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Handel med finansiella instrument

Handel med finansiella instrument, som bl.a. aktier i aktiebo-
lag och motsvarande andelsrétter i andra typer av foretag, ob-
ligationer, dep&bevis, fondandelar, penningmarknadsinstru-
ment, finansiella derivatinstrument eller andra vardepapper
utom betalningsmedel som kan bli foremal for handel pa kapi-
talmarknaden, sker i huvudsak i organiserad form vid en han-
delsplats. Handeln sker genom de vérdepappersféretag som
deltar i handeln vid handelsplatsen. Kund maste normalt kon-
takta ett sddant vardepappersforetag for att kopa eller sélja fi-
nansiella instrument.

Handelsplatser

Med handelsplatser avses reglerad marknad, handelsplatt-
form (Multilateral Trading Facility, MTF) och systematisk in-
ternhandlare (SI) samt dér det sker handel hos vardepappers-
foretagen.

Pa en reglerad marknad handlas olika typer av finansiella in-
strument. Nar det galler aktier kan endast aktier i publika bo-
lag noteras och handlas pa en reglerad marknad och det
stélls stora krav pa sadana bolag, bl.a. avseende bolagets
storlek, verksamhetshistoria, agarspridning och offentlig redo-
visning av bolagets ekonomi och verksamhet.

En handelsplattform (MTF) kan beskrivas som ett handels-
system som organiseras och tillhandahalls av en bors eller ett
vardepappersforetag. Det stélls typiskt sett Iagre krav, i form
av t.ex. informationsgivning och verksamhetshistoria, pa de fi-
nansiella instrument som handlas p& en handelsplattform jam-
fort med finansiella instrument som handlas pa en reglerad
marknad.

En systematisk internhandlare &r ett vardepappersforetag
som pa ett organiserat, frekvent och systematiskt satt handlar
for egen rakning genom att utféra kundorder utanfor en regle-
rad marknad eller en handelsplattform. En systematisk intern-
handlare ar skyldig att offentliggora marknadsmaéssiga bud pa
kop- och/eller séljpriser for likvida aktier som handlas pa en
reglerad marknad och for vilka den systematiska internhandla-
ren bedriver systematisk internhandel.

Handel kan &ven &ga rum genom ett vardepappersforetag
utan att det ar friga om systematisk internhandel, mot institu-
tets egna lager eller mot annan av institutets kunder.

| Sverige finns i dagslaget tva reglerade marknader, OMX
Nordiska Boérs Stockholm AB ("Stockholmsbérsen”) och Nor-
dic Growth Market NGM AB ("NGM”). Harutover sker organi-
serad handel p& andra handelsplatser, t.ex. First North och

12

21

Nordic MTF (handelsplattformar) samt p& vardepappers-fore-
tagens egna listor.

Handeln pa reglerade marknader, handelsplattformar och
andra handelsplatser utgér en andrahandsmarknad for fi-
nansiella instrument som ett bolag redan gett ut (emitterat).
Om andrahandsmarknaden fungerar val, dvs det ar latt att
hitta kdpare och séljare och det fortlopande noteras anbuds-
kurser fran kopare och séljare samt avslutskurser (betalkur-
ser) fran gjorda affarsavslut, har aven bolagen en fordel ge-
nom att det blir lattare att vid behov emittera nya instrument
och darigenom fa in mer kapital till bolagets verksamhet.

Forstahandsmarknaden, eller primarmarknaden, kallas den
marknad dar kép/teckning av nyemitterade instrument sker.

Handels-/noteringslistor

Nér det galler aktier indelar vanligen handelsplatser aktierna i
olika listor, vilka publiceras t.ex. pa handelsplatsens hemsida,
i dagstidningar och andra medier. Avgorande for pa vilken
lista ett bolags aktier handlas kan vara bolagets borsvarde
(t.ex. Stockholmsbérsens Large-, Mid- och Small cap). De
mest omsatta aktierna kan ocksa finnas pa en sarskild lista.
Vissa vardepappersforetag publicerar ocksa egna listor dver
finansiella instrument som handlas via institutet, kurser till
vilka instrumenten handlas etc., t.ex. via institutets hemsida.
Aktier pa listor med hdga krav och hdg omsattning anses nor-
malt kunna innebéra en lagre risk &n aktier p& andra listor.

Information om kurser m.m. avseende aktier sval som andra
typer av finansiella instrument, exempelvis fondandelar, opt-
ioner och obligationer, publiceras ocksa regelbundet via t.ex.
handelsplatsernas hemsidor, i dagstidningar och andra me-
dier.

Risker med finansiella instrument och han-
del med finansiella instrument
Allméant om risker

Finansiella instrument kan ge avkastning i form av utdelning
(aktier och fonder) eller rénta (réntebarande instrument).
Harutover kan priset (kursen) pa instrumentet tka eller
minska i forhallande till priset nar placeringen gjordes. | den
fortsatta beskrivningen inrdknas i ordet placering aven eventu-
ella negativa positioner (negativa innehav) som tagits i instru-
mentet, jamfor t.ex. vad som sags om blankning under punkt
7 nedan. Den totala avkastningen &r summan av utdel-
ning/ranta och prisférandring pa instrumentet.
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Vad placeraren efterstrévar ar naturligtvis en total avkastning
som &r positiv, dvs som ger vinst, helst sa hég som méjligt.
Men det finns ocksa en risk att den totala avkastningen blir
negativ dvs att det blir en forlust pa placeringen. Risken for
forlust varierar med olika instrument. Vanligen ar chansen till
vinst pa en placering i ett finansiellt instrument kopplad till ris-
ken for forlust. Ju langre tiden for innehavet av placeringen ar
desto storre &r vinstchansen respektive forlustrisken.

| placerings sammanhang anvéands ibland ordet risk som ut-
tryck for saval forlustrisk som vinstchans. | den fortsatta be-
skrivningen anvands dock ordet risk enbart for att beteckna
forlustrisk. Det finns olika sétt att placera som minskar risken.
Vanligen anses det battre att inte placera i ett enda eller ett fa-
tal finansiella instrument utan att i stallet placera i flera olika
finansiella instrument. Dessa instrument bor d& erbjuda en
spridning av riskerna och inte samla risker som kan utlésas
samtidigt. En spridning av placeringarna till utlandska mark-
nader minskar normalt ocksa risken i den totala portféljen,
aven om det vid handel med utléndska finansiella instrument
tillkommer en valutarisk.

Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med eko-
nomisk risk, vilket ndrmare kommer att beskrivas i denna in-
formation. Kunden svarar sjalv for risken och maste darfor
sjalv hos anlitat vardepappersforetag - eller genom sitt kapital-
forvaltande ombud - skaffa sig k&nnedom om villkor, i form av
allmanna villkor, prospekt eller liknande, som géller fér handel
med sadana instrument och om instrumentens egenskaper
och risker forknippade darmed. Kunden maste ocksa fortlo-
pande bevaka sina placeringar i sddana instrument. Detta gal-
ler &ven om Kunden fatt individuell rddgivning vid placerings
tillfallet.

Kunden bor i eget intresse vara beredd att snabbt vidta atgar-
der, om detta skulle visa sig pakallat, exempelvis genom att
avveckla placeringar som utvecklas negativt eller att stalla yt-
terligare sakerhet vid placeringar som finansierats med lan
och déar sékerhetsvardet minskat.

Det &r ocksa viktigt att beakta den risk det kan innebara att
handla med finansiella instrument pa en annan handelsplats
an en reglerad marknad, dar kraven som stélls generellt &ar
lagre.

Olika typer av riskbegrepp m.m.

| samband med den riskbedémning som bor ske d& Kunden
gor en placering i finansiella instrument, och aven fortldpande
under innehavstiden, finns en mangd olika riskbegrepp och
andra faktorer att beakta och sammanvéga. Nedan féljer en
kort beskrivning av nagra av de vanligaste riskbegreppen.
Marknadsrisk: risken att marknaden i sin helhet, eller viss del
dar Kund har sin placering, t.ex. den svenska aktiemark-
naden, gar ner.

Kreditrisk: risken for bristande betalningsformaga hos exem-
pelvis en emittent eller en motpart.

Prisvolatilitetsrisk: risken for stora svangningar i kursen/pri-
set pa ett finansiellt instrument paverkar placeringen negativt.

Kursrisk: risken att kursen/priset pa ett finansiellt instrument
gar ner.
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Skatterisk: risken att skatteregler och/ eller skattesatser ar
oklara eller kan komma att &ndras.

Valutarisk: risken att en utléndsk valuta till vilken ett innehav
ar relaterat (ex. fondandelar i en fond som placerar i ameri-
kanska vardepapper noterade i USD) forsvagas.

Havstangseffektsrisk: konstruktionen av derivatinstrument
som gor att det finns en risk att prisutvecklingen pa den un-
derliggande egendomen fér ett storre negativt genomslag i
kursen/priset pa derivatinstrumentet.

Legal risk: risken att relevanta lagar och regler &r oklara eller
kan komma att &ndras.

Bolagsspecifik risk: risken att ett visst bolag gar samre an
férvantat eller drabbas av en negativ handelse och de finansi-
ella instrument som ar relaterade till bolaget darmed kan falla i
vérde.

Branschspecifik risk: risken att en viss bransch gar samre
an forvantat eller drabbas av en negativ handelse och de fi-
nansiella instrument som &r relaterade till bolag i branschen
darmed kan falla i vérde.

Likviditetsrisk: risken att Kund inte kan sélja eller kdpa ett fi-
nansiellt instrument vid en viss 6nskad tidpunkt pga. att om-
séattningen i det finansiella instrumentet &r 1ag.

Réanterisk: risken att det finansiella instrument Kunden place-
rat i minskar i varde pga. forandringar i marknadsréantan.

Aktier och aktierelaterade instrument

3.1 Allmént om aktier
3.1.1 Aktier och aktiebolag

Aktier i ett aktiebolag ger agaren ratt till en andel av bolagets
aktiekapital. Gar bolaget med vinst lamnar bolaget vanligen
utdelning pa aktierna. Aktier ger ocksa rostratt pa bolags-
stdmman, som &r det hogsta beslutande organet i bolaget. Ju
fler aktier &garen har desto storre andel av kapitalet, utdel-
ningen och résterna har aktieagaren. Beroende pa vilken se-
rie aktierna tillhor kan rostratten variera. Det finns tva slag av
bolag, publika och privata. Endast publika bolag far lata akti-
erna handlas pa en handelsplats.

3.1.2 Aktiekursen

Kursen (priset) pa en aktie paverkas i forsta hand av utbudet
respektive efterfragan p& den aktuella aktien vilket i sin tur, at-
minstone pa lang sikt, styrs av bolagets framtidsutsikter. En
aktie upp- eller nedvarderas framst grundat p& investerarnas
analyser och beddmningar av bolagets méjligheter att géra
framtida vinster.

Den framtida utvecklingen i omvarlden av konjunktur, tek-
nik, lagstiftning, konkurrens osv. avgor hur efterfragan blir pa
bolagets produkter eller tjanster och ar darfér av grundlag-
gande betydelse for kursutvecklingen pé bolagets aktier.

Det aktuella rantelaget spelar ocksa en stor roll for prissatt-
ningen. Stiger marknadsrantorna ger rantebarande finansiella
instrument, som samtidigt ges ut (nyemitteras), battre avkast-
ning. Normalt sjunker d& kurserna pa aktier som regelbundet
handlas liksom pa redan utelopande rantebarande instrument.
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Skalet &r att den 6kade avkastningen pa nyemitterade rante-
barande instrument relativt sett blir battre &n avkastningen pa
aktier, liksom pa utelépande rantebarande instrument. Dessu-
tom paverkas aktiekurserna negativt av att rantorna pa bola-
gets skulder okar nar marknadsrantorna gar upp, vilket mins-
kar vinstutrymmet i bolaget.

Ocksa andra till bolaget direkt knutna férhallanden, t.ex.
forandringar i bolagets ledning och organisation, produktions-
storningar mm kan starkt paverka bolagets framtida férmaga
att skapa vinster saval pa kort som lang sikt. Aktiebolag kan i
varsta fall g& sa déligt att de maste forsattas i konkurs. Aktie-
kapitalet dvs. aktiedgarnas insatta kapital ar det kapital som
da forst anvands for att betala bolagets skulder. Detta leder
oftast till att aktierna i bolaget blir vardelésa.

Aven kurserna pa vissa storre utlandska reglerade mark-
nader eller handelsplatser inverkar pa kurserna i Sverige,
bl.a. darfor att flera svenska aktiebolag &r noterade dven pé&
utlandska marknadsplatser och prisutjamningar (arbitrage)
sker mellan marknadsplatserna.

Kursen pa aktier i bolag som tillhér samma branschsektor
paverkas ofta av férandringar i kursen hos andra bolag inom
samma sektor. Denna paverkan kan dven gélla for bolag i
olika lander.

Aktorerna pa marknaden har olika behov av att placera kon-
tanter (likvida medel) eller att f& fram likvida medel. Dessutom
har de ofta olika mening om hur kursen borde utvecklas.
Dessa forhallanden, som aven innefattar hur bolaget varde-
ras, bidrar till att det finns sévél kopare som séljare. Ar place-
rarna daremot samstadmmiga i sina uppfattningar om kursut-
vecklingen vill de antingen képa och d& uppstér ett koptryck
fran manga kopare, eller ocksa vill de sélja och d& uppstar ett
séljtryck frAn manga séljare. Vid koptryck stiger kursen och
vid saljtryck faller den.

Omsattningen, dvs hur mycket som kdps och séljs av en viss
aktie, paverkar i sin tur aktiekursen. Vid htég omséattning mins-
kar skillnaden, aven kallad spread, mellan den kurs képarna
ar beredda att betala (kdpkursen) och den kurs séljarna be-
gar (saljkursen). En aktie med hog omsattning, dar stora be-
lopp kan omsaéttas utan stdrre inverkan pa kursen, har en god
likviditet och ar darfor latt att kdpa respektive att sélja. Bola-
gen pa de reglerade marknadernas listor (t.ex. Stockholms-
borsens Nordiska listan samt NGMs NGM Equity) har normalt
sett hog likviditet. Olika aktier kan under dagen eller under
langre perioder uppvisa olika rorlighet i kurserna (volatilitet)
dvs upp- och nedgangar samt storlek pa kursférandringarna.

De kurser till vilka aktierna har handlats (betalkurser), sdsom
hogst/lagst/senast betalt under dagen samt sist noterade
kop/saljkurser och vidare uppgift om handlad volym i kronor
publiceras bl.a. i de flesta storre dagstidningarna, pa text -TV
och pé olika internetsidor som uppréattas av marknadsplatser,
vardepappersforetag och medieforetag. Aktualiteten i dessa
kursuppgifter kan variera beroende p& sattet de publiceras pa.

3.1.3 Olika aktieserier

Aktier finns i olika serier, vanligen A- och B-aktier vilket nor-
malt har med rostratten att gora. A-aktier ger normalt en rost
medan B- aktier ger en begransad rdstratt, oftast en tiondels
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rost. Skillnaderna i rostratt beror bl.a. pd att man vid agar-
spridning vill varna om de ursprungliga grundarnas eller &gar-
nas inflytande dver bolaget genom att ge dem en starkare
rostratt. Nya aktier som ges ut far da ett lagre rostvarde an
den ursprungliga A-serien och betecknas med B, C eller D
etc.

3.1.4 Kvotvarde, split och sammanléggning av aktier

En akties kvotvarde ar den andel som varje aktie represente-
rar av bolagets aktiekapital. En akties kvotvarde erhalls ge-
nom att dividera aktiekapitalet med det totala antalet aktier.
Ibland vill bolagen a@ndra kvotvardet, t.ex. darfor att kursen,
dvs marknadspriset p& aktien, har stigit kraftigt. Genom att
dela upp varje aktie pa tva eller flera aktier genom en s.k.
split, minskas kvotvardet och samtidigt sanks kursen pa akti-
erna. Aktiedgaren har dock efter en split sitt kapital kvar ofor-
andrat, men detta ar fordelat pa fler aktier som har ett lagre
kvotvarde och en lagre kurs per aktie.

Omvant kan en sammanlaggning av aktier (omvand split)
goras om kursen sjunkit kraftigt. D& slas tva eller flera aktier
samman till en aktie. Aktieagaren har dock efter en samman-
laggning av aktier samma kapital kvar, men detta ar férdelat
pa farre aktier som har ett hogre kvotvarde och en hagre kurs
per aktie.

3.1.5 Marknadsintroduktion, privatisering och uppkop

Marknadsintroduktion innebar att aktier i ett bolag introduce-
ras pa aktiemarknaden, dvs upptas till handel pa en reglerad
marknad eller en handelsplattform (MTF). Allmanheten er-
bjuds da att teckna (kopa) aktier i bolaget. Oftast ror det sig
om ett befintligt bolag, som inte tidigare handlats pa en regle-
rad marknad eller annan handelsplats, dar dgarna beslutat att
vidga agarkretsen och underlatta handeln i bolagets aktier.
Om ett statligt &gt bolag introduceras pa marknaden kallas
detta for privatisering.

Uppkop tillgar i regel sa att ndgon eller nagra investerare er-
bjuder aktieagarna i ett bolag att pa vissa villkor sélja sina ak-
tier. Om uppkoparen far in 90 % eller mer av antalet aktier i
det uppkopta bolaget, kan uppkodparen begéra tvangsinlésen
av kvarstdende aktier fran de agare som ej accepterat upp-
kopserbjudandet. Dessa aktiedgare ar da tvungna att salja
sina aktier till uppkdparen mot en ersattning som faststalls ge-
nom ett skiljedomsférfarande.

3.1.6 Emissioner

Om ett aktiebolag vill utvidga sin verksamhet kravs ofta ytterli-
gare aktiekapital. Detta skaffar bolaget genom att ge ut nya
aktier genom nyemission. Oftast far de gamla agarna teck-
ningsratter som ger foretrade att teckna aktier i en nyemiss-
ion. Antalet aktier som far tecknas satts normalt i forhallande
till hur manga aktier agaren tidigare hade. Tecknaren maste
betala ett visst pris (emissionskurs), oftast lagre an marknads-
kursen, for de nyemitterade aktierna. Direkt efter det att teck-
ningsratterna - som normalt har ett visst marknadsvéarde - av-
skilts fran aktierna, sjunker vanligen kursen pa aktierna. Sam-
tidigt okar antalet aktier for de aktiedgare som tecknat. De ak-
tiedgare som inte tecknar kan, under teckningstiden som oft-
ast pagar nagra veckor, silja sina teckningsratter pa den
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marknadsplats dar aktierna handlas. Efter teckningstiden for-
faller teckningsratterna och blir darmed obrukbara och véarde-
I6sa.

Aktiebolag kan aven genomfora s.k. riktad nyemission, vilket
genomfdrs som en nyemission men enbart riktad till en viss
krets investerare. Aktiebolag kan dven genom s.k. apporte-
mission ge ut nya aktier for att forvarva andra bolag, affarsro-
relser eller tillgangar i annan form &n pengar. Saval vid riktad
nyemission som vid apportemission sker s.k. utspéadning av
befintliga aktieédgares andel av antalet roster och aktiekapital i
bolaget, men antalet innehavda aktier och marknadsvardet p&
det placerade kapitalet paverkas normalt inte.

Om tillgngarna eller de reserverade medlen i ett aktiebolag
har 6kat mycket i varde, kan bolaget féra over en del av var-
det till sitt aktiekapital genom en s.k. fondemission. Vid fond-
emission tas det hansyn till antalet aktier som varje aktiedgare
redan har. Genom fondemissionen far aktieagaren fler aktier,
men agarens andel av bolagets tkade aktiekapital forblir ofor-
andrad. Kursen pa aktierna sanks vid en fondemission, men
genom okningen av antalet aktier bibehdller aktiedgaren ett
oférandrat marknadsvarde pa sitt placerade kapital. Ett annat
sétt att genomfora fondemission &ar att bolaget skriver upp
kvotvardet pa aktierna. Aktieagaren har efter uppskrivning ett
oférandrat antal aktier och marknadsvéarde pa sitt placerade
kapital.

Allméant om aktierelaterade instrument

Nara kopplat till aktier &r aktieindexobligationer, depabevis,
konvertibler, aktie- och aktieindexoptioner, aktie- och aktiein-
dexterminer, warranter samt havstangscertifikat.

3.2.1 Indexobligationer/Aktieindexobligationer

Indexobligationer/ aktieindexobligationer ar obligationer dar
avkastningen istéllet for ranta &r beroende t.ex. av ett aktiein-
dex. Utvecklas indexet positivt foljer avkastningen med. Vid
en negativ Indexutveckling kan avkastningen utebli. Obligat-
ionen &terbetalas dock alltid med sitt nominella belopp pa inl6-
sendagen och har pa sa satt en begransad forlustrisk jamfort
med t.ex. aktier och fondandelar. Risken med en placering i
en aktieindexobligation kan, férutom eventuellt erlagd 6ver-
kurs, definieras som den alternativa ranteintakten, dvs. den
ranta investeraren skulle ha fatt pa det investerade beloppet
med en annan placering.

Indexobligationer kan ha olika benamningar som aktieindex-
obligationer, SPAX, aktieobligationer, kreditkorgsobligationer,
réantekorgsobligationer, valutakorgsobligationer osv. beroende
pa vilket underliggande tillgdngsslag som bestammer obligat-
ionens avkastning. Nar man talar om indexobligationer s be-
namns dessa oftast ocksa som kapitalgaranterade eller kapi-
talskyddade produkter. Med dessa begrepp avses att besk-
riva, som ovan namnts, att oavsett om produkten ger avkast-
ning eller ej sa aterbetalas det nominella beloppet, dvs van-
ligtvis detsamma som investeringsbeloppet minskat med
eventuellt erlagd dverkurs.

3.2.2 Depabevis

Svenskt Depabevis ar ett bevis om rétt till utlandska aktier,
som utgivaren av beviset forvarar/innehar for innehavarens
rakning. Depabevis handlas precis som aktier pa en reglerad
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marknad eller handelsplats och prisutvecklingen féljer normalt
prisutvecklingen pa den utlandska marknadsplats dar aktien
handlas. Utbver de generella risker som finns vid handel med
aktier eller andra typer av andelsratter bor ev. valutarisk beak-
tas.

3.2.3 Konvertibler

Konvertibler (konverteringslan eller konvertibler) &r ranteba-
rande vardepapper (1an till utgivaren/ emittenten av konverti-
beln) som inom en viss tidsperiod kan bytas ut mot aktier. Av-
kastningen péa konvertiblerna, dvs kupongrantan, &ar vanligen
hégre an utdelningen pa utbytesaktierna. Konvertibelkursen
uttrycks i procent av det nominella vardet pa konvertibeln.

3.2.4 Omvanda konvertibler

Omvanda konvertibler &r ett mellanting mellan en réante- och
en aktieplacering. Den omvanda konvertibeln &r knuten till en
eller flera underliggande aktier eller index. Denna placering
ger en ranta, dvs en fast, garanterad avkastning. Om de un-
derliggande aktierna eller index utvecklas positivt aterbetalas
det placerade beloppet plus den fasta avkastningen. Om de
underliggande aktierna eller index daremot skulle falla, finns
det en risk att innehavaren i stéllet for det placerade beloppet
kan f& en eller fler aktier som ingar i den omvanda konvertib-
len eller motsvarande kontantlikvid.

3.2.5 Aktieoptioner och aktieindexoptioner

Aktieoptioner finns av olika slag. Foérvéarvade kdpoptioner
(eng. call options) ger innehavaren rétt att inom en viss tids-
period kopa redan utgivna aktier till ett pa férhand bestamt
pris. Séljoptioner (eng. put options) ger omvant innehavaren
ratt att inom en viss tidsperiod salja aktier till ett pa forhand
bestamt pris. Mot varje férvarvad option svarar en utfardad
option. Risken for den som férvarvar en option &r, om inte
riskbegransande atgarder vidtas, att den minskar i varde eller
forfaller vardelos pa slutdagen. | det senare fallet ar den vid
férvarvet betalda premien for optionen helt férbrukad. Utfarda-
ren av en option I6per en risk som i vissa fall, om inte riskbe-
gransande atgarder vidtas, kan vara obegransat stor. Kursen
pa optioner foljer normalt kursen pa motsvarande underlig-
gande aktier eller index, men med stdrre kurssvangningar én
dessa.

Den mest omfattande handeln i aktieoptioner sker pa de re-
glerade marknaderna. Dar férekommer aven handel med
aktieindexoptioner. Dessa indexoptioner ger vinst eller forlust
direkt i kontanter (kontantavrakning) utifran utvecklingen av
ett underliggande index.

3.2.6 Aktieterminer och aktieindexterminer

En termin innebar att parterna ingar ett 6msesidigt bindande
avtal med varandra om kop respektive forséljning av den un-
derliggande egendomen till ett pa forhand avtalat pris och
med leverans eller annan verkstallighet, t.ex. kontantavrak-
ning, av avtalet vid en i avtalet angiven tidpunkt (stangnings-
dagen). Nagon premie betalas inte eftersom parterna har mot-
svarande skyldigheter enligt avtalet.

3.2.7 Warranter

Handel forekommer ocksa med vissa kop- och séljoptioner
med langre l6ptider, i Sverige vanligen kallade warranter.
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Warranter kan utnyttjas for att kbpa eller salja underliggande
aktier eller i andra fall ge kontanter om kursen pa underlig-
gande aktie utvecklas pa ratt satt i fornallande till warrantens
|6senpris. Tecknings-optioner avseende aktier kan inom en
viss tidsperiod utnyttjas for teckning av motsvarande nyut-
givna aktier.

3.2.8 Havstangscertifikat

Havstangscertifikat, som ofta kallas enbart certifikat, ar ofta en
kombination av ex.vis en kép- och en séljoption och &r bero-
ende av en underliggande tillgang, exempelvis en aktie, ett in-
dex eller en ravara. Ett certifikat har inget nominellt belopp.
Havstangscertifikat skall inte forvaxlas med t.ex. féretagscerti-
fikat, vilket ar ett slags skuldebrev som kan ges ut av foretag i
samband med att féretaget lanar upp pengar pa kapitalmark-
naden.

En utmarkande egenskap for havstangscertifikat ar att relativt
sma kursférandringar i underliggande tillgang kan medféra av-
sevarda forandringar i vardet pa innehavarens placering.
Dessa forandringar i vardet kan vara till investerarens fordel,
men de kan ocksa vara till investerarens nackdel. Innehavare
bor vara sarskilt uppmarksamma pé att havstangs-certifikat
kan falla i varde och &ven forfalla helt utan varde med foljd att
hela eller delar av det investerade beloppet kan forloras. Mot-
svarande resonemang kan i ménga fall galla dven for optioner
och warranter.

Réanterelaterade instrument

Ett rantebarande finansiellt instrument ar en fordringsratt pa
utgivaren (emittenten) av ett lan. Avkastning lamnas normalt i
form av rénta. Det finns olika former av réntebérande instru-
ment beroende pa vilken emittent som givit ut instrumentet,
den sakerhet som emittenten kan ha stallt for lanet, 16ptiden
fram till aterbetalningsdagen och formen for utbetalning av
rantan. Rantan (kupongen) betalas vanligen ut arsvis.

En annan form for rantebetalning ar att salja instrumentet med
rabatt (diskonteringspapper). Vid forsaljningen beraknas pri-
set pd instrumentet genom att diskontera lanebeloppet inklu-
sive beréknad ranta till nuvarde. Nuvéardet eller kursen &r
lagre an det belopp som erhalls vid aterbetalningen (nomi-
nella beloppet). Bankcertifikat och statsskuldvéaxlar ar ex-
empel pa diskonteringspapper, liksom obligationer med s.k.
nollkupongs-konstruktion.

Ytterligare en annan form for rantebarande obligationer &r sta-
tens premieobligationer dar l&neréantan lottas ut bland inne-
havarna av premieobligationer. Det forekommer aven rantein-
strument och andra sparformer dar réantan ar skyddad mot in-
flation och placeringen darfor ger en fast real ranta.

Risken i ett rantebarande instrument utgoérs dels av den kurs-
forandring (kursrisk) som kan uppkomma under I6ptiden p&
grund av att marknadsrantorna férandras, dels att emittenten
kanske inte klarar att aterbetala lanet (kreditrisk). Lan for vilka
fullgod sakerhet for aterbetalningen har stallts ar darvid typiskt
sett mindre riskfyllda &n 1&n utan sakerhet. Rent allmant kan
dock sagas att risken for forlust pa rantebarande instrument
kan anses som lagre &n for aktier. Ett rantebarande instru-
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ment utgivet av en emittent med hog kreditvardighet kan séle-
des vara ett bra alternativ for den som vill minimera risken att
sparkapitalet minskar i varde och kan vara att féredra vid ett
kortsiktigt sparande. Aven vid langsiktigt sparande dar kapi-
talet inte skall &ventyras, t.ex. fér pensionséataganden, &r in-
slag av réntebérande placeringar mycket vanliga. Nackdelen
med en rantebarande placering &r att den i regel ger en lag
vardestegring. Exempel pa rantebarande placeringar ar spar-
konton, privatobligationer och rantefonder.

Kurserna faststélls varje dag s&val p& instrument med kort
I6ptid (mindre &n ett &r) t.ex. statsskuldvaxlar som pa& instru-
ment med langre I6ptider t.ex. obligationer. Detta sker pa pen-
ning- och obligationsmarknaden. Marknadsrantorna paverkas
av analyser och bedémningar som Riksbanken och andra
storre institutionella marknadsaktorer gor av hur utvecklingen
av ett antal ekonomiska faktorer som inflation, konjunktur, ran-
teutvecklingen i Sverige och i andra lander osv kommer att ut-
vecklas pa kort och lang sikt. Riksbanken vidtar dven s.k. pen-
ningpolitiska operationer i syfte att styra utvecklingen av mark-
nadsréantorna sa att inte inflationen stiger éver ett visst fast-
stallt mal. De finansiella instrument som handlas pa& penning-
och obligationsmarknaden (t.ex. statsobligationer, stats-
skuldvaxlar och bostadsobligationer) handlas ofta i mycket
stora poster (mangmiljonbelopp).

Om marknadsrantorna gar upp kommer kursen pa utelo-
pande (redan utgivna) rantebarande finansiella instrument att
falla om de har fast ranta, eftersom nya lan ges ut med en
rantesats som foljer aktuell marknadsranta och darmed ger
hogre ranta an vad utelépande instrumentet ger. Omvant sti-
ger kursen pa uteldpande instrument nar marknadsrantan gar
ned.

La&n utgivna av stat och kommun anses vara riskfria vad galler
aterbetalningen, vilket sdledes géller for stats- och kommun-
obligationer. Andra emittenter an stat och kommun kan ibland,
vid emission av obligationer, stélla sékerhet i form av andra
finansiella instrument eller annan egendom (sak- eller realsa-
kerhet).

Det finns &ven andra rantebarande instrument som innebér en
hogre risk &n obligationer om emittenten skulle fa svarigheter
att aterbetala lanet, t.ex. forlagsbevis.

En form av ranterelaterade instrument &ar sékerstallda obli-
gationer. Dessa ar forenade med en sarskild formansratt en-
ligt speciell lagstiftning. Regelverket kring sékerstallda obligat-
ioner syftar till att en investerare skall fa full betalning enligt
avtalad tidplan aven om obligationens utgivare skulle ga i kon-
kurs, forutsatt att den egendom som sakerstaller obligationen
ar tillrackligt mycket vérd.

Derivatinstrument

Derivatinstrument sdsom optioner, terminer m.fl. férekommer
med olika slag av underliggande tillgang, t.ex. aktier, obligat-
ioner, ravaror och valutor. Derivatinstrument kan utnyttjas for
att minska risken i en placering.

En sarskild omstandighet att beakta vid placering i derivatin-
strument &r att konstruktionen av derivatinstrument gor att
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prisutvecklingen p& den underliggande egendomen far ge-
nomslag i kursen eller priset pa derivatinstrumentet. Detta
prisgenomslag ar ofta kraftigare i forhallande till insatsen (er-
lagd premie) an vad vardeférandringen &r pa den underlig-
gande egendomen. Prisgenomslaget kallas darfér hav-
stangseffekt och kan leda till stérre vinst p& insatt kapital &n
om placeringen hade gjorts direkt i den underliggande egen-
domen. A andra sidan kan havstangseffekten lika val medféra
storre forlust pa derivatinstrumenten jamfort med vardeférand-
ringen pa den underliggande egendomen, om prisutveckl-
ingen pa den underliggande egendomen blir annorlunda &n
den férvantade. Havstangseffekten, dvs méjligheten till vinst
respektive risken for forlust, varierar beroende p& derivatin-
strumentets konstruktion och anvandningssétt. Stora krav
stalls darfor pa bevakningen av prisutvecklingen pa derivatin-
strumentet och pa den underliggande egendomen. Investera-
ren bor i eget intresse vara beredd agera snabbt, ofta under
dagen, om placeringen i derivatinstrument skulle komma att
utvecklas i oférdelaktig riktning. Det &r ocksa viktigt att i sin
riskbeddmning beakta att mojligheten att avveckla en posit-
ion/ett innehav kan forsvaras vid en negativ prisutveckling.

For ytterligare information om derivatinstrument, se INFORM-
ATION OM HANDEL MED OPTIONER, TERMINER OCH
ANDRA DERIVATINSTRUMENT

Fonder och fondandelar

En fond &r en "portfdlj” av olika slags finansiella instrument,
t.ex. aktier och obligationer. Fonden &gs gemensamt av alla
som sparar i fonden, andelsagarna, och forvaltas av ett fond-
bolag. Det finns olika slags fonder med olika placeringsinrikt-
ning. Med placeringsinriktning menas vilken typ av finansiella
instrument som fonden placerar i. Nedan redogoérs i korthet for
nagra av de vanligaste typerna av fonder. For ytterligare in-
formation se Konsumenternas bank- och finansbyras hem-
sida, www.konsumentbankbyran.se, och Fondbolagens For-
enings hemsida, www.fondbolagen.se.

En aktiefond placerar allt eller huvudsakligen allt kapital som
andelséagarna inbetalat i aktier. Blandfonder med bade aktier
och rantebarande instrument forekommer ocks4, liksom rena
rantefonder dar kapitalet placeras huvudsakligen i réanteba-
rande instrument. Det finns aven till exempel indexfonder
som inte forvaltas aktivt av ndgon forvaltare utan som istéllet
placerar i finansiella instrument som foljer sammanséattningen
i ett visst bestamt index.

En av idéerna med en aktiefond ar att den placerar i flera olika
aktier och andra aktierelaterade finansiella instrument, vilket
gor att risken for andelségaren minskar jamfoért med risken for
den aktieagare som placerar i endast en eller i ett fatal aktier.
Andelsagaren slipper vidare att valja ut, kdpa, sélja och be-
vaka aktierna och annat férvaltningsarbete runt detta.

Principen for rantefonder & densamma som for aktiefonder —
placering sker i olika rantebarande instrument for att fa risk-
spridning i fonden och forvaltningen i fonden sker efter analys
av framtida rantetro.
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En fond-i-fond ar en fond som placerar i andra fonder. En
fond-i-fond kan ses som ett alternativ till att sjalv valja att pla-
cera i flera olika fonder. Man kan darmed uppna den risksprid-
ning som en val sammansatt egen fondportfélj kan ha. Det
finns fond-i-fonder med olika placeringsinriktningar och riskni-
vaer.

En ytterligare typ av fond ar hedgefond. Hedge betyder
skydda p& engelska. Trots att hedging &r avsett att skydda
mot ovantade forandringar i marknaden kan en hedgefond
vara en fond med hog risk, d& séddana fonder ofta ar hégt be-
l&nade. Skillnaderna &r dock stora mellan olika hedgefonder.
Det finns aven hedgefonder med I1ag risk. Hedgefonder forso-
ker ge en positiv avkastning oavsett om aktie- eller rantemark-
naden gar upp eller ner. En hedgefond har mycket storre fri-
het i sina placeringsmdjligheter &n traditionella fonder. Place-
ringsinriktningen kan vara allt fran aktier, valutor och ranteba-
rande instrument till olika arbitragestrategier (spekulation i for-
andringar av t.ex. rantor och/eller valutor). Hedgefonder an-
vander sig oftare &an traditionella fonder av derivat i syfte att
Oka eller minska fondens risk. Blankning (se nedan) &r ocksa
ett vanligt inslag.

Fonder kan ocksa delas in i vardepappersfonder (4ven kal-
lade UCITS-fonder) och specialfonder. Samlingsnamnet for
dessa &r investeringsfonder och béada typerna regleras av den
svenska lagen om investerings-fonder. Vardepappersfonder
ar de fonder som uppfyller det s.k. UCITS-direktivets krav,
framst vad galler placeringsbestammelser och riskspridning.
Saval svenska som utlandska vardepappersfonder (som fatt
tillstAnd i sitt hemland inom EES), far séljas och marknadsfo-
ras fritt i samtliga EES-lander. Specialfonder (exempelvis s.k.
hedgefonder) ar fonder som pa nagot satt avviker fran reg-
lerna i UCITS-direktivet, och det ar darfor sarskilt viktigt for
kunden att ta reda pa vilka placeringsregler som en special-
fond kommer att iaktta. Detta framgar av fondens informat-
ionsbroschyr och faktablad. Varje fondbolag ar skyldigt att
sjalvmant erbjuda potentiella investerare det faktablad som
avser fonden. Specialfonder far inte marknadsftras och saljas
fritt utanfor Sverige. For de fonder som placerar i utlandska fi-
nansiella instrument tillkommer aven en valutarisk (se aven
punkt 2.2 ovan).

Andelsagarna far det antal andelar i fonden som motsvarar
andelen insatt kapital i forhallande till fondens totala kapital.
Andelarna kan koépas och losas in genom vardepappersfore-
tag som salufor andelar i fonden eller direkt hos fondbolaget.
Det ar dock viktigt att beakta att vissa fonder kan ha forutbe-
stdmda tidpunkter da fonden ar "6ppen” fér kdp och inlésen,
varfor det inte alltid ar mojligt med regelbunden handel. Ande-
larnas aktuella varde beréknas regelbundet av fondbolaget
och baseras pa kursutvecklingen av de finansiella instrument
som ingér i fonden. Det kapital som placeras i en fond kan
bade 6ka och minska i varde och det ar darfor inte sakert att
placeraren far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Blankning

Blankning innebar att den som lanat finansiella instrument,
och samtidigt forbundit sig att vid en senare tidpunkt till Iangi-
varen aterlamna instrument av samma slag, séljer de lanade
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instrumenten. Vid férsaljningen raknar lantagaren med att vid
tidpunkten for aterlamnandet kunna anskaffa instrumenten pa
marknaden till ett Iagre pris an det till vilka de lanade instru-
menten saldes. Skulle priset i stallet ha gatt upp, uppstar en
forlust, vilken vid en kraftig prishdjning kan bli avsevérd.

8. Belaning

Finansiella instrument kan i manga fall kdpas for delvis lanat
kapital. Eftersom saval det egna som det l&nade kapitalet pa-
verkar avkastningen kan Kunden genom lanefinansieringen fa
en storre vinst om placeringen utvecklas positivt jamfort med
en investering med enbart eget kapital. Skulden som &r kopp-
lad till det Ianade kapitalet paverkas inte av om kurserna pa
kopta instrument utvecklas positivt eller negativt, vilket ar en
fordel vid en positiv kursutveckling. Om kurserna pa kopta in-
strument utvecklas negativt uppkommer en motsvarande
nackdel eftersom skulden kvarstar till 100 procent, vilket inne-
bar att kursfallet krona for krona forbrukar det egna kapitalet.
Vid ett kursfall kan darfér det egna kapitalet helt eller delvis
forbrukas samtidigt som skulden maste betalas helt eller del-
vis genom forsaljningsintakterna fran de finansiella instrument
som fallit i varde. Skulden méste betalas dven om forsalj-
ningsintékterna inte téacker hela skulden

Du som kund maste vara inférstddd med bl.a. féljande:

® att placeringar eller andra positioner i finansiella instru-
ment sker pa Din egen risk

* att Du som kund sjalv noga maste satta Dig in i vardepap-
persforetagets allmanna villkor fér handel med finansiella
instrument och i forekommande fall information i prospekt
samt Ovrig information om aktuellt finansiellt instrument,
dess egenskaper och risker

® att vid handel med finansiella instrument det &r viktigt att
kontrollera avrakningsnota och annan rapportering avse-
ende Dina placeringar samt omgaende reklamera fel

® att det &r viktigt att fortldpande bevaka vardeférandringar
pa innehav av och positioner i finansiella instrument

* att Du som kund sjalv maste initiera de atgarder som er-
fordras for att minska risken for forluster pa Dina place-
ringar eller andra positioner

Information om olika typer av finansiella instrument och han-
del med finansiella instrument jamte forslag till ytterligare litte-
ratur p& omradet aterfinns ocksa t.ex. pad Konsumenternas
bank- och finansbyras hemsida, www.konsumentbank-
byran.se, och p& SwedSecs hemsida, www.swedsec.se.



