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Sammanfattning

Forslaget syftar till att 1) oka transparensen betrdffande korta positioner i
finansiella instrument, 2) begrinsa avvecklingsproblem och andra risker
forknippade med naken blankning, 3) forsdkra att behdriga myndigheter har
befogenheter att under krissituationer vidta atgérder for att minska
stabilitetsrisker och upprétthalla tillit till marknaden och 4) under
krissituationer forsdkra samarbete behdriga myndigheter emellan samt
mellan behoriga myndigheter och Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA).

Betriaffande korta positioner som relaterar till aktier och statspapper infors
anmaélningskrav. Det innebér att innehav av korta positioner vid en viss niva
ska anmidlas till behérig myndighet och, betrdffande aktier, offentliggoras. I
syfte att 0ka genomlysningen av korta positioner infors ocksé ett krav pd att
sdljordrar som &r blankningar ska markeras som sddana pad handelsplatsen
(flaggningskrav). S.k. naken blankning blir i princip forbjuden genom att det
krdvs att sdljaren atminstone har lokaliserat aktier for ldn innan en
transaktion genomfors. Ovanstdende krav géller dock inte for
marknadsgaranter (market maker-funktionen) och vid primdrmarknads-
operationer.

I syfte att minska riskerna for avvecklingsproblem infors d&ven harmoniserade
bestdimmelser om uppkdpsforfaranden och avgifter vid sen leverans av aktier
eller statspapper.

Finansiella instrument vars huvudsakliga handelsplats &r utanfor EU
omfattas inte av ndgot av nu ndmnda krav.



Harmoniserade regler infors betrdffande behoriga myndigheters befogenhet
att tillfalligt forbjuda eller begrinsa blankning eller annan handel med
finansiella instrument vid exceptionella omstindigheter. Krav stills pa de
behoriga myndigheterna att meddela varandra och ESMA om planerade
atgirder. Aven ESMA ges befogenhet att besluta om begriinsningar i vissa
situationer.

Regeringen ser positivt pa forslaget att inféra en harmoniserad reglering av
blankningsbestdmmelser. Regeringen ar ocksa positiv till 6kad koordinering
mellan medlemsstater i tider av finansiell oro. Det dr dock viktigt att
efterstriva en Dbalanserad och &dndamaélsenlig reglering.  Alltfor
kostnadskrdavande krav pa marknadens aktdrer nér det giller anmélningar bor
inte inforas utan att nyttan av informationen klargors. Ett generellt forbud
mot naken blankning dr alltfor langtgdende. Betriffande ESMA anser
regeringen att myndigheten endast bor ha en koordinerande roll.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Under finanskrisen 2008 inforde flera EU-ldnder dtgérder som i varierande
grad begrinsade blankning av aktier i finansiella foretag. Vissa
medlemsldnder inforde dven anmélningskrav betrdffande innehav av korta
positioner.! Atgirderna infordes pa grund av en oro att blankning forstirkte
de nedatgdende priserna pa aktier och att den nedgangen betridffande
finansiella foretag kunde skapa systemrisker. Under véren 2010 uttryckte
vissa medlemsstater dven oro Gver att handeln med kreditswappar bidrog till
en omotiverad nedgang i priserna pa grekiska statspapper. Mot den
bakgrunden besldt kommissionen att en reglering avseende blankning och
kreditswappar skulle ingé i dess arbetsprogram for 2010.2

Efter forfragan fran kommissionen publicerade ESME (European Securities
Markets Expert Group) i mars 2009 en rapport om blankning.’
Medlemsstaternas finansiella tillsynsmyndigheter, genom Committee of
European Securities Regulators (CESR), foreslog ett tvaskiktsforfarande for
anmilan av korta positioner i aktier till behdriga myndigheter och till
allminheten.* Kommissionen genomforde under tiden den 14 juni 2010 till
den 10 juli 2010 en 6ppen konsultation om blankning dir deltagarna kunde

! En redogdrelse for de atgdrder medlemsstaternas antog finns i kommissionens
konsekvensanalys, SEC(2010) 1055. Se
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/short_selling/20100915_impact_as
sessment_en.pdf.

2 Meddelande frén Kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén, KOM(2010) 135 slutlig.
Se http://ec.europa.eu/atwork/programmes/docs/cwp2010_sv.pdf.

3 Se http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/report_20090319_en.pdf
4 CESR/10-088. Se http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=6487.
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ge sin syn pa de problem som blankning kan innebéra och olika sitt att ta itu ~~ 2010/11:FPM10
med dem.’

Det nu aktuella forordningsforslaget presenterades den 15 september 2010.

1.2 Forslagets innehall
Tilldmpningsomrdde

Forslaget omfattar finansiella instrument som dr upptagna till handel pa en
handelsplats inom EU (dven ndr sddana instrument handlas utanfor en
handelsplats), derivat som avser sddana instrument, rantebdrande papper som
har stillts ut av en medlemsstat eller av EU (statspapper) samt derivat som
avser sadana papper.

Anmdlningskrav

Anmilningskraven giller s.k. korta nettopositioner i aktier, statspapper och
kreditswappar som relaterar till statspapper. Korta positioner beskrivs som
ett resultat av blankning i en aktie eller ett statspapper. Aven en transaktion
som skapar eller avser ett annat finansiellt instrument kan resultera i att en
person har en kort position, om en effekt av transaktionen &r att personen ges
en ekonomisk fordel om vérdet pa aktien eller statspappret sjunker. En kort
nettoposition dr en kort position minus den ldnga position som innehas i
samma aktie eller statspapper. Vid berdkningen av en position i statspapper
ska dven inga eventuella kreditswappar. For kreditswappar géller dven att
s.k. nakna positioner (positioner utan tickning) ska anmélas. En naken
position i en kreditswapp beskrivs som ett innehav av en kreditswapp dér
dndamalet med kreditswappen inte dr att skydda mot den kreditrisk som é&r
forknippad med emittenten till referenstillgangen (ett statspapper), eller en
annan tillgdng dér priset har en hog korrelation med priset pa statspappret.
Kommissionen ska genom delegerade akter specificera nidr en
kreditswappstransaktion anses vara ett skydd mot en kreditrisk.

Den som innehar en kort nettoposition i en aktie ska anmila positionen till
behdrig myndighet ndr innehavet motsvarar ett viarde pd minst 0,2 % av det
emitterande aktiekapitalet i berdrt bolag och dérefter for varje ytterligare
0,1 %. Nar vérdet overstiger 0,5 % av det emitterade aktiekapitalet och vid
varje ytterligare 0,1 % ska positionen offentliggdras. Kommissionen kan
modifiera trosklarna. Vidare ska handelsplatserna inféra procedurer som ser
till att personer flaggar siljordrar som blankningar nir de blankar aktien.

Korta positioner i statspapper och kreditswappar ska anméilas endast till de
behoriga myndigheterna. 1 forslaget ges kommissionen befogenhet att
bestdmma trosklarna for anmélan.

> P& kommissionens hemsida finns konsultationsdokumentet m.m. Se
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/short_selling_en.htm.



En anmilan ska bla. innehalla uppgifter om innehavarens identitet och
storleken pé positionen. Berdkningen ska ske vid midnatt den handelsdag dag
da positionen innehas och den ska anmidlas eller offentliggras senast kl.
15.30 nistféljande handelsdag. Information ska offentliggéras sd att den
snabbt och pé ett icke-diskriminerande sitt blir tillgénglig for allmédnheten.
Kommissionen ges befogenheter att specificera vilka uppgifter anmélningar
ska innehalla samt pd vilket sitt informationen ska offentliggdoras.

De behoriga myndigheterna ska varje kvartal tillhandahalla ESMA
information i sammanfattad form om anmélda korta nettopositioner i aktier,
statspapper och kreditswappar. ESMA kan begira ytterligare information av
de behdriga myndigheterna.

Naken blankning

Forslaget innebdr att naken blankning av aktier och statspapper forbjuds
genom att den som séljer méste ha 1) lanat underliggande instrument, 2)
avtalat med ndgon om att lana instrumentet, eller 3) ha en dverenskommelse
med en tredje part som innebdr att den tredje parten bekriftar att instrumentet
har lokaliserats och reserverats for lan ("locate-regeln”).

Uppkopsforfaranden och avgifier vid utebliven leverans

Handelsplatser ska se till att det finns uppkopsforfaranden (s.k. buy-in
procedures) som innebdr att handelsplatsen eller den centrala motpart
(central counterparty; CCP) som tillhandahaller avvecklingstjanster pa
handelsplatsen koper in aktier eller statspapper ifall en avtalspart inte
levererar aktier inom viss tid, alternativt kompenserar den drabbade parten
ekonomiskt. Handelsplatsen ska dven se till att den som inte levererar betalar
avgifter for varje dag som avvecklingen uteblir samt att det finns mojlighet
att forbjuda en medlem i handelsplatsen fran att fortsétta blanka sé linge som
personen underldter att avveckla en transaktion som uppkommit genom
blankning.

Undantag

Kraven pa anmilan, begrinsningar av naken blankning samt kraven vid
avveckling gédller inte for instrument vars huvudsakliga handelsplats &r
utanféor EU. Den behoriga myndigheten for aktien ifraga ska i vart fall
vartannat ar bestdimma om aktiens huvudsakliga handelsplats &r utanfor EU.
ESMA ska publicera listor 6ver sddana aktier.

Undantag fran kraven pa anmélan och begridnsningar pa naken blankning ges
dven for marknadsgaranter och primirmarknadsoperationer. Undantaget
betriffande marknadsgaranter géller for vérdepappersforetag och vissa
forsakringsbolag nir de lagger bindande kop- och sidljbud av jamforbar
storlek till konkurrenskraftiga priser eller ndr de inom ramen for sin ordinarie
verksamhet agerar for att fullgéra order som initierats av kunder och sékrar
positioner som uppkommer genom genomforandet av sadana order.
Undantaget betraffande primarmarknadsoperationer giller den som é&r
godkidnd aterforsdljare enligt ett avtal med en emittent av statspapper, nér
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personen handlar som uppdragsgivare for ett finansiellt instrument avseende
primér- eller sekundarmarknadsoperationer i statspappret.

Den som avser att anvdnda sig av ett undantag maste meddela behdrig
myndighet om detta. Myndigheten i fraga kan forbjuda en person fran att
anvinda sig av undantaget om den anser att personen inte dr berittigad till
detta.

Tillsynsmyndigheternas och ESMA:s befogenheter att vidta krisatgdrder

Behoriga myndigheter kan vid en krissituation — nér negativa hiandelser eller
forhallanden intrdffat som utgdr ett allvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet — dels bestimma ldgre trosklar for
anmdilan, dels infora forbud eller begridnsningar betrdffande finansiella
transaktioner. Restriktioner ska gélla i tre manader i taget.

Vidare finns en bestimmelse om en s.k. circuit breaker som innebér att de
behoriga myndigheterna vid ett prisfall pd en aktie pd minst 10% pé en dag
kan begrinsa eller forbjuda handeln i aktien. Begridnsningen ska gélla i hogst
en dag. Ett sidant handelsstopp kan inforas dven betrdffande andra
finansiella instrument &n aktier, men dir ska kommissionen bestimma vilket
vérdefall som ska ge befogenheten.

Niér en behorig myndighet 6verviger att infora begransningar enligt ovan ska
andra behoriga myndigheter och ESMA informeras. De behoriga
myndigheterna kan da vélja att infora samma begrénsningar i syfte att hjdlpa
den initiativtagande myndigheten. ESMA ska inom 24 timmar uttala sig om
huruvida myndigheten anser att den foreslagna atgidrden ar nddviandig eller
inte. En myndighet som véljer att infora begransningar i strid med ESMA:s
stdllningstagande ska motivera varfor.

Aven ESMA ges befogenheter att i krissituationer kriva anméilan och
offentliggorande vid lagre trosklar samt forbjuda eller begrénsa transaktioner
i finansiella instrument. En forutsittning ar att behoriga myndigheter inte har
vidtagit nédviandiga atgéarder.

Kommissionen ska anta bestimmelser som specificerar vilka kriterier och
faktorer som ska beaktas ndr behoriga myndigheter och ESMA avgor
huruvida situationen &r sddan att tillfalliga dtgérder kan vidtas.

Samarbete med tredje land

Behoriga myndigheter ska ingd samarbetsavtal med myndigheter i tredje land
angdende utbyte av information, fullgérandet av forpliktelser enligt
forordningen i tredje land och om att myndigheter i tredje land ska vidta
liknande atgidrder som de som vidtas av behdriga myndigheterna i en
krissituation. ESMA ska samordna utarbetandet av samarbetsavtal.

Sanktioner m.m.

Forordningen stédller som krav att behoriga myndigheter ska ha vissa
befogenheter for att kunna utdva sina funktioner enligt forordningen. Bland
annat ska myndigheterna kunna genomfora platsundersokningar och begéra
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telefon- eller datatrafikloggar. Vidare ska medlemsstaterna infora sanktioner
och avgifter for dem som bryter mot forordningen.

1.3  Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

I Sverige finns ingen reglering av blankning. Aven s.k. naken blankning ar
mojlig sé lange det som siljs finns att leverera vid avvecklingstidpunkten.

Eftersom bestdmmelserna ges formen av en forordning ska reglerna inte
genomfoOras i1 svensk ritt utan giller &ndd. Som ovan ndmnts stéiller dock
forordningen krav pé att behoriga myndigheter ska ha vissa dvervaknings-
och utredningsbefogenheter for utférandet av sina uppgifter. Befogenheterna
motsvarar bl.a. de som finns i direktiv 2003/6/EG (marknadsmissbruks-
direktivet). En lagéndring krdvs for att samma typ av atgérder ska kunna
anvéndas dven nir det géller blankning. Vidare méste inforas bestimmelser
om sanktioner mot den som bryter mot bestimmelserna i forordningen.
Finansinspektionen madste utses till behorig myndighet. Vissa andra
bestimmelser kan ocksa behdva inforas.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys, dokument SEC(2010) 1055. 1
den redovisas uppskattade kostnader for berdrda foretag och behoriga
myndigheter. Kostnader for unionens budget redovisas inte. Viss kostnad pa
EU-niva kan forvintas eftersom ESMA ska ta emot information samt
koordinera de behoriga myndigheternas dtgérder enligt forordningen. I det
fall atgérden leder till 6kade utgifter pA EU-budgeten skall 6kningen av den
svenska EU-avgiften finansieras med en motsvarande minskning pa berort
utgiftsomraden pa statsbudgeten. Kostnaderna for berdrda foretag kommer
framfor allt att bestd i kostnader for anpassning av IT-system sd att
anmilningsskyldigheten kan iakttas. Foretagen kommer &ven att ha
kostnader varje ar for att uppfylla anmilningskraven. De arliga kostnaderna
uppskattas for svensk del till knappt 8 000 euro, uppdelat pa ca 300 foretag.

Ovanstaende torde inte innebdra mer dn forsumbara konsekvenser for
intdktssidan av statsbudgeten. Kostnaderna for det nagot utokade
tillsynsansvar som ges till Finansinspektionen ska hanteras inom befintliga
ramar. Mer indirekta kostnadskonsekvenser av forordningen t.ex. pa grund
av minskad likviditet eller effektivitet i finansiella transaktioner &r inte
mojliga att forutse.
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2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Blankningsaktiviteter dr viktiga for de finansiella marknaderna. De tillfor
likviditet och effektiviserar. Det finns inte beldgg for att de restriktioner som
vidtagits av medlemsstater i samband med den finansiella krisen har haft
avsedd effekt — tvdrtom anser akademisk expertis att de har haft negativ
effekt.® Det &r dérfor viktigt att en harmoniserad reglering pd omrddet ir
balanserad och dndamalsenlig.

Nar det giéller anmdlningskraven &r regeringen positiv till att korta
nettopositioner anmaéls till behoriga myndigheter. S&dan information ar
vérdefull for att avgdra om blankning i en krissituation kan ténkas bidra till
alltfor snabba prisnedgéngar. Regeringen dr dock tveksam till nyttan av att
allminheten ges information om korta positioner och sérskilt i
individualiserad form. Kravet pd offentliggérande kan leda till att
investerare ser en risk for att de inte ska kunna kopa tillbaka aktier till
rimliga villkor och att de ddrfor i stéllet undviker att ta positioner som maste
offentliggoras. Offentliggdrande kan vidare leda till att fler bérjar sélja aktien
i fraga, sérskilt om de ser att vissa investerare tror pé ett prisfall. Betrdffande
flaggning av korta ordrar konstaterar regeringen att CESR i sin rapport
overvdgde detta och wvalde mellan ett anmélningssystem och ett
flaggningssystem. CESR ansag att flaggningssystemet var for dyrt att infora.
Regeringen instdimmer i den stdndpunkten och anser att det bor rdcka med ett
av systemen.

Regeringen har inte sett nagot behov av att generellt forbjuda naken
blankning. En sadan atgird borde begrinsas till krissituationer.
Lokaliseringskravet betrdffande aktier ar i allt fall for snavt utformat.

Betriffande uppkopsforfaranden anser regeringen att sddana bor dvervégas i
ett annat sammanhang, eftersom avvecklingsproblem inte i forsta hand har
med blankning att gora.

Regeringen ser positivt pd okad koordinering mellan medlemsstater i
krissituationer och att behoriga myndigheter ges mdjlighet att hjilpa
varandra nédr en myndighet har beslutat om restriktioner. Regeringen anser
dock inte att ESMA ska kunna besluta om krisatgdrder att gilla i
medlemsstater som inte anser dem befogade. Fragan blir sérskilt viktig nér
det giller ESMA:s mgjlighet att ta beslut om begrinsningar i
blankningstransaktioner i statspapper eftersom detta kan péaverka kostnader
for statlig upplaning.

¢ For en sammanfattning av undersdkningar p& omrédet, se ESME Position on Short
Selling, 19 March 2009.
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2.2 Medlemsstaternas stindpunkter 2010/11:FPM10

Medlemsstaterna dr positiva till en harmonisering pa omradet. Vissa
medlemsstater anser dock att forordningen gar for langt i vissa avseenden.
Under de inledande forhandlingarna har det framkommit att flera
medlemsstater motsdtter sig flaggningskrav och anser att restriktionerna
avseende naken blankning ir for vida. Aven ESMA:s roll har ifrigasatts,
sérskilt 1 relation till statspapper.

2.3 Institutionernas standpunkter

Europaparlamentet forvintas inta en standpunkt under hosten.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Forordningsforslaget har inte remitterats. En referensgrupp har bildats med
representanter frdn bl.a. Riksbanken, Riksgédlden, Finansinspektionen,
Fondbolagens forening och NASDAQ/OMX. Synpunkter som har framforts
frdn medlemmarna i referensgruppen &r bla. att ett flaggningskrav ar
oldmpligt bl.a. dérfor att det kan bidra till att blankning i stéillet sker utanfor
handelsplatser, att trosklarna for anmélan respektive offentliggérande &r for
laga, att offentliggdrande av korta positioner bor ske i aggregerad form och
att bestimmelserna avseende naken blankning dr alltfor restriktiva. Vissa har
dven ifragasatt ESMA:s befogenhet att besluta om olika atgdrder under
krissituation.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Réttslig grund och beslutsforfarande

Forslaget bygger pd artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, som ar den réttsliga grunden for antagandet av atgérder som
syftar till att fullborda den inre marknaden for finansiella tjinster. Beslut
fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294, dvs.
Europaparlamentet dr medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad
majoritet.

Genom férordningen ges kommissionen genomforandebefogenheter i
enlighet med Lamfalussymodellen. Kommissionen kommer déarvid att
bitrddas av den europeiska virdepapperskommittén. Kommissionen ska anta
atgérderna enligt det foreskrivande forfarandet i beslut 1999/468/EG. Vissa
av forordningens bestdmmelser ska specificeras i s.k. tekniska standarder,
vilka antas i enlighet med den nyligen férhandlade ESMA-forordningen.



3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgdrder pa gemenskapsniva
endast tillgripas nir de efterstrivade malen inte kan uppnés i tillrdcklig
utstriickning av medlemsstaterna pi egen hand. Atgirder ska vidare, enligt
proportionalitetsprincipen, inte g& utdver vad som &r nddvindigt for att
uppna de efterstraivade malen.

I motiveringen till forslaget anger kommissionen foljande. Blankning av ett
finansiellt instrument kan ske var som helst dér instrumentet ar noterat, eller
over disk, och dven pd andra marknader 4n primdrmarknaden for den berérda
emittenten. Manga marknader dr dessutom grinsoverskridande eller
internationella. I avsaknad av atgérder pd EU-nivé finns det ddrfor en verklig
risk for att nationella ingripanden i friga om blankningar och kreditswappar
kringgas eller blir ineffektiva. Den splittrade lagstiftningen kan ocksa leda
till att marknadsaktorerna fir 6kade kostnader for att folja regelverket. Detta
giller sérskilt aktorer som &r verksamma pé flera marknader och som maéste
inrdtta sdrskilda system for att uppfylla krav som varierar mellan
medlemsstaterna. Mot den bakgrunden anser kommissionen att det enligt
subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna forefaller 1lampligt med EU-
atgérder.

Regeringen delar visentligen kommissionens uppfattning. Det finns behov
av harmonisering pa omradet och behov av koordinering mellan
medlemsstaterna 1 krissituationer. Nationella restriktioner riskerar att bli
ineffektiva om handel i stillet kan ske i andra medlemsstater. Att
medlemsstaterna infor egna bestimmelser om flaggningskrav, anmélan till
tillsynsmyndigheter, krav pd vissa lanearrangemang vid blankning m.m.
forsvarar for marknadsaktorer som maéste anpassa sig till olika typer av
regler. Aven marknaden for statspapper och kreditswappar &r
gransoverskridande. Nér det géller anmélningskrav har dock kommissionen
forutskickat att det kan bli frdga om att bestimma olika trosklar for olika
medlemsstaters statspapper. I den delen avser regeringen att fraga
kommissionen om inte medlemsstaterna dr bést ldmpade att besluta om
eventuella trosklar.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forordningsforslaget har behandlats vid tvd moten i radsarbetsgrupp, den 6
och den 20 oktober 2010. Nésta mote planeras till den 24 november.
Frankrike och Tyskland onskar att forordningen ska kunna trdda i kraft
mycket snart. Aven Europaparlamentet énskar en snabb handliggning, med
omrdstning i parlamentet planerad till den 7 februari 2011.
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4.2 Fackuttryck/termer

Blankning: Forsdljning av ett vdrdepapper som fOrsdljaren inte &ger.
Forséljaren lanar vanligtvis viardepappret for att kopa tillbaka samma typ av
virdepapper vid ett senare tillfdlle. Om vérdepappret under lanetiden sjunker
i vérde har den som blankar gjort en vinst.

Naken blankning: Forséljning av ett virdepapper som forsdljaren varken dger
eller har lanat. Avsikten &r att 1na vérdepappret efter f6rsdljningen men fore
det att leverans ska ske. Alternativt kan forsdljaren kopa tillbaka
vérdepappret och pa s sitt inte ha ndgra aktier utestdende for leverans.

Kreditswapp: En typ av derivat dér koparen mot en avgift blir forsdkrad mot
kreditforluster i exempelvis en obligation. Séljaren av kreditswappen far en
periodisk avgift men far betala erséttning till koparen motsvarande
kreditforlusten om utgivaren av obligationen stiller in betalningarna.
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