskydd - En rétt grad av skydd for konsumenten skall
sakerstéllas. Skyddet upprétthalls genom att endast tillata foretag och
individer som uppfyller nédvandiga krav att delta i den reglerade
aktiviteten. Kontinuerlig évervakning sker och for det fall problem
uppstar sker undersokning och eventuel It atal; och

Minskning av finansiella brott — M&jligheternatill finansiella brott
som utférs genom att ett reglerat foretag anvandas i brottsliga syften
skall minskas. Exempel pa dessa brott & penningtvatt, bedrégeri och
insiderhandel.

Dessa lagfastamal kompletteras av foljande principer om god reglering som
méaste iakttas:

e Resurserna maste anvandas pd det mest effektiva och
ekonomiska séttet;

e Ansvaret hos dem som kontrollerar afférerna for
auktoriserade personer;

e Proportionaliteten av att inforarestriktioner paindustrin;

e Underl&ttandet av innovation;

o lakttagande av den internationella karaktéren av finansiella
tjénster och Storbritanniens position; och

¢ Inteonddigt hindra eller forvranga konkurrensen.

Utdver detta har FSA aven bl.a. ansvar for registrering, forsakringar och
overvakning av utlandska borser.*

2.6.2.3 Sjalvreglering

Den finansiella marknaden préglas i Storbritannien i hég utstrackning av en
centraliserad galvreglering. Detta beror inte minst pa det stora reformarbete
som skett pa omradet i och med inforandet av den nya FSMA och skapandet
av FSA. Innan FSMA inférdes hade gévreglerande organ det direkta
ansvaret for styrandet av branschen. Exempel pa en SRO var "the Personal
investment authority” (PIA) som bl.a. hade ansvar att styra férsajningen av
livforsdkringar. Ansvaret delegerades genom "the Financial Services Act”
fran 1986 och SIB. Genom FSMA har eméllertid allt ansvar Gverforts till
FSA och alla SRO avskaffades.™

“8 Freshfields Bruckhaus Deringer: The Financial Services and marketing Act — A guide to
the new regime, London 2001, s. 10 ff.

“9 http://www.fsa.gov.uk/objectives/; Freshfields Bruckhaus Deringer: The Financial
Services and marketing Act — A guide to the new regime, London 2001, s. 10 ff.

%0 http://sharingpensions.co.uk/regbodies.htm.
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Genom reformarbetet har FSA och FSMA férutom att ha tagit éver de
tidigare galvreglerande organisationernas roll &ven tagit 6ver rollen som
centralbanken™ i Storbritannien tidigare haft. FSA & nu enda lagstiftare
inom omradet. Centralbanken har emellertid fortfarande ansvar for omradets
stabilitet och den monetéra politiken. ” The London Stock Exchange” har vid
sidan om detta &ven ett eget regelverk for sinamedlemmar.*

2.7 Information pa vardepappersmarknaden

En grundsten for en effektiv och réttvis vardepappersmarknad &r fullstandig
och korrekt information. Som &r fallet med andra marknader sker handeln pa
vardepappersmarknaden till priser som bestams av efterfragan och utbud.
For att detta pris skall vara "rétt” &r det viktigt med vetskap om all relevant
information. Ju mer information som finns tillganglig desto sdkrare kan
aktorerna pa en marknad avgora vad som &r rétt varde pa en vara. Det &
emellertid inte bara informationens innehdl och omfattning som &
vasentlig. Minst lika viktigt &r att informationen sprids till alla aktorer pa
den aktuella marknaden.®

Om informationen &r felaktig, ofullstandig eller ger en férvrangd bild av
verkligheten finns det risk att fortroendet foér marknaden forsamras. Detta
skulle i sin tur kunna leda till brister i marknadens effektivitet och i
forlangningen till att kapitalanskaffningsmojligheten for naringslivet blir
dyrare. Bade de foretag som &r i behov av nytt kapital och placerarna skulle
missgynnas. Ett snabbt tillhandahdllande av korrekt information om t.ex.
kurser och omséttningsuppgifter & séledes viktigt fér marknaden.

*! The Bank of England

52

http://www.investor.barclays.co.uk/results/2001results/annual _report/website/dblue/other i
nfo/supervision.html.

% Prop. 1991/92:113 s. 57.

* Afrell mfl. s. 126 f ; Prop. 1990/91:142 s. 78 f.
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3 Aktielan och blankning

3.1 Anvandningsomraden

Fran ett internationellt perspektiv uppkom aktieldnemarknaden inte for att
hantera risker, utan som ett sétt att 16sa problem i leveranssystemet vid
aktiehandel. Om en aktdr nér leverans av vardepapper skall ske inte kan
fullgora sina forpliktelser, d.v.s. leverera Overenskommen mangd
vardepapper, finns det risk for en storning i systemet. Mottagaren kan t.ex. i
sin tur ha en forpliktelse att leverera dessa vardepapper till nagon annan
aktor. Denna storning kan sedan fortplanta™ sig i systemet och utsétta det
och marknaden for fara. Genom ett temporart 1an av vardepappret kan en
aktor uppfylla sin forpliktelse och férhindra de potentiella problemen. For
langivaren &, som framgatt under kap 1.1, aktieldn ett sitt att oka
avkastningen pa sina aktier genom att lantagaren betalar en erséttning till
|&ngivaren.>®

For lantagaren kan det idag talas om flera anvandningsomraden for
aktilan. Dessa kan delas in i grupperna blankning, téckande av
leveransforseningar och utnyttjande av rostrétten. Aven om blankning inte ar
den enda mgjligheten med ett aktiddldn star den for huvuddelen av
anvandningen. Blankning kan i sin tur delas in i strategierna arbitrage,
hedging och spekulation.>

Vid blankning kan ren spekulation vara en drivande motivation.
M 6jligheten finns att tjana pengar pa en dverprissatt marknad eller aktie. Det
formodligen mest kanda exemplet pa detta var nar George Soros fick
centralbanken i Storbritannien pafall & 1992. Han spekulerade 10 miljarder
dollar pa att det brittiska pundet skulle falla, vilket visade sig vara rétt.
Foljande natt tjdnade Soros en miljard dollar genom handeln och inom ett
antal &r hade han nastan tjanat det dubbla. Vid ren spekulation utfors en s.k.
naken blankning.®

Fa investerare har Soros blankningsmodell som en Gvergripande
investeringsstrategi. Manga investerare anvander sig av blankning for sk.
hedging. Hedging innebar ett forsok att sékra sina positioner i olika
finansiellainstrument. Har t.ex. en aktie blankats kan skydd mot en uppgang
ske genom att inforskaffa en kopoption i samma aktie. Aterkop av aktien
kan genom detta ske antingen med hjép av optionen eller via marknaden.
En liknande variant &r ett innehav av en képoption med en orealiserad vinst.
Denna vinst kan 1asas in genom blankning i samma aktieslag. Samtidigt ges
en chans till @&nnu hogre vinst om aktiekursen sunker under kdpoptionens
|6senpris.*

% En sk. " dominoeffekt”.

% Ek s. 14, Prop. 1990/91:142 s. 101 .

* Ek s. 14.

¥ Ek s. 14.

% Ek s. 14; http://www.investopedia.com/university/shortselling/.
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Ett arbitrage & en strategi som tilldter en aktor att erhdla en saker
avkastning som & hogre an den riskfria statsskuldvaxelrantan. Arbitrage i
samband med aktidldn utnyttjar felaktiga prissittningar pa aktie- och
derivatmarknader for att skapa en riskfri avkastning. Metoden gar ut pa att
finna t.ex. aktier som skiljer sig i prisvardering. Om denna skillnad &r
tillrackligt stor finns majlighet till vinst. Denna vinst uppnds genom att
blanka den dyrare aktien och sedan kopa den hilligare. Nar priserna har
blivit normala i forhdllande till varandra sdljs den kopta aktien och den
blankade aktien kops tillbaka. Eftersom transaktionskostnaderna ar relativt
hoga & vinstméjligheterna numera begransade.®

3.2 Risker

Att blanka &r forenat med hoga risker. Aven om blankning kan ses som
motsatsen till sedvanliga aktiekop & géava blankningspositionen utsatt for
stora och betydande risker.®*

Historien visar att aktier, allmant sett, har en uppatgaende trend och sett i
ett |angre perspektiv Okar de flesta aktier i varde. Aven om ett foretag knappt
forbattrar sitt resultat Gver aren bor inflationen driva upp kursen nagot. Detta
innebar att blankning &r att spekuleramot en generell trend p& marknaden.®?

Vid blankning &r forlustméjligheterna stérre an vinstmajligheterna ® Nar
aktiepriset Okar sker en forlust, och teoretiskt kan aktiepriset stiga nastan
obegrénsat. A andra sidan kan inte aktiepriset g& under noll, s&
vinstmagjligheten & begransad. Med andra ord betyder det att forlusten kan
bli storre ah vad som inledningsvis har investerats samtidigt som det
maximala som kan tjdnas ar en 100 % —ig 6kning av den initiala kursen om
foretaget gér i konkurs.®*

Om en aktie borjar stiga och en stor andel blankare forsoker sdkra sina
positioner genom aterkdp vid samma tidpunkt kan detta driva upp kursen
annu mer. Detta fenomen &r internationellt kant som en s.k. ” short squeeze”.
Normalt utldser en nyhet en ”short squeeze’, men ibland framkallas det av
handlare som upptécker att ett stort antal aktier & utlanade i ett foretag.
Detta & anledningen till att det inte & klokt att blanka en aktie dar
blankningsintresset redan & hogt. En "short squeeze” kan vara ett sétt att
oerhort snabbt forlora pengar.®

Det sista och viktigaste problemet &r att vara ute for tidigt. Aven om ett
foretag ar Overvarderat kan det ta lang tid for kursen att justeras neddt.
Under denna tid & en blankare utsatt for ranta och risken att tvingas
aterkopa aktien. Akademiker och handlare har under flera & forsokt finna
forklaringar till varfor en akties marknadspris varierar fran dess reella vérde.

% Hagerud 52; Ek s. 14.

®1 http://www.investopedia.com/university/shortselling/.

62 http://www.investopedia.com/university/shortselling/.

% Denna risk kan begransas av en sk. "stop loss’. Dettainnebar att om kursen passerar en
viss niva sker ett aterkop.

® http://www.investopedia.com/university/shortselling/.

® http://www.investopedia.com/university/shortselling/.
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En modell som fungerar i ala situationer har aldrig funnits och kommer
antagligen inte att upptackas.®

3.3 Rattsliga konsekvenser i Sverige

3.3.1 Civilrattdligt

Civilrattdigt skiljs det mellan [an och forstrackning. Detta innebéar att vid ett
|an forutsétts att |antagaren lamnar tillbaka samma egendom som har |anats
ut (saklega). Langivaren & hela tiden &gare till egendomen och utlaningen
forutsétts skotas enligt dgarens anvisningar. En forstrackning déremot avser
inte en bestamd egendom eller ett bestamt foremdl, utan istéllet skall
egendom av samma slag och mangd aterlamnas. Lantagaren har normalt
total dispositionsratt Gver egendomen. Om den utldnade egendomen & en
aktie, ar lantagaren normalt registrerad som agare och kan darfor silja eller
pantsitta aktien. Lantagaren har aven rétt till utdelning och rostrétt for
aktien. Utdt framsté&r sdledes lantagaren som &gare till aktien. | regel
forbinder sig dock lantagaren att kompensera langivaren for all avkastning
under |8neperioden.®’

Det har tidigare ifrégasatts huruvida aktielan &r att betrakta som saklega
eller forstrackning. Det borde emellertid numera inte vara nagra tvivel om
att aktieldn &r att klassificera som forstrackning.®®

3.3.2 Skatterattdligt

Aven om &ganderdtten formellt g& o©ver till lantagaren betraktas
|anetransaktionen enligt 44 kap. 9 § IL inte som kop och forsdljning. Detta
innebar att utldningen och &erlamnandet av aktien inte utlOser
kapital vinstbeskattning hos langivaren. Utlaningspremien och erséttning for
t.ex. utebliven utdelning beskattas i inkomstslaget kapital.*®

Beskattning av en blankares erséttning far vanta till dess att utgiften for
ateranskaffning intrétt. Vid de fall som blankningsaffarer strécker sig 6ver
ett arsskifte maste emellertid enligt 44 kap. 29 § IL hela forsaljningsintakten
tas upp till beskattning senast aret efter det ar nar avyttring av de lanade
aktierna skedde. Sker adteranskaffning senare far utgiften dras av som en
kapitalforlust for det aktuella aret. Den utlaningspremie som lantagaren
betalat &  avdragsgill omkostnad vid  kapitalvinstberékningen.
Blankningsaffarer som strécker sig 6ver tva arsskiften kan darfor fa negativa
skattekonsekvenser eftersom ateranskaffningsutgiften i vissa fall endast kan
bli avdragsgill till 70 %. For att hindra missbruk av den uppskjutna
beskattningen stadgar ovanstdende lagrum att om blankaren redan &ger

% hitp://www.investopedia.com/university/shortselling/.

%7 Andersson s. 214; Tivéus s. 122; En vidare utveckling sker under kapitel 4.2.4.
% Se vidare Magisteruppsats Ann-Sofie Jornegren: Blankning i rattslig belysning,
Link&ping 2001.

® Tivéuss. 122.
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aktier av det slag som blankningen avser, skall de redan innehavda aktierna i
forsta hand anses ha avyttrats.”

| de fall dar en lantagare inte sdljer de lanade aktierna & det osdkert om
diskussionen ovan ar aktuell. Eftersom det saknas praxis pa omradet finns
det risk att aktielanet betraktas som en avyttring med kapital vinstbeskattning
for langivaren om foljd. | langden skulle detta dock innebéra en svarighet att
finna potentiellal&ngivare.™

" Tivéuss. 122 1.
" Tivéuss. 123.
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4 Reglering av aktielan och
blankning i Sverige

4.1 Upphéavande av blankningsforbudet

1979 &s fondkommissionslag”® stadgade ett forbud for bade
fondkommissionsbolag (23 8) och bankinstituts fondkommissionsrorel se (38
8) att medverka vid blankning foér egen eller annans rékning. Innan dess lade
inte da gdlande regler hinder i véagen for blankningsaffarer. Inforandet i
fondkommissionslagen innebar emellertid inte ett absolut forbud av
blankning, men lagen ledde till att blankningsprocessen var besvérlig.
Foretaget Invik bedrev trots detta fran 1986 aktielaneverksamhet i begransad
omfattning. Den mojlighet som foretaget utnyttjade var att de inte klassades
som vare sig fondkommissionar eller bank.”

Motiven till blankningsférbudet var att:

e Stockholmsbdrsen var en liten fondbdrs, med ett begrénsat
material av vardepapper tillgangligt for omsattning.

e Utpraglat spekulativa inslag forekom i samband med
blankning.

e Den part som hade narmare kdnnedom om marknadslaget
hade ett dvertag i forhdllande till motparten.

Regeringen tillsatte i dutet pa 1980-taet en  utredning,
vardepapperskommittén, som i november 1989 fardigstélide ett betdnkande
om vardepappersmarknaden i framtiden. Utredningen ansdg att

blankningsforbudet for kommissiondrer och banker skulle upphévas
eftersom skal att behdlla det inte langre fanns. Skalen till denna standpunkt,
som direkt argumenterade mot de skd som framfordes vid inférandet av
blankningsférbudet, var féljande;

e  Stockholmsborsens omséttning och vérde hade under 1980-
talet 6kat avsevéart. Omséttningen hade mellan 1980 och 1988
stigit fran 7,5 mdr till 116 mdr. Borsvardet hade under
samma period stigit fran 56 mdr till 412,1 mdr. Under samma
period hade aven antalet borsnoterade bolag stigit fran 103
till 157 st. Att siga att Stockholmsbdrsen var liten var inte
langre héllbart.

e Spekulation var inte ett fenomen som enbart bertrde
blankningsafférer, utan forekom i al véardepappershandel.
Det ansags € heller vara mer spekulativt att tjana pengar i en

2 Tradde ikraft 1 januari 1980.

" Ek s. 10 ; Prop. 1978/79:9 s. 135.
™ Prop. 1978/79:9 s. 135 f, 70 f.

> S0U 1989:72s. 77 ff.
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nedatgdende marknad an i en uppédtgdende. Under 80-talet
hade aven nya finansiella instrument, t.ex. optioner och
terminer, introducerats som gav avkastning vid en
nerdtgdende marknad. Eftersom det inte var aktuellt att
forbjuda dessa, skulle blankning inte heller vara forbjudet.

e Motivet att den part som kanner marknadsléget har ett
Overtag gdller for hela marknaden, inte enbart vid blankning.

Véardepapperskommitténs betdnkande ledde fram till propositionen
1990/91:142 om handel och tjanster pa véardepappersmarknaden.
Propositionen f6ljde kommitténs standpunkt och foreslog ett upphévande av
blankningsforbudet for kommissiondrer och banker. Ett antal ytterligare
motiv lades till de som vardepapperskommittén uttalat. Att Sverige skulle
behalla ett forbud for en liten grupp aktorer pa en altmer internationell
vardepappersmarknad var olampligt. Genom att tillata blankning skulle de
svenska fondkommissiondrerna béttre kunna ta tillvara sina kunders
intressen pa den internationella vardepappersmarknaden. Blankning skapade
vidare enligt propositionen férutséttningar for en hogre likviditet och en
effektivare prissdttning. En effektivare prisséttning var mojligt genom att
fler kunniga beddmare vid varje tidpunkt hade mgjlighet att uttrycka sin
uppfattning om priset pa ett vardepapper.”

Den 1 augusti 1991 blev blankning tillatet for alla aktorer pa den svenska
marknaden genom att lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument upphévde fondkommissionslagen. Enligt lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse skulle finansinspektionen fortfarande bevilja tillstand
till bl.a. banker och fondkommissionsbolag att bedriva vardepappersrorel se.
Tillst&nd gavs i november 1991.”

Den 6 februari 1992 kom ett forhandsbesked fran skatteréttsnamnden
som meddelade att det, skattemassigt, inte skulle anses vara avyttring om ett
aktielan var pa mindre an ett ar. Detta var en viktig fréga och ett hinder som
nu hade 16sts. En del aktdrer anser detta vara det egentliga startskottet for
verksamheten kring aktieldn i Sverige.”

4.2 Reglering

Aktielan och blankning regleras forst och framst i LHF och LVR. Vid sidan
om dessa aktualiseras Finansinspektionens foreskrifter om handel med
tjianster pa véardepappersmarknaden (FFFS 1998:21) och ett antal
rekommendationer fran  Svenska  Fondhandlareforeningen.  Dessa
rekommendationer omfattar alla typer av vardepappersian och innehaler
bl.a férsag till avtal, ramavtal, avrakningsnota och sakerhetskrav.”

Som framgatt under kap 3.3.2 finns det &ven en skatteréttslig lagstiftning,
men denna kommer inte att utvecklas vidare.

" Prop. 1990/91:142 s. 65, 99 ff.
" Ek s. 11.
®Ek s 11.
®Eks. 18.
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4.2.1 Lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument

LHF innehdller grundldggande bestammelser om handel med fondpapper
och andra finansiella instrument. Lagen omfattar ala marknadsaktorer och
ger allmanna regler for handeln. LHF innehdler bl.a. regleringar for
prospekt, offentliggérande av aktieinnehav, tillsyn och avrakning.®

| lagens tredje kapitel regleras forfoganden Over finansiella instrument
som tillhdér ndgon annan, d.v.s. [an av vardepapper. | 3 kap. 1 § stadgas att:

"Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill
ingd avtal med &garen till ett finansiellt instrument om att foretaget
skall ha rétt att forfoga dver det finansiella instrumentet fér egen
rékning, skall avtalet dutas skriftligen i en for andamdlet sérskilt
upprattad handling som i nagon lasbar och varaktig form é&r
tillganglig for parterna. Detsamma géller om foretaget medverkar till
ett sddant avtal mellan andra parter. Det forfogande som avses skall
anges noggrant.”

Detta innebar att i de fallen av forfogande 6ver ndgon annans véardepapper
kravs ett sarskilt avtal. Detta forfogande maste anges noggrant. Om syftet
med véardepapperdanet & blankning skall sdledes detta anges i avtalet.
Bestammelsen & enbart tillamplig pa avtal som foretag under Fl:s tillsyn
sluter eller medverkar till. *

Denna bestdmmel se infordes samtidigt som blankningsforbudet togs bort.
| prop. 1990/91:142 papekades att blankning inte fick sldppas helt fritt utan
var tvungen att omgérdas med vissa bestdmmelser. Eftersom blankning kan
innefatta ett stort risktagande ansdgs det viktigt att |angivarens intressen
tillvaratas pa ett korrekt satt. Darfor var innehdllet i den skriftliga
dverenskommelsen av stor betydelse.*

| lagens 3 kap. 4 § stadgas att regeringen eler FI har rétt att meddela
foreskrifter om villkor for sddana avtal som avsesi 3 kap. 1 8. Fl har som
namnts ovan givit ut foreskrifter pa omradet.

4.2.2 Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse

LVR innehdler regler for aktorerna som bedriver verksamhet pa
vardepappersmarknaden. Begrepp som vardepappersrorel se,
vardepappersinstitut och véardepappersbolag definieras. Vidare &aterfinns
regler om  tex. kommissionshandel,  vérdepappersférmedling,
egendomsforvarv, kreditgivning och marknadstvervakning.®

8 Rydén, Rydin s. 16.
8 Rydén, Rydin s. 35.
8 Prop. 1990/91:142 s. 148, 99 ff.
8 Rydén, Rydin s. 17.
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Lagens 1 kap. 2 § definierar vardepappersrorelse som en verksamhet som
bestar i att yrkesméssigt tillhandahdlla tjanster. Dessa tjanster ar enligt 1
kap. 3 &:

1. Handd med finansiella instrument for annans rakning i eget
namn;

2. Formedling av kontakt mellan kdpare och sdljare av finansiella
instrument eller i annat fall medverkan vid transaktioner
avseende sadana instrument;

3. Handel med finansiellainstrument for egen rékning;

4. Forvaltning av ndgon annans finansiellainstrument; och

5. Garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av
fondpapper eller erbjudanden om kdp eler forsdljning av
finansiellainstrument som &r riktade till en dppen krets.

Finansinspektionen maste enligt samma paragraf ge tillstand till de som
avser driva vardepappersrorelse. Definitionen av paragrafens andra punkt
omfattar &ven de fall dar formedling av |an sker mellan lantagare och
langivare. Den medverkan som asyftas & de fal dar affarsidén &r att lana
aktier i eget namn for att sedan lana vidare dessa till ndgon som har
blankningsaffarer som avsikt. Vid tillampning av LVR maste d&ven hansyn
tastill Fl:sforeskrifter om handel och tjanster p& vardepappersmarknaden.®*

4.2.3 Finansinspektionens foreskrifter

Finansinspektionens  foreskrifter om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden (FFFS 1998:21) innehdler i det andra kapitlet
regler rérande vardepapperslan. Enligt 1 § skall ett vardepappersan besta av
avtal och avrékningsnota. Den andra paragrafen réknar upp ett anta
uppgifter som skall finnas med i avtalet. Dessa uppgifter ror framst
sakerheterna stéllda av lantagaren. Vidare stadgar 3 § att andamalet med
vardepapperslanet maste anges noggrant. Detta innebar liksom under 4.2.1
att om lantagaren t.ex. avser att anvanda vérdepappersianet till blankning
maste detta framga av avtalet.

Det har under 1.1 framgétt att vardepapperslan inte far ske utan stallande
av sakerhet. | foreskriftens 4 § framgar att |antagarens skyldighet att stélla
sakerhet skall bedomas utifran de regler som géller vid kreditgivning. Som
sakerhet far endast anvandas kontanter, finansiella instrument, bankgarantier
eller garantier av forsakringsbolag. Derivat far daremot inte anvandas som
sékerhet.

4.2.4 Svenskafondhandlareforeningens allménna villkor

Svenska Fondhandlareforeningen  bildades 1908 och & en
samarbetsorganisation fér foéretag som bedriver véardepappershandel i
Sverige. Enligt stadgarna skall féreningen ta tillvara medlemmarnas

# Prop. 1990/91:142 s. 108 f.
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intressen. En av foreningens viktigaste uppgifter & att ge ut regler, avtal och
rekommendationer fér sina medlemmar.®

Innan en blankare kan |ana aktier maste denne skriva pa ett ramavtal som
reglerar grundldggande bestammel ser for |anet. Svenska
fondhandlareforeningen har givit ut avtalsvillkor pa detta omrade. Dessa &
emellertid inte bindande, utan kan ses som ett modellavtal. Svenska
fondhandlareforeningen har framfort asikten att avtalen ger uttryck for
gangse modell. % Detta skulle innebara att vissa justeringar kan goras av de
respektive medlemmarna, men att dettai praktiken inte férekommer i storre
utstrackning. &

Av intresse for vardepapperslan & foreningens "Allménna villkor for
vardepapperslan”. Det finns en version for banker och en for kunder. Avtalet
innehaller regler om bl.a. avslut och avréakning, &ganderéttsivergang, 10ptid,
sakerhet och premie. | bada avtalens 4 p stadgas att:

"Parterna & inforstddda med att &ganderdtten till  utldnade
Vardepapper Overgdr fran Langivaren till Lantagaren och att
Langivarens aganderétt ersitts med en fordran pad Lantagaren att
aerfa utldnade Véardepapper av samma sort och kvantitet. Sdvitt
gdller aktier innebdr Aganderdttsovergangen bl.a. att rostratten till
aktierna ¢ langre tillkommer Langivaren, forutom betraffande
rostrétt i svenska avstamningsbolag som tillkommer denne pa grund
av att han fortfarande finns upptagen som aktiedgare i sadan utskrift
av aktieboken som avsesi 3 kap. 13 § andra stycket aktiebolagslagen
(1975:1385)..”

De réttigheter och skyldigheter som & knutna till aktieinnehavet dverfors
sdledes pa lantagaren i form av ny &gare. Som huvudregel gdler att
rostratten inte langre tillkommer langivare utan fors over pa lantagaren.
Genom en bestammelse i p 8 & det emellertid mojligt for langivaren att ge
|antagaren instruktioner. Detta géller enbart om det under 16ptiden intréffar
en handelse som kan paverka |angivarens rétt efter det att 16ptiden har gatt
ut.

Av 5 p framgar att om inget annat har 6verenskommits & andamalet med
vardepappersanet vidareleverans p.g.a. forsaljning eller blankning. Om det
&r ett annat andama maste detta avtalas sarskilt. LOptiden reglerasi 7 p och
sager att om inget annat avtalats galler 10ptiden tillsvidare. Langivaren far
enligt samma punkt nér som helst siga upp vardepappersianet och begara
tillbaka aktierna inom tidigast sex bankdagar. Lantagaren kan emellertid
saga upp aktielanet for upphdrande pafdljande bankdag.

Enligt 9 p skall, om inget annat avtalats, |antagaren ersétta langivaren den
avkastning som utfaller pa vardepappret. Vidare uppstéllsi 10 p villkor om
bl.a. emissioner och fusioner som inskrénker lantagarens

& hitp://www.fondhandlarna.se.

8 En mindre undersokning av marknaden, fré&n forfattarens sida, har konstaterat att ménga
av aktOrernas egna avtal till stor del har liknande innehall som modellavtalet fran Svenska
fondhandl arefdreningen.

87 Telefonkontakt med Svenska Fondhandlareféreningen 15/11 2002.
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forfogandemdijligheter. Den &ganderétt som Gverfors pa lantagaren i avtalets
4 p kan vid en helhetssyn ségas vara en villkorad aganderétt.

4.25 Statistik over aktielan

Efter en del kritik och debatt kring aktieldn och blankning inforde
Stockholmsbdrsen i maj 1993 en veckovis publicerad statistik Gver antalet
aktier som var utlanade. Detta skedde i samrad med Finansinspektionen och
Svenska Fondhandlareforeningen. Den ursprungliga modellen till hur
statistiken gavs togs fram av Svenska Fondhandlareféreningen.
Finansinspektionen gav sedan Stockholmsbdrsen 1 uppdrag att inhamta
denna information frén sina medlemmar.®®

Det finns varken i avtalet mellan Stockholmsbdrsen och dess medlemmar
eller i borsens regelverk ett direkt stadgat krav for medlemmarna att
tillhandahdlla denna statistik. Rapporteringsskyldigheten kan istéllet liknas
vid ett muntligt avtal. Rapporteringen innebér att enbart Stockholmsbdrsens
svenska medlemmar & skyldiga att rapportera sina aktielan.
Stockholmshorsen sammanstéller sedan uppgifterna och tillhandahdller
dessai l4ttillganglig form.®

Svenska Fondhandlarefdreningen publicerade i september 1995 en
rutinbeskrivning for vardepappersinstitutens rapportering till
Stockholmsbdrsen. Vardepappersinstitutet anger antalet utlanade aktier, per
aktiedag, for gruppen mest omsatta aktier. Med utlanade aktier avses aven
de som lanats ut inom den egna organisationen. Det kan t.ex. vara for
tackande av leveransforseningar. Antalet aktier som & utlanade skall dven
inkludera aktier som har lanats ut genom formedling men inte tagits upp pa
balansrékningen. Utlaning eller formedling till annat vardepappersinstitut
eller bors skall emellertid alltid exkluderas. De |amnade uppgifterna skall
visa vardepappersinstitutets forhallande vid slutet av den sista bankdagen i
varje vecka. Rent praktiskt skickas uppgifternatill Stockholmsborsen viafax
senast kl. 15.00 bankdagen efter avstamningsdagen. Uppgifterna kan aven
registreras elektroniskt via datorsystemet senast kl. 9.00 andra bankdagen
efter avstamningsdag. Bara de vérdepappersinstitut som har nagot att
rapportera behover gora detta.®

8 SOU 1993:114 s. 234 f; Telefonkontakt med Svenska Fondhandlareféreningen 15/11
2002.

8 Ek s. 11; Telefonkontakt med Stockholmsbérsen 13/11 2002.

% http:/mww.fondhandlarna.se.
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5 Begransning av blankning i
USA

For att begrénsa mgjligheten till blankning har SEC och NASD antagit
specifika regler. Den forsta & “"the Uptick rule” fran SEC och galler for
vardepapper registrerade pa de nationella véardepappersborserna.  For
vardepapper som handlas vid NASDAQ heter den begransande regeln ”"the
Bid Rule”. Dennaregel har skapats av NASD.*

Vid sidan om dessa finns det ett antal andra regler som aktualiseras vid
blankning. Dessa beror emellertid inte den direkta inskrankningen av
blankningstransaktionen och kommer inte att redogoras for ytterligare.*

5.1 SECregel 10a-1

Avdelning 10a av "the Securities Exchange Act” bemyndigar SEC att
reglera blankning av vérdepapper som & registrerade pa en nationell
vardepappersbors. Efter att ha utfort en undersbkning om effekterna av
blankning vid den skakiga marknaden 1937 inforde SEC regel 10a-1.
Ké&rnan av dennaregel & oférandrad &n idag.>

Paragraf ai regel 10a-1, som motsvarar regel 440b hos NY SE och regel 7
hos AMEX, técker blankning av alla vardepapper som &r registrerade vid en
nationell vérdepappersbors. Ett antal undantag finns, t.ex. for vardepapper
som inte & registrerade vid en sadan bors och de flesta transaktioner som
utfors pA NASDAQ.*

Regel 10a-1 stadgar, med vissa undantag, att ett noterat vardepapper far
blankas:

1. Till ett pris som & hogre &n priset pa den direkt foregdende
affaren (uptick) eller;

2. Till det senaste forsdljningspriset om detta & hogre an det senast
avvikande priset (zero uptick eller zero plustick).

*! hitp://www.exptrader.com/shorting.html.

%2 Som exempel kan namnas SEC 10a-2, som kraver att en maklarfirma, som sjav blankar
eller 1ater sina kunder blanka, forst undersoker att den aktuella aktien verkligen kan lanas,
eller att leverans av aktien kan ske pa det 6verenskomna datumet. En annan regel & "the T-
Rule”, som &r en téackningsregel. Den séager i storadrag att att en deposition maste laggas
som uppgar till 50% av forsaljningspriset plus 100% av intakterna.

% SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.1.

% T.ex. NASDAQ.
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Som huvudregel & det sledes inte tillatet att blankartill ett pris som &r lagre
an priset pa den direkt foregaende transaktionen. Det &r inte heller till&tet att
blanka till det senaste forsajningspriset om detta & légre an det senast
awvi kgfgnde priset. Dennareglering & aven kand under benamningen "the tick
test”.

SEC antog "the tick test” efter att ha dvervagt effekterna av blankning i
en marknad med negativ trend. Tre malséttningar skulle uppfyllasi samband
med antagandet: %

1. Tilldelse av en relativt ickerestriktiv blankning i en
framatstravande marknad;

2. Forhindrande av blankning till successivt légre priser. Detta
skulle dérmed eliminera blankning som ett verktyg for att driva
ner marknaden; och

3. Forhindrande att blankare frén att paskynda en redan negativ
marknad genom att uttomma alla aterstdende bud vid en prisniva
Detta skulle successivt orsaka lagre priser av de langsiktiga
sdljarna

Dessa malsittningar fortsitter att vara grunden for regel 10a-1 och
representerar SEC:s ma att forhindra blankning som ett verktyg for att
manipulera eller trycka ned vardepappersmarknaden. Detta gdler oavsett
blankarens avsikt.”

Forutom att ett antal aktiviteter & undantagna fran regleringen®® har SEC
tilldtit undantag i specifika Situationer dar bedomningen gjorts att
mojligheten till missbruk inte finns.*®

% SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.1.

% SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.1.

9" SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.1.

% Sevidare under regel 10a-1a punkterna 1-13.

® Regel 10a-1f; Exempel pafall: Brev rérande Instinet Corporation Crossing Network,
[1992] Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 76,290 (July 1, 1992); Brev rérande Portfolio System for
Ingtitutional Trading, [1991-1992] Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 76,097 (31 december 1991);
Brev rorande Off-Hours Trading by the Amex, [1991] Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 79,802
(August 5, 1991); Brev rérande Operation of Off-Hours Trading by the NY SE, [1991] Fed.
Sec. L. Rep. (CCH) 79,736 (June 13, 1991); Brev rérande Merrill Lynch, Pierce, Fenner &
Smith, Inc. (17 december 1986), publicerad med andringar i Securities Exchange Act
Release No. 27938 (23 april 1990), 55 FR 17949 (Merrill Lynch Letter).



5.2 NASD regel 3350

1986 bestdllde NASD en studie av blankning pa NASDAQ. Denna studie
kom fram till att ett infOrande av restriktioner som “the tick test” for
vardepapper hos NASDAQ skulle vara ett hinder for handeln. NASD
foreslog istdlet en blankningsregel som tackte sk. NMS vardepapper.'®
1994 godkande SEC den féreslagna regeln som fick namnet NASD Rule
3350. Regeln & aven kand som "the Bid Rule” '

NASD Rule 3350 forbjuder blankning av vérdepapper hos Nasdaq till
samma eller under det fér nérvarande basta budet om detta bud & Iagre an
det foregaende béasta budet. Regeln innehaller vissa undantag for specifika
aktorer samt undantag som liknar dei ovannamnda regel 10a-1.1%

1996 tog NASD fram en studie rérande den ekonomiska innebdrden av
regel 3350. Studien kom fram till att regeln var effektiv att begransa
blankningsaktiviteter vid stora nedgangar i pris och hade ingen motsatt
effekt pa marknadskvaliteten. Regel 3350 hade uppfyllt de uppstallda malen,
d.v.s. att forhindra en 6kad blankning vid sunkande priser utan att den
normala blankningshandeln paverkats namnvart.'*

5.3 Statistik over aktielan

NYSE, AMEX och NASDAQ ger varje manad ut rapporter for ala aktier
som & foremadl for blankning. NASD har aven utarbetat en specifik regel for
detta andamdl, regel 3360. Informationen som tillhandahdls innehaller
uppgifter om medlemmarnas totala blankningspositioner samt en
sammanstélIning for varje individuellt véardepapper. 1

5.4 Studie, utredning och rapport

5.4.1 SEC:sspecialstudiefran 1963

1963 inkluderade SEC en undersokning av blankning i ett svar till
Kongressens krav pa en studie av vardepappersmarknaden. En avsikt med
studien var att bestdmma relationen mellan  forandringar i
blankningspositioner och efterféljande pristrend. Studien observerade att

1% Nasdaq National Market System (NMS) véardepapper & véardepapper som uppfyller en
rad standardiserade kriterier som liknar de for vanliga borser. Dessa vardepapper skiljs fran
vardepapper som handlas pa Nasdag SmallCap marknaden.

101 NASD Manual s. 592 ff. ; SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.2.

192 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.1.

103 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt B.2; Studien heter ” The Economic impact of
the Nasdaq Short Sale Rule” , och & framtagen 1996 av D. Timothy McCormick och
Lorraine Reilly.

1% http://www.amextrader.com; http://www.nyse.com/press/prshortinterest.htm;
http://www.nasdagtrader.com/asp/short_interest.asp; Jfr &ven att SEC i regel 10a-1c kréver
att det maste anges om en transaktion &r en blankning eller inte.
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forhallandet mellan antalet blankningar och den totala volymen okade i en
negativ marknad. Slutsatsen var att dess blankningsregel inte férhindrade de
skadliga effekterna av blankning, vilket egentligen var avsikten. Studien
rekommenderade &ven forbattringar i insamlandet av blankningsstatistik.'®

5.4.2 SEC:soffentliga utredning fran 1976

SEC bestdllde 1976 en offentlig utredning och féreslog inforandet av
tillfalliga regler for blankning. SEC sade att dessa handlingar hade for avsikt
at vara ett forsta steg i en grundlig och omfattande ny granskning av
regelverket kring blankning. Granskningen skulle utféras i ljuset av en
marknad och lagstiftare i forandring samt ge en grund for offentlig
diskussion av frgorna.'®

Dessa forslag skulle tilldta SEC att samla in data rorande effekterna av
oreglerad blankning pad marknaderna. Utredningen noterade problemen i
form av otillracklig data som specialstudien fran 1963 hade att réra sig med.
Det tillades @ven att tillgéngligheten av data rérande blankning fortfarande
var for inadekvat for att kunna dra meningsfulla slutsatser om de generella
effekterna av blankning eller effektiviteten av blankningsregleringen. SEC
ansdg att det var mojligt att ingen avgorande statistisk bevisning om de
kortsiktiga och langsiktiga effekterna av blankning kunde samlas in sa lange
regel 10a-1 begransade blankning. Det foreslogs darfor att regeln upphévdes
p& négot sétt och att det temporért skulle inforas alternativa regler.'”’

SEC mottog 12 svar pa forslaget. Atta av dessa, inklusive de frén NY SE
och AMEX, motsatte sig starkt ett upphavande av "the tick test”. Den
allménna asikten mot forslaget vara att blankningsregleringen gav ett viktigt
skydd for investerare, vilket inte skulle tas bort. NYSE ansdg att de
foreslagna forandringarna skulle f& flera skadliga konsekvenser: 1%

e StOrre prisdndringar under handelsdagen;

e Underlage for publika kunder som inte kunde ta tillbaka sin
koporder med limit innan de professionella aktbrerna
blankade;

e Accelererande prisnedgangar och 6kad volatilitet;

e  Forvridning inom marknader; och

e FOrsdmrad marknadslikviditet.

SEC tog tillbaka sitt forslag 1980 mestadels p.g.a av marknadens starka
motsattning.'®

105 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.1; Utredningen heter ” Securities and
Exchange Commission, Report of Special Sudy of Securities Markets, H.R. Doc. No. 95,
88th Cong., 1st Sess. 247 (1963)” .

108 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.2.

197 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.2.

108 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.2.

199 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.2.
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5.4.3 Kongressensrapport fran 1991

Kongressen sl&ppte 1991 en rapport om blankning. Rapporten kom fram till
att effekterna av blankning pa véardepappersmarknaderna inte var allmant
forstadda och konstaterade att effektiviteten av den nuvarande regeln var
ifrégasatt. Dessutom fanns asikter om huruvida det var meningsfullt att
implementera liknande regler for handeln pANASDAQ.

Rapporten gjorde ett antal intressanta iakttagelser och rekommendationer,

bl.a att: 1!

Efter rapporten skedde ett antal forandringar som till viss del &tgéardade en
del av kritiken. NASD antog som ovan framgétt en blankningsregel som
tackte vardepapper hos NMS. Bade NYSE och NASD antog regler som
tvingade medlemmar att rapportera data om deras blankningsafféarer. 1991
publicerade &ven SEC ett s.k. " Concept release” **? och bad om kommentarer
om rapporteringen av blankning. Konceptet ledde emellertid inte till nagra

atgarder.'

110

Blankning spelar en viktig och konstruktiv roll i
aktiemarknaden;

"The tick test” fungerar som en prisstabiliserande kraft och
borde behéllas;

Reglering 6ver blankning borde utvidgastill NASDAQ;
Manga klagomdl rorande blankning &r inte valgrundade och
kan vara resultatet av dalig forstaelse av blankning;

Ett monster av oriktig och destruktiv ryktesspridning, riktat
speciellt mot foretag inom vardepappersbranschen av vilka
ndgra med avsevarda blankningspositioner, forefaller
existera;

En stor del av problemet med vardepapper som & mdltavlian
for blankare & den psykologiska missuppfattning att
blankare innehar mycket hdgre manipulativa krafter an i
verkligheten;

En metod for insamling av dagliga blankningsaktiviteter och
veckovisa blankningsdata fran maklare borde utvecklas och
denna information borde vara tillgénglig till marknaden i
sammanlagd form; och

Kongressen borde anta ett rapporteringstvang for stora
individuella blankningspositioner.

110 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.3; Rapporten heter ” Short-Selling Activity in

the Sock Market: Market Effects and the Need for Regulation” .
1 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.3.

112 SEC publicerar vid vissatillfallen " Concept releases’ fér att undersbka allménhetens
asikter om vardepappersfragor. En anledning &r att battre kunna utvardera behovet av

framtida lagstiftning. Kommentarer skickas in via e-post eller vanlig post och publiceras

sedan elektroniskt eller i tryckt form.
13 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt C.3.
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5.5 Krav pa andring

Trots ala studier, rekommendationer och rapporter har grunddragen i regel
10a-1 forblivit oférandrade i omkring 60 ar. Ifragasittandet av regelns
verkan och kraven pa en andring har emellertid inte minskat. Som grund har
anforts att marknaden har féréndrats och att behovet av regeln i dess
nuvarande form har minskat. Bland annat har de nationella
vardepappersbirserna en hdg niva av transparens och reglerad Gvervakning.
Transparensen hjaper marknadsaktdrerna att dvervaka och vérdera rorel ser
pa marknadspriset, vilket begransar majligheten att blankning paverkar
priser pa ett ojamnt sétt. De sjalvreglerande organisationerna har ocksa
sofistikerad  Gvervakningsteknologi som tilldter dem att Gvervaka
marknadsaktiviteten i realtid. Denna Overvakning reducerar risken for
oupptackt manipulation och tilldter regelstiftarna att Gvervaka de typer av
aktiviteter som regel 10a-1 & avsedd att hindra '

For att tillgodose utvecklingen har SEC t.ex. beviljat ett antal undantag
fran regel 10a-1. Antalet begdran om undantag har okat, vilket enligt
bedomare kan tyda pa att blankningsregleringen har blivit oskaligt
betungande och mgjligtvis olamplig for de nuvarande och framtida
marknaderna.**®

5.6 SEC Concept release 1999

SEC har i ytterligare ett " Concept release” fran 1999 begart synpunkter fran
marknadens aktorer och allméanheten angaende den géllande regleringen av
blankning. | konceptet presenteras ata olika forslag till reglering av
blankning: *°

1. Upphévande av den gédlande blankningsrestriktionen nar
vérdepappret eller marknaden & ovanfor ett troskelvarde;

2. Inférande av ett undantag for hogt omsatta vardepapper;

3. Fokusering av  blankningsrestriktioner  pa  vissa
marknadshandelser och handel sstrategier;

4. Undantag frén blankningsrestriktionen for transaktioner
rérande hedging;

5. Genomgang av blankningsrestriktionen som ett led av
marknadens utveckling;

6. Revision av definitionen av blankning:

7. Utokande av blankningsregeln till vardepapper registrerade
pa andra borser; och

8. Borttagande av regel 10a-1.

Konceptet fastdlar att ett av malen med blankningsregleringen &r att tillata
en relativt fri blankning vid en stigande marknad. Den géllande regeln i 10a-

14 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt D.
115 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt D.
18 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt 1.
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1 gdler emélertid for ala marknadssituationer. Sdledes existerar
restriktionerna i en stigande marknad. Detta innebér att kurserna skulle
kunna stiga mer & om blankning hade varit oreglerad. SEC:s forsta forslag
& darfor att upphéva "the tick test” nér priset pa ett vardepapper & ovanfor
en viss grans. Exempel pa hur denna gréns bestams kan vara utifrén
foregdende dags stangningskurs eller utifran en viss procentuell nedgang. ™’

Nagra av SEC:s regler forutsitter att vardepapper med hog likviditet &r
mer motstandskraftiga mot manipulation och missbruk &n vardepapper med
|8g likviditet. Det finns exempelvis en regel med undantag for vardepapper
som har ett varde pa minst 150 miljoner dollar och en genomsnittlig
omséttning pad minst 1 miljon dollar. En liknande reglering skulle enligt
konceptet kunna vara effektivt vid reglering av blankning.*'

Vissatillfallen pd marknaden och vissa strategier rorande handel kan leda
till att ett vardepapper & mer utsatt for missbruk av blankning. Vid t.ex. en
forestdende sammanslagning eller uppkop kan utsattheten vara stérre. Under
handel sdagen finns det aven tillfalen dér det galler att vara uppméarksam pa
manipulering. Konceptet 1dgger som foljd av detta fram majligheten att
fortséttaregleraeller helt forbjuda blankning vid dessatillfallen.''®

Blankning & idag en vanligt forekommande del av komplexa strategier
rorande en rad sofistikerade finansiella instrument. Som ndmnts under 3.1 &r
hedging en sadan strategi. Som det ser ut idag omfattas dessa strategier fullt
ut av regleringen. Regel 10a-1 kan 6ka transaktionskostnaderna och leda till
onddvandig ineffektivitet eftersom ett tillfale for "uptick” maste invantas
innan blankning kan ske. Riskerna med dessa strategier kan sdledes tka som
en konsekvens av regeln. Konceptet lyfter i detta fall alternativet att undanta
t.ex. hedging frén blankningsregleringen.'*

Konceptets sista och mest l1angtgdende forslag &r att ta bort regleringen
helt och enbart lita pa regleringen mot bedrageri och manipulation for att
komma & manipulativ blankning. De finns dock starka roster bade for och
emot. En skola anser att en oreglerad blankning kan leda till missbruk som
paverkar marknadspriserna pa vardepapper. Statistik om detta & emellertid
knapphandig. Som kontrast mot detta anser vissa att en reglering av
blankning hindrar marknaden fran att dterspegla ett vardepappers sanna
varde. Vid ett borttagande av denna regel skulle blankning enbart vara
underkastad protokollforing, rapporter och en generell reglering mot
manipulation och bedrageri. **

17 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt 11A.
118 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt 11B.
19 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt 11C.
120 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt 11D.
121 SEC Concept release nr 34-42037 avsnitt |1H.
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6 Begransning av blankning i
Storbritannien

6.1 Reglering

De som & sysselsatta med vérdepappersdn i Storbritannien Overvakas
generellt sett av FSA. Dessa aktorer & underkastade FSA:s regelhandbok
och reglerna i FSMA. Mest intressant i forhdllande till aktieldn och
blankning & FSA:s regler om professionellt uppforande och FSMA:s regler
om marknadsmissbruk. Vidare maste uppmarksammas reglernai ”the Stock
Borrowing and Lending Code of Guidance” som tagits fram av kommittén
over aktieldan. Denna kommitté omfattar marknadens aktorer, inklusive en
representant fr&n FSA, och leds av centralbanken.

Den ovanstdéende regleringen inskréanker emellertid inte direkt
mojligheten till blankning som fallet & i USA. Dessa regler faller sdledes
utanfér arbetets omrade och kommer inte att redogoras for ytterligare.
Eftersom Storbritannien inte har en reglering som direkt inskrénker
blankningen eller kontrollerar  blankningstransaktionen kan landet
regleringsméssigt sagas befinna sag i en liknande situation som Sverige.
Trots att det inte finns en direkt reglering har det emellertid skett en hel del
utvecklingsarbete fr&n FSA:s sida'?®

6.2 FSA:s standpunkt

6.2.1 Allménnatendenser

FSA har uppmarksammat debatten kring aktielan och blankning i rapporter,
utredningar och diskussioner. Den standpunkt som FSA representerar
framtréder genom dels ett tal fran FSA:s ordférande, Howard Davies, den 25
juli 2002 och dels en konferens den 12 september 2002 som FSA anordnade.

Avsikten med konferensen var att bjuda in till diskussion kring
blankningsinstrumentet i praktiken och mgjligheten till Okad insyn i
forfarandet. Konferensen besoktes bl.a. av hedgefonder, maklare och
vardepappersutlanare. FSA:s ordforande konstaterade att organisationen ser
blankning som vilken annan investeringsverksamhet och att bevis inte lagts
fram for en restriktion eller ett forbud av blankning. Organisationen var
emellertid mer villig att 6ka informationsflodet till marknaden vad géller
nivan av blankning eller aminstone verksamheten kring aktielan. Ett antal

122 hitp:/Avww.bankofengland.co.uk/markets/sirc.htm;
http://www.bba.org.uk/public/corporate/35471/53291.
123 Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 15.
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fordag till blankningsproblematiken lades fram, men konferensdeltagarna
kunde inte komma fram till ett avgorande i frégan. Daremot kunde
deltagarna enas om ett antal viktiga punkter som publicerats av FSA: 2

e Blankning var ett &mne som véackt stor uppméarksamhet pa
sistone och var vard en vidare diskussion.

e Ingen favoriserade vare sig forbud eller restriktioner av
blankning. Den generella asikten var att blankning forbéattrar
likviditeten pa marknaderna.

o Ett stort antal deltagare talade for en tkad transparens av
blankning. Deltagarna var Overens om att FSA och
marknadsaktorerna var tvungna att faststélla vem den tkade
informationen var avsedd for och vilken information som
skulle vara vérdefull innan ett utvérderande av de olika
mojligheterna kunde géras.

Vid talet utvecklades FSA:s standpunkt. Det konstaterades aft
omgivningen hade framfort onskemd om olika sorters regleringar for
blankning. Forutom ett rent forbud hade forslag om lagstiftning med USA
som forebild lagts fram. Andra férslag var en Tobinskatt'® och 6kad
Oppenhet. For att battre kunna uppskatta dessa alternativ lade Mr Davies
fram ett antal empiriska data. Siffrorna, som var en uppskattning, visade att
&ven om borsen fallit snabbt hade volymen av aktieldn inte 6kat namnvart
satt i relation till tidigare &. Volymen aktieldn 1&g kring 2 procent av den
totala handelsvolymen p& FTSE100™. En farsk rapport kunde inte heller
finna ett statistiskt samband mellan andringen i volymen av aktieldn och
priset for aktierna pa FTSE100. Samma studie hade emellertid funnit ett
samband mellan stora forandringar i aktieldn i medelstora foretag och dess
aktiepris. Dessa priser hade emellertid inte fallit snabbare an aktierna pa
FTSE100. Mr Davies framforde att det var svart att se hur blankning kan
paverka priser 6ver en langre period. Att helt och hallet forbjuda blankning
var darfor inte aktuellt dels p.g.a. den roll FSA anser att blankning har for
likviditeten och att inga andra storre marknader vidtagit liknande atgarder.
Mojligheten att infora regler som de i USA forefdll inte heller vara aktuellt.
Anledningen till detta var att marknadernai USA trots reglering fallit minst
lika mycket som FTSE100. Att inféra en "uptick” regel skulle inte
nodvandigtvis reducera volatiliteten. '’

Synen att en 6kad transparens & en |6sning pa problemet kring blankning
delas &ven av centralbanken i Storbritannien.*”

124 Financial Services Agency: FSA hosts roundtable on short selling, London 2002.

125 Grundtanken med en Tobinskatt &r att gransdverskridande val utatransaktioner skall
beskattas och att inkomsterna fran denna skall anvéandas som bistand till u-lander. Skatten &r
uppkallad efter James Tobin som forst lade fram forslaget.

12 |_ondonbérsens 100 mest omsatta aktier.

127 Financial Services Agency: FSA proposes greater disclosure re short selling, London
2002.

128 http://news.independent.co.uk/business/news/story.j sp?story=325955.
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6.2.2 Artikel och diskussion fran oktober 2002

Arbetet fran FSA mynnade i oktober 2002 ut i en omfattande artikel om
blankning. | denna artikel undersoks hur blankning praktiseras pa
vardepappersmarknaderna i Storbritannien, blankningens roll pa marknaden
och regleringsmassiga faktorer kring marknadens fortroende och skydd av
investerare. FSA konstaterar inledningsvis att de storsta forbéttringarna kan
goras inom framst inom omradet transparens. Darmed fastdar FSA den
tidigare framforda asikten att ett forbud av blankning eller reglering av
blankningstransaktionen inte & nodvandigt eller onskvart. De motiveringar
som framforts vid talet och konferensen ovan &r i princip de samma. Det
som & av stort intresse & emellertid att det i artikelns 5 kap presenteras ett
antal konkreta alternativ till hur en forbéttring av transparens kring
blankningstransaktionen kan ta form. De viktigaste alternativen &r: *#

1. Tota genomlysning av blankningspositioner

2. Statistik dver aktielan

3. Genomlysning av blankning Gver en viss grans

4. Direktorers avsl6jande av sina blankningspositioner

Alternativet med en total genomlysning av alla blankningsaffarer medfor
ett antal frage- och problemstéllningar. Det forsta problemet ror vilka
vardepapper och vilka transaktioner som skall redovisas. Skall alla
vardepapper som finns pa t.ex. FTSE-index redovisas eller bara ett fétal?
Det andra problemet & en avvagning mellan kostnaderna och foérdelarna. Ett
omfattande informationssystem medfor onekligen héga kostnader i form av
avancerade system. Dessa kostnader skall séttas i relation till de fordelar
marknaden far i form av okad information och eventuellt l&gre volatilitet.
Det sista problemet & om ett informationssystem som uppfyller dessa krav
gar att genomfora. Denna fraga ar mest aktuell for de aktorer som arbetar pa
det internationella planet och inte enbart inom ett visst land. Att koordinera
redan befintliga system bade inom en stor organisation och utd mot
marknaden kréver mycket arbete och stora resurser.™*°

Fordaget att redovisa statistiken Over aktieldn motsvarar i stora drag
systemet som Sverige redan har. Genom att redovisa statistik dver aktielan
ar forhoppningen att detta leder till en o©kad genomlysning av
blankningstransaktionerna. Ett halvfardigt system for statistik av aktielan
finns redan i Storbritannien och en implementering av detta fullt ut skulle
inte medféra alltfér hoga kostnader. Redovisning av aktielan skulle vidare
inte enligt FSA orsaka problem i forhdllande till den kommersiella
konfidentialiteten, da individuella positioner inte skall kunna identifieras.
Eftersom aktielan inte alltid sker i avsikt att blanka kommer statistik dver
aktieldn emellertid aldrig att vara en perfekt méttstock. Den fraga som FSA
stéller sig & om det & en méttstock som &r tillréacklig for marknaden.*

129 Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 15, 23 ff.
30 Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 23 f.
B Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 24 f.
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Genom att enbart kréva redovisning vid blankning 6ver en viss grans
skapas en slags mellanlésning av de tva redan namnda forslagen. Denna
l6sning kan t.ex. aktualiseras om nagon lanar 3 % av ett foretags aktier.
Problemet med detta fordag ar framst hur ett sddant system skall utformas
och huruvidainformationen &r tillracklig.**?

FSA:s sistaforslag & en ndgot annorlunda idé som gér ut pa att se till att
foretagsledare tvingas rapportera all blankning av aktier i de foretag dar de
ingdr i foretagdedningen. Detta kan sigas vara en form av
insiderlagstiftning. FSA verkar mana att fa in detta under den brittiska
insiderlagstiftningen, men det finns inget prejudikat. FSA medger att
forslaget i verkligheten inte far ngon storre genomslagskraft pa marknaden
eftersom blankning fran foretagsledare knappast motsvarar en stérre del av
de totala transaktionerna. Istéllet & forslaget avsett att tdppaigen en lucka i
| agen.l33

Vid utvarderingen av dessa alternativ papekar FSA sammanfattningsvis
vikten av att beakta foljande kriterier: 3

e Informationen som gors tillganglig maste vara anvandbar for
marknaden och s& uppdaterad som mgjligt. Samtidigt maste
erkdnnas att mojligheten till redtidsdata inte kan
tillhandahdllas.

e Insamlandet av data skall kunna upprétthallas och inte vara
oproportionerligt betungande for marknadens aktorer och de
som tillhandahdller styrningen av marknaden.
Arrangemangen skall kunna anvandas bade i uppéatgéende
som nerdtgdende marknader. Dessutom skall en "cost-benfit"
analys och proportionalitet uppfyllas.

e Losningen skal inte innebdra ett brott av kommersiell
konfidentialitet. En Overdriven transparens kan avskrécka
blankning, som darmed skulle beréva marknaden de férdelar
som blankning for med sig. Vetskap om individuella aktdrers
blankningspositioner  kan riskera deras  strategier.
Informationen maste samlas in pa ett 1ampligt och anonymt
sétt.

132 Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 25 f.
133 Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 26.
34 Financial Services Agency: Short Selling, London 2002, s. 21.
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7 Sammanfattande diskussion

Den svenska lagstiftningen kontrollerar inte direkt under vilka
forutséttningar som blankning far ske. Blankning & emellertid inte helt
oreglerad. Det finns bestammelser bade i lagstiftning och i féreskrifter som
reglerar det formella forfarandet kring aktieldnet. Detta innebar
huvudsakligen att ett aktieldn maste foregas av ett skriftligt avtal med ett
noga angett syfte. Dessa bestammelser har dock inte for avsikt att begrénsa
eventuella negativa effekter av blankning, utan & forst och framst till for att
tillvarata parternas intressen. | forarbeten till bade inférandet och
borttagandet av blankningsforbudet presenterades en rad argument for och
emot blankning. Dessa argument bertrde, i motsats till dagens debatt, inte
framst de ekonomiska konsekvenserna.

Internationellt sett har lagstiftningsarbetet utifran de ekonomiska
aspekterna nétt langre. | USA &r blankning sedan lange kontrollerat genom
lagstiftning och i Storbritannien arbetar FSA aktivt i frdgan. Amnet &
emellertid &ven internationel It omdiskuterat. Detta innebar att det under aren
har presenterats en mangd olika alternativ till hur blankningsfragan ska
l6sas. Utifran det analyserade materialet framtréder tva huvudalternativ.
Dessa aternativ ar att reglera nér blankning far ske eler att se till att
genomlysningen av blankning Okar. Att helt forbjuda blankning genom
lagstiftning & egentligen ett mojligt alternativ. Det & emellertid fa som
foresprakar detta och kommer dérfor inte att berdras vidare.

7.1 Direkt reglering

Detta aternativ motsvarar den reglering som finns i USA. Denna reglering
inskranker blankningsmdjligheterna och innebar i princip att blankning
enbart far skei en uppatgdende trend. Avsikten med en sidan reglering ar att
tilldta en relativt fri blankning vid en stigande marknad. Samtidigt skall
eventuella negativa konsekvenser vid en nerdtgaende marknad mildras.
Undersdkningar inom USA och publikationer fran Storbritannien har
emellertid presenterat  uppgifter som ifrégasitter effektiviteten av
regleringen i USA. Dessa lagger fram uppgifter som pekar pa att regleringen
inte har hindrat att borserna i USA fallit lika mycket, relativt sett, som
borserna i lander utan en sadan reglering. Om dessa uppgifter stammer
innebédr det att delar av syftet med lagstiftningen i USA inte &r uppfyllt.

En direkt reglering av blankning medfér vidare kostnader for marknadens
aktorer. Dessa kostnader visar sig framst i form av att investeringsstrategier
kan fordrojas.

SEC forefaller vara medvetna om att det finns fragetecken och ar 6ppna
for andra alternativ. | Storbritannien & FSA av den asikten att en reglering
av dennaform for tillfallet inte als & aktuell.



7.2 Okad genomlysning

Ett alternativ till direkt inskrankning av blankningstransaktionen &r att inféra
regler som 6kar genomlysning och transparens. Storbritannien, som befinner
sig i en liknande situation som Sverige, & genom sitt regleringsorgan FSA
en stark foresprékare av detta alternativ. Genom ett okat informationsflode
tilldelas marknadens aktorer rollen att fullgbra det huvudsyfte som en direkt
lagstiftning skulle ha haft.

| USA existerar, vid sidan om regleringen, ett rapporteringssystem som
omfattar ala de storre borserna. Vilken effektivitet ett rapporteringssystem
har pa blankning ar osakert. Om de rapporter och undersokningar som anser
regleringen i USA vara ineffektiv stdmmer, borde detta innebédra att
rapporteringen i USA ocksa ar ineffektiv. En mgjlig forklaring till detta kan
ha sin grund i utformningen av rapporteringssystemet. Rapporteringen i
USA sker manadsvis, vilket antagligen & en altfor lang tidsperiod for att
marknadens aktorer skall kunna tillgodogdra sig denna. En ided
rapportering borde ske i realtid, men & antagligen férenad med altfor stora
kostnader. En rimligare tidsperiod &r rapportering varje dag.

Den information som bor ingd i reglering av genomlysning och
transparens & framst information om ala aktérernas aktuella
blankningspositioner. Detta innebér inte bara information om vilka aktier
som & blankade utan @en hur stora volymerna ar. Nackdelen med ett
rapporteringssystem & kostnaderna, som & svara att Overblicka, och
marknadsaktorernas integritet. Ett alternativt innehall i rapporteringen &
statistik Gver aktielanen. Denna form av rapportering anvands i Sverige och
foresprékas av FSA i Storbritannien. Aktieldn kan ge en fingervisning om
blankningssituationen men &r inte en perfekt |6sning. Bara for att en aktie ar
utldnad behtver det inte innebara att den &r blankad. En stor brist med den
svenska rapporteringen & att datistiken enbart omfattar svenska
medlemmars aktielan av de mest omsatta aktierna pa A-listan.

7.3 Avslutande reflektion

Om inget gors & den nuvarande situationen rérande blankning i Sverige
kommer kritiken och osdkerheten antagligen att kvarsta vid oroliga tider pa
borsen. De reella alternativen till en i princip oreglerad blankning, som &r
fallet i Sverige, & en direkt reglering av blankningstransaktionen eller en
okad transparens. Bada dessa aternativ uppvisar emellertid stora
fragetecken vad gdller effektiviteten och nyttan av den okade kostnaden.
Kostnaderna av att infora ett nytt informationssystem &r vidare svara att
overblicka. Den statistik 6ver aktielan som redan finns i Sverige kan ge en
fingervisning om blankningssituationen. Statistiken & emellertid otillracklig
for att dra konsekventa slutsatser.

Det & i samband med denna juridiska diskussion problematiskt att ha
mal av framst ekonomisk natur. Detta beror framst pa att de ekonomiska
effekterna av de presenterade handlingsalternativen & osékra. En majlighet
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skulle vara att omformuleramalet till ett ma med storre juridisk anknytning.
Ett exempel pa detta & marknadsaktorernas rétt till information om de
finansiellainstrumenten. Detta ar ett mal som, trots att vara en av grunderna
for en véfungerande och réttvis vardepappersmarknad, i princip inte
forekommer i samband med debatten om blankning. Utifran detta synsatt &r
det relativt lattare att argumentera &minstone for en 6kad genomlysning.
Bara det faktum att blankningsaffarer ar tilldtna bor samtidigt innebéra en
rapporteringsskyldighet for blankaren bade nér blankning och aterkop skett.
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http://www.stockhol msborsen.se, senast bestkt 2002-11-10

Investopedia Short selling — Introduction
http://www.investopedia.com/university/shortselling/, senast besokt 2002-
11-10

Investopedia— Stock Basics
http://www.investopedia.com/university/stocks/stocks3.asp, senast besokt
2002-11-10

Ann-Sofie Jornegren: Blankning i rattslig belysning, Linképing 2001.
http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2001/ajp/019/exjobb.pdf, senast besokt
2002-11-23

NASD Manual — Conduct rules
http://www.nasdr.com/pdf-text/nasd manual.pdf, senast besokt 2002-11-20

Nasdag monthly short interest
http://www.nasdagtrader.com/asp/short interest.asp, senast besokt 2002-11-
10

NY SE short interest
http://www.nyse.com/press/prshortinterest.html, senast besokt 2002-11-10

Securities Homepage — Industry background
http://www.uwm.edu/Peopl &/ ceil/industry/securities/jeff.htm, senast besokt
2002-11-10

SEC Virtua Museum — History of the SEC
http://www.sechistorical .ora/museum/SEC history A.shtml, senast besokt
2002-11-10

SEC Introduction
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http://www.sec.qgov/about/whatwedo.shtml, senast besokt 2002-11-10

Sharing pensions UK — Regulatory Bodies
http://sharingpensi ons.co.uk/regbodies.htm, senast besokt 2002-11-13

South Sea Bubble — The Columbia Encyclopedia
http://www.bartleby.com/65/st/SthSeaB.html, senast besokt 2002-11-10

Svenska Fondhandlaref éreningen
http://www.fondhandlarna.se, senast besotkt 2002-11-10

The Bank of England and the Markets — Stock Lending and Repo
Committee

http://www.bankofengland.co.uk/markets/slrc.htm, senast besokt 2002-11-
10

The Motley Fool — guide to buying shares
http://www.fool .co.uk/school/buyingshares/buyingshares02.htm, senast
besokt 2002-11-10

Walker Morris— The Financia Services and Markets Act 2000
http://www.walkermorris.co.uk/pub/inbrief/spring 2002/5.html, senast
besokt 2002-11-20

West Legal Directory — Securities
http://www.wld.com/conbus/weal /wsecurit.htm, senast besokt 2002-11-13

Ovrigt
Telefonkontakt med Stockholmsborsen 13/11 2002.

Telefonkontakt med Svenska Fondhandlareféreningen 15/11 2002.
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