SLU

Belaning av aktier

- Har riskerna underskattats?

Malin Higg
SLU, Department of Economics Thesis 568
Degree Thesis in Economics Uppsala,2009

C-level, 15 ECTS credits

ISSN 1401-4084
ISRN SLU-EKON-EX-568-SE



Lending with securities as safety
- Hawve all the risks been taken into account?

Beldning av aktier

- Har riskerna underskattats?

Malin Higg

Supervisor: Carl Johan Lagerkvist

il



© Malin Higg

Sveriges lantbruksuniversitet
Institutionen for ekonomi
Box 7013

750 07 UPPSALA

ISSN 1401-4084
ISRN SLU-EKON-EX-568-SE

Tryck: SLU, Institutionen for ekonomi, Uppsala, 2009

iii



Abstract

Investors’ use borrowing as a way to profit from leverage advantages in their portfolios.
When investors borrow with their securities as safety for the loan and the value of the
securities decrease the investor can get a portfolio with more credit than what is covered by
the value of the securities and risk huge losses. To what extent an investor is allowed to
borrow with his portfolio as safety depends on the bank or broker and varies between the
providers. By studying available material and in addition to that making an empirical study I
attempt to find out the reason for the varying degrees of leverage possibilities between the
brokers and how the degree of maximum borrowing on the securities are decided. The
findings show that decision of leverage degree on a security is made after first making a
quantitative analysis of the stocks volatility and liquidity and thereafter make a qualitative
analysis of the company. What I think should be of more focus is the portfolios combination

of securities and how diversification changes the portfolios risk.
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Sammanfattning

Investerare kan anvinda belaning av aktier som ett sitt att generera hdvstangsvinster till sin
portfolj. Nir investerare belanar aktier och aktiernas virde sjunker kan man fa en dverbelanad
portfolj och riskera stora forluster. Hur hogt man kan belana sin portfolj beror pa vilket
belaningsvirde respektive aktie portfoljen har. Belaningsvirdet sitts av respektive aktor och
varierar banker och aktieméklare emellan. Ett for hogt satt belaningsvarde okar risken for
overbelaning och forluster bade for aktiemdklarna och kunderna men ett for lagt
belaningsvirde himmar investerarnas mojligheter att gora havstangsvinster. Genom att ha
studerat tillgdnglig information om belaningsgrader samt gora en empirisk undersokning har
jag forsokt utrona varfor belaningsgraderna varierar aktieméklare emellan samt vilka faktorer
man tar hdnsyn till ndr man bestimmer belaningsgrad. Jag kan se att ndr man bestimmer
belaningsgrad gor man en kvantitativ analys av aktiens volatilitet och likviditet samt en
kvalitativ analys av bolaget. Vad jag anser att man borde fokusera mera pa &r portféljens

sammansittning och hur diversifiering foréndrar portfoljens risk.

Nyckelord: Havstangsvinster, Belaningsgrad, Volatilitet, Risk, Aktier
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1 Introduktion

”Storforlust nér aktier tvangssiljs - Antalet sparare med dverbelanade aktieportfoljer har 6kat
dramatiskt efter senaste tidens borsnedgang. Drygt 500 sparare om dagen sitter nu med
overbelanade aktier, jamfort med runt tio en normal handelsdag.” skriver Sydsvenskan 23

januari 2008 (Internet, Sydsvenskan, 2008), langt innan hosten 2008’s nedgangar tog fart.

1.1 Problembakgrund

2008 var inget bra ar for finansindustrin. Banker virlden 6ver har givit 1an utan tillrickligt
med sékerhet till privatpersoner och till andra banker och nér lantagarna inte kunnat betala
tillbaka har bankerna fatt gora enorma nedskrivningar. Bankernas fortroende &r kort i botten
och stater virlden 6ver har fatt skjuta in enorma summor pengar for att undvika att bankerna
gatt omkull. (Internet, Ekonomifakta, 2008) Den nionde september 2008 beslutade SEC, den
amerikanska finansinspektionen, att forbjuda blankning i 799 finansiella foretag pa
Amerikanska borsen. Det beslutet kom efter att den Engelska finansinspektionen stoppat
blankning i finansiella aktier pa Londonborsen dagen innan. (Internet, 24, 2008) Ett dussintal
andra borser inforde liknande forbud, dock ej Sverige. (Internet, Affarsvarlden, 2008) Vid
blankning sa spekulerar man i att priset pa en aktie kommer sjunka och den stora oséikerheten
kring finanssektorn medférde en enorm 6kning av blankning i finansaktier. Att man valde att
infora ett forbud mot blankning under borsens mest skakiga dagar beror pa att man var orolig
att blankningen skulle driva kurserna @nnu ldgre. (Internet, €24, 2008) Manga svenska banker
har ocksa lidit stora forluster under aret. Carnegie &r ett exempel dir man hade en
kreditexponering pa 1 miljard kronor till en enskild kund som de inte har mojlighet att kriva
tillbaka. Detta tillsammans med andra orsaker ledde emellertid till att finansinspektionen drog
in Carnegies tillstand att bedriva bankverksamhet den tionde november 2008. (Internet, €24,
2008) Carnegie dr ett extremfall men det dr tydligt att finansvérlden har underskattat de risker
man viljer att exponera sig for. En riskexponering banker har som jag ska titta ndrmare pa ar
de krediter som ges med aktier och virdepapper som sikerhet. En akties virde fluktuerar
kontinuerligt sa det innebér en risk att ha som sékerhet eftersom dess virde kan sjunka under
virdet den #r belanad for. Dérfor har aktiemiklare och banker satt ett tak pa hur hogt man far
belana varje aktie. Det &r upp till bankerna och de finansiella instituten sjélva att bestimma
hur mycket risk de dr villiga att exponera sig for nér det giller belaning av vérdepapper.

(Internet, Svenska Fondhandlarféreningen, 2008)



Att 1ana med aktier och andra virdepapper som sikerhet dr inget nytt och 4r en tjdnst som
erbjuds manga banker och finansiella institut viarlden 6ver. Nir investerare lanar for att
investera sa har de majlighet att gora sa kallade hdvstangsvinster och genera en hogre
avkastning pa investerat kapital, men detta medfor dven en hogre risk for investeraren om

virdet pa den belanade portféljen sjunker. (Elton et al., 2007)

Under den tid jag sjdlv har arbetat inom finansbranschen har jag forvanats 6ver den
inkonsekvens som rader pa omradet for belaning av vardepapper for att kunna tillgodogora
sig hdavstangsfordelar i sin portfolj och sidkerhetskrav vid optionshandel. I en marknad som till
sa stor del som mojligt stravar efter perfektion och transparens finns det utrymme for de
finansiella instituten och bankerna att sjalva bestimma belaningsgraden pa virdepapper och
det finns ingen tydligt teori eller berdkning som ligger bakom beslutet. Jag har valt att studera
den fragan ndrmare eftersom det dr ett problem vid en vikande marknad att belanade
portfoljer vars belaningsvirde overstiger virdet pa portfoljen vilket far tvangsforsiljningar

och stora forluster for bade kund och méklare som foljd.
1.2 Problemformulering

Alla banker och finansiella institutioner gor en egen bedomning om hur hogt man ska lata
kunden belana respektive virdepapper eller portfolj. Detta medfor att de olika instituten ofta
har satt olika belaningsgrader pa samma vardepapper. Nir man belanar en aktie och aktiens
pris sedan faller under det virde den dr belanad for sa har méklarfirmor ritt att utan att
kontakta kunden silja hela eller delar av portfoljen for att forhindra ytterligare forlust.
(Internet, Sydsvenskan, 2008) Kunden blir da sittande med en kapitalforlust samt i virsta fall
bara en negativ balans kvar pa sin depa. Méklarfirmorna och bankerna far vid en vikande

marknad okade administrativa kostnader samt en okad risk for kapitalforlust.

De fragor som den hér uppsatsen har ambitionen att besvara ar foljande:
e P3 vilket sitt har man riknat och tdnkt ndr man har satt belaningsgraden pa aktier?
e Vilka risker har man tagit med i berdkningarna nidr man satt belaningsgraderna?

e  Varfor dr det viktigt att ha ritt belaningsgrad?



1.3 Syfte

Nir en portf6lj blir 6verbelanad skapar det problem, inte bara for investeraren utan dven for
miéklaren eller banken han anvinder sig av. Kunden adrar sig en kapitalforlust i form av att
behova tillfora kapital till portfoljen for att undvika en tvangsforsiljning, bli tvingad till en
forsdljning av delar eller hela portfoljen samt betala den hoga 6verbelaningsrinta som
appliceras. Miklaren eller banken a sin sida far 6kade administrativa kostnader for att
overvaka overbelanade portfoljer samt 16per en risk att som kreditgivare inte kunna kréva
tillbaka lanet av kunden. Det ligger i bade méklarnas och kundernas instresse att bestimma en
belaningsgrad som tar bade fordelarna och riskerna med i berdkningen. Syftet med att skriva
om detta &r att belysa de olikheter som finns mellan de olika miklarna i belaningsgrad och ta

reda pa varfor dessa olikheter existerar.
1.4 Avgransningar

For att kunna pa ett 6verskadligt sitt pavisa dessa skillnader i belaningsgrader kommer jag
halla mig till den svenska aktiemarknaden och da nidrmast Stockholmsborsen for att det dr
mycket troligt att det kommer vara samma eller liknande resultat om man tar andra
virdepapper eller en storre marknad eftersom det borde vara samma teorier och tankesétt som
styr hur man bestimmer belaningsgrader. Jag viljer dven att enbart titta nirmare pa och
jamfora svenska Internetmiklares belaning till sina kunder eftersom de har mycket
information om den belaning de erbjuder tillgingligt via Internet. En ytterligare fordel med att
titta pa denna grupp ér att kunder till Internetmiklare sjélva tar besluten om huruvida de vill
utnyttja belaning eller inte, samt i hur hog utstrickning, utan att ha hjélp av eller bli paverkad

av en radgivare.
1.5 Oversikt

Kapitel tva kommer kort forklara metodvalet for uppsatsen foljt av kapitel tre som kort
forklarar de bakomliggande teorier som anvénds for att analysera problemet. Kapitel fyra
behandlar de olikheter som idag finns pa marknaden och visar ur olika perspektiv hur
dagsléget ser ut. Kapitel fem bestar av den empiriska studien som genomforts foljt av kapitel
sex dir analys och diskussion av problemet sker. Uppsatsen avslutas med en sammanfattning

av slutsatser som kan dras, detta i kapitel sju.



2 Metod

For att kunna analysera det hir problemet kommer ungangspunkten vara de idag tillgéingliga
ekonomiska teorier som behandlar &mnet portfoljteori. De teorier jag har valt att anviinda &r
havstangseffekt, diversifiering, volatilitet samt hur belaningsvirde och sikerhetskrav
fungerar. Eftersom aktiers belaningsvirden &r sa pass fordnderliga och uppdateras da den
underliggande aktiens situation fordndras sa finns inte sa mycket publicerat material utan den
mesta av informationen finns att tillga pa Internet. En jamforelse kommer genomforas av 15
slumpvis utvalda aktiers belaningsvirde hos de tre storsta aktieméklarna pa den svenska
marknaden. Urvalet skedde genom att slumpvis vilja fem aktier fran respektive lista pa
stockholmsborsen for att kunna visa pa de skillnader som finns pa marknaden idag.
Anledningen att sa fa valdes ut &r for att fa ett oversiktligt resultat och det vore inte relevant
for studien att genomf6ra en mer ingaende jamforelse. Dessa femton aktier jamfors bade
genom att se vilka belaningsvirden som ges av de respektive aktorerna samt hur dessa aktiers
nyckeltal sa som volatilitet, riskfaktor, likviditet och borsvirde ser ut. Detta gors for att kunna
utrona om belaningsvirdena som satts speglar den information som nyckeltalen ger om
aktiernas respektive riskprofil. Utdver en studie av tillgidnglig information pa Internet sa
kommer dven en kortare enkédtundersokning att genomforas for att fa en empirisk uppfattning
av verkligheten. Enkiten utformas med fragor gillande hur belaningsgrader pa aktier
bestimms och sidnds ut till sveriges tre storsta aktorer pa marknaden for internetmiklare via
mail.

Anledningen att dessa metoder valdes var for att jag ansag att det var bésta sittet att svara pa
fragestillningen. Eftersom utgangspunkten var hur marknaden ser ut idag sa valde jag att forst
jamfora de aktier som valts ut och utifran den tillgidngliga informationen om dessa forsoka dra
slutsatser om hur belaningsgrader sitts samt genom enkitundersokningen kunna fa en klarare

bild av verkligheten.



3 Teori

3.1 Finansmarknaden

Den virld vi lever i d&r sammanbunden genom ett komplext finanssystem med manga aktorer,
bara i Sverige fanns det 94 banker, 60 kreditmarknadsbolag och 142 virdepappersbolag
registrerade i oktober 2008. (Internet, Finansinspektionen, 2008) En bors dr en handelsplats
dédr man koper och siljer vardepapper till marknadspris. Pa borsen kan man handla fonder,
aktier, obligationer, optioner och andra finansiella instrument. I princip allt som har ett
marknadsvirde gar att handla. I Sverige finns det fyra borser, den storsta &r
Stockholmsborsen, som i sin tur dr uppdelad pa tre listor; Large Cap, Mid Cap och Small Cap
samt tre mindre borser, NGM (Nordic Growth Market), First North och Aktietorget. (Internet,
Nordnet, 2008)

3.1.1 Belaningsvéarde och sékerhetskrav

Belaningsvirde pa portfoljer anvinds av investerare for att tillgodogora sig hdvstangsvinster.
Med belaningsvirde refereras da till den procentuella maximala belaningen man kan fa med
en aktie som sidkerhet. Aktier emitterade av olika foretag har olika risk och ges dérfor olika
hoga belaningsmojligheter beroende pa hur riskfyllt viardepapperet anses vara. Hur detta
bestims kommer jag diskutera lingre fram i uppsatsen. Sikerhetskrav &r vildigt lika
belaningsvirde men anvinds annorlunda. Vid optionshandel och blankning behovs ett sa
kallat siakerhetskrav diar man haller virdepapperna som sikerhet. (Elton et al., 2007) Det
sikerhetskrav som finns vid optionshandel och blankning kan skilja sig fran belaningsvirdet
vid belaning men det dr samma princip som giller. Kunden som utsitter sig for en stor risk
som till exempel optionshandel och blankning gor att banken/méklaren maste forsikra sig om
att kunden kan ta en forlust. Vissa banker och finansiella institut gor en kreditupplysning pa
sina kunder innan belaning ges. Det ir ytterligare ett sitt att forsikra sig mot en kreditforlust.

(Internet, Nordnet, 2009)

Enligt finansinspektionen utgor belaning av virdepapper en risk for foretag som
tillhandahaller den tjénsten, men risken anses inte vara 6verhingande eftersom foretagen har
rétt att tvinga kunden till en forséljning ifall viardet pa det underliggande virdepapperet
sjunker for mycket. Foretagets kreditrisk begrinsas av sikerheten i virdepapperet samt

kundens aterbetalningsformaga. (Internet, Finansinspektionen, 2008)



3.2 Havstangseffekt

Miller och Modigliani publicerade ar 1958 en teori som kom att bli kind som Miller-
Modigliani teoremet som idag 4r en av grundstenarna till modern finansiell teori. Vad de
visade var vad som kallas Proposition I och Proposition II. (Ross et al., 2008)

e Proposition I : Virdet av ett belanat foretag dr lika stort som vérdet av ett obelanat foretag,
hur foretagen &r finansierade spelar ingen roll for deras virde. Genom hemmagjord
héavstang kan individer efterlikna eller motverka effekterna av belanade foretag.

e Proposition II : Kostnaden for eget kapital okar med 6kad belaningsgrad for att den

finansiella risken Okar. (Ross et al., 2008)

Vad Miller- Modigliani kom fram till 4r idag viktigt inom foretagsfinansiering men dven
portfoljteori har med hjilp av detta borjat anvinda hdvstang som ett instrument att ge
portfoljer hogre avkastning. Havstangseffekt far man om man lanar pengar som man
investerar och om investeringen genererar en hogre avkastning @n den rinta man betalar. Da
har man gjort en vinst pa pengar som man i sjilva verket inte har undvarat eller satsat sjilv.
(Elton et al., 2007) For att littare beskriva detta sa finns det tva bra exempel taget fran

Avanzas hemsida (Internet, Avanza, 2008) om hur det fungerar:

Exempel 1 - Kop med egna pengar:
Du koper 1 000 aktier i bolag A for 100 kronor per aktie, vilket innebér att du betalar 100 000
kronor for affiaren. Om aktien gar upp till 125 kronor och du séljer, sa har du tjdnat 25 000

kronor pa affaren, vilket ger en avkastning pa 25%.

Exempel 2 - K6p med belaning:

For att genomfora motsvarande affir, som i exempel 1, med belaning krivs en kapitalinsats pa
20 000 kronor. Maximal belaning blir 80 000 kronor om aktien dr noterad pa A-listan, mest
omsatta (och dirmed har en belaningsgrad pa 80%). Ditt totala placeringsbara kapital uppgar
da till 100 000 kronor. Du koper darmed aktier for 100 000 kronor men investerar endast 20
000 kronor av egna medel. Siljer du pa 125 kronor, far du 125 000 kronor for aktierna.
Vinsten pa 25 000 kronor innebir i relation till insatsen pa 20 000 kronor en avkastning pa

125%. Observera att exemplet exkluderar avgifter, skatter och riantebetalning pa lanet.



3.3 Risk

Risk ér ett viktigt amne inom portf6ljteori. Det finns manga olika risker och riskmatt man kan
ta hinsyn till, varav jag har kommer ga igenom och forklara de bakomliggande teorierna for
de viktigaste och mest anvidnda av dem. Att mita risk ar att forsoka ta reda pa med hur stor
sannolikhet ett virdepapper kommer sjunka i virde samt vilka konsekvenser det far. Men hur

bedomer man risk av ett virdepapper?
3.3.1 Volatilitet

En investering i ett viirdepapper ger en viss avkastning, for en aktie kan denna avkastning
vara bade i form av utdelningar och viardedkning, och genom att titta bakat i tiden kan man
berdkna en genomsnittlig avkastning for att forsoka forutspa hur den framtida avkastningen
kommer att bli. Men en genomsnittlig avkastning pa 5% 6ver de senaste 20 aren ger inte
tillrdcklig information eftersom vi inte vet hur mycket avkastningen varierar dver tiden och
hur mycket risk vi utsitter oss for. Dérfor anvinds varians och standardavvielse som matt pa
avkastningens svingningar 6ver tiden. En aktie med 1ag varians har ett virde som historiskt
sett har varit stabilt och en aktie med hog varians har ett virde som varierar mycket. For att
berdkna en investerings varians anvénds foljande formel: (Elton et al., 2007 s. 47)
—\2 )]
Y, (Ry—R:)
2
o -3
. M
j=1

Dir R;; dr avkastningen for den perioden, R; dr genomsnittliga avkastningen for samtliga

perioder och M ér antal perioder.

Standardavvikelse dr ett annat ofta anvint riskmatt som man far genom att ta kvadratroten av
variansen. Volatilitet refererar till méttet standardavvikelse. (Elton et al., 2007) Aven om
varians och standardavvikelse dr ett bra matt pa risk sa har det en del nackdelar. Den kanske
storsta nackdelen ir att den inte gor skillnad pa om avkastningen dr hogre eller ldgre dn
genomsnittet. Nar man réknar pa risk dr det den negativa avvikelsen man vill ha ett matt pa.
En annan kritik &r att med det hir mattet sa antar man en normalfordelning nér verkligheten
mer liknar en logfordelning. Men trots detta &r varians och standardavvikelse ett av de

vanligaste matten pa risk vi idag anvinder. (Bernstein, 2001)



3.3.2 Diversifiering

Nir man diskuterar risk hos ett virdepapper kan man skilja pa olika slags risker. En aktie
bestar av bade unik risk samt marknadsrisk som tillsammans ger den totala risken. Den unika
risken, dven kallad den osystematiska risken dr den risk som den enskilda aktien utgor. Den
risken &r relaterad till foretaget prestation och investerares forviantningar pa foretaget.
Marknadsrisk, @ven kallad systematisk risk, dr den risk som finns att nagot intriaffar som
paverkar marknaden som helhet. Exempel pa detta dr konjunktursviangningar, nya

lagstiftningar, rantor och tillgang pa kapital. (Elton et al., 2007)

Diversifiering &r ett sitt att minska den unika risken. Genom att halla flera olika aktier eller
andra virdepapper fran olika segment av marknaden sa sprider man ut den unika risken hos
aktierna. Om man #ger tillrickligt manga aktier sa kommer portféljen efterlikna
marknadsportf6ljen och bara paverkas av den systematiska risken. Enligt modern portféljteori
sa kommer alla investerare vilja att investera i véldiversifierade portfoljer vilket leder till att
man bara blir belonad for den systematiska risken man utsitter sig for. (Elton et al., 2007)
Enligt bilden nedan sa kan vi se hur mycket den individuella risken minskar genom att
diversifiera sin portfd]j tills det bara finns den systematiska risken kvar. Enligt bilden nedan
sa kan vi se att redan med cirka 10 — 15 aktier sa har risken sjunkit till att det ndstan enbart ar

den systematiska risken kvar. (Elton et al., 2007, s. 60)

(] FRURE FRURE R— —| 1 e el
6 10 165 20 25 30 385 40 45 50
Number of Stocks U.S,

Figur 1. ”Fordndring i risk (%) vid 6kande antal aktier” Killa: Elton et al., 2007, s. 60



3.3.4 Foretagets varde

Vi sag ovan att investerare som ar rationella kommer att halla véldiversifierade portféljer och
bara kommer utsétta sig for den systematiska risken, men det finns i alla fall ett vérde i att
titta pa den enskilda risken nér vi undersoker belaningsvirden pa aktier. Vad finns det for

risker i att ge belaning pa en specifik aktie?

Att dga en aktie dr att vara deldgare i ett foretag. Aktiens pris beror pa foretagets uppskattade
virde samt forvintningar pa framtida prestation och marknaden utveckling. De risker som
finns i aktiedgandet dr flera. Den mest 6verhidngande risken dr att foretaget ska prestera daligt
det vill siga ge ett daligt resultat vid bokslut eller kvartalsrapport vilket i de flesta fall bade
leder till en ldgre utdelning per aktie samt att aktiens viarde kommer att sjunka. Aktiens virde
kan sjunka eftersom marknadens framtida forviantningar pa foretaget avspeglas delvis av dess
senaste prestationer. En ytterligare risk #r att foretaget kan ga i konkurs. Om detta sker
kommer foretagets fodringsédgare forst fa sina fodringar betalda och de pengar som blir 6ver
delas ut till foretagets dgare. Detta kan ofta leda till stora forluster for aktieigarna som
riskerar att helt bli utan ersittning och att aktien blir virdelds. Andra faktorer som é&r viktiga
att beakta &r foretagets storlek. Ett stort foretag har generellt en stabilare virdeutveckling och
det innebir ocksa en ldgre risk for konkurs hos ett viletablerat foretag med mycket kapital att
tillga. En sista faktor att titta pa ndr man bedomer en akties risk dr hur likvid den dr. Med
likviditet menas hur ofta aktien handlas. Detta 4r viktigt om man behover sélja den, att veta att
man da litt far den séld och inte blir sittandes med den nér priset faller. Stora viletablerade
foretag har oftast en hogre likviditet &n mindre foretag vilket betyder att en aktie i ett stort

foretag borde ha mindre risk 4n ett mindre foretag. (Bernstein, 2001)



4 Aktieundersdkning pa Internet

4.1 Belaningsgrader

4.1.1 Svenska fondhandlarféreningens rekommendationer

Svenska Fondhandlarforeningen dr en branschorganisation for banker och finansiella institut
som bildades 1908. I mars 2008 gick de ut med en rekommendation till banker och
virdepappersbolag om hur mycket man borde erbjuda belaning for av olika slags
virdepapper. For stockholmsborsen giller foljande rekommendationer: Large Cap: 70%, Mid
Cap: 50%, Small Cap: 30%. Deras rekomendationer dr approximativa och foretagen far sjilva
gora en bedomning av de individuella aktierna. Svenska Fondhandlarféreningen pekar dven
pa det faktum att en obalanserad portfolj inte borde ha maximal beldningsgrad utan
portfoljens utformning borde beaktas vid belaning. En obalanserad portfolj dr en portfolj som
har storre delen av sitt virde i enbart en aktie eller ett fatal aktier.

(Internet, Svenska Fondhandlarféreningen, 2008)

4.1.2 Jamforelse av erbjudna belaningsgrader

I det hir avsnittet kommer en jaimforelse att goras av vad Sveriges tre storsta Internetmiklare
erbjuder for belaning till sina kunder for att visa pa den inkonsistens som for nérvarande rader
pa marknaden. Jag kommer att titta nirmare pa foljande aktorer : Avanza, e-trade och
Nordnet. For att kunna visa hur stora skillnader det @r mellan de olika méklarna sa viljs
slumpvis fem aktier fran Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Informationen om vilken
belaningsgrad som erbjuds finns att tillga pa respektive aktiemiklares hemsida. (Internet,

Avanza, E-trade, Nordnet, 2008).

Foljande aktiers belaningsvirde kommer jag titta nirmare pa:
Large Cap: ABB, SE Banken A, Sandvik, Securitas B, Trelleborg
Mid Cap: Bjorn Borg, East Capital Explorer, Nibe Industrier B, Q-Med, SAS

Small Cap: Brio B, Concilium B, Fenix Outdoor B, Probi, Tricorona
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Tabell 1. ”Belaningsgrader” (09-12-2008)

Avanza | E-trade | Nordnet | Rekommendation
ABB 80% 80% 85% 70%
Sandvik 80% 80% 85% 70%
SE Banken A 70% 70% 80% 70%
Securitas B 80% 80% 85% 70%
Trelleborg 80% 80% 85% 70%
Bjorn Borg 60% 60% 60% 50%
East Capital Explorer 60% 60% 60% 50%
Nibe Industrier 70% 60% 85% 50%
Q-med 70% 60% 80% 50%
SAS 70% 60% 40% 50%
Brio B 40% 30% 40% 30%
Concilium B 40% 30% 50% 30%
Fenix Outdoor 60% 30% 50% 30%
Probi 40% 30% 50% 30%
Tricorona 40% 30% 50% 30%
Skillnader i belaningsvarden
° 90% -
L 80% ~
,§ ggzo T \ =~ — Avanza
8 50% N N\ ——E-trade
£ 40% \ — N Nordnet
c 30% A
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2 10% A
OOA) T T T T T T T T T
\?g,‘b o&\&@(\vx& e$’0® Q’OQ \d\e} ~’o\‘\\d\ Q’@@(@?‘o@@ & Q"OQ \0&
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((jb"’ o AP Y o s & <
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Vi kan fran tabell 1 och figur 2 ovan utlésa att det finns skillnader i hur mycket belaning man

erbjuds for respektive aktie. For de fem forsta aktierna pa Large Cap listan finns det inte sa

Figur 2. Skillnader i belaningsvirden

stora avvikelser men pa Mid Cap respektive Small Cap sa &r variationen storre. Samtliga

miéklare viljer nédstan alltid en hogre belaningsgrad @n vad Svenska Fondhandlarforeningen

angett i sin rekommendation.

4.1.3 Krav fran aktiemaklarna for att fa utnyttja belaning

For att fa belaning maste man som kund fylla i ett avtal och bli godkénd av respektive

maklares kreditavdelning. Avanza och Nordnet kan vilja att gora en kreditupplysning pa

kunden innan man bestimmer om belaning ska ges eller ej. (Internet, Avanza, Nordnet, 2008)

Nordnet har ett krav pa att kunden har en arsinkomst pa minst 250 000 kr samt inte har nagra
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allvarliga betalningsanmirkningar. Hos Nordnet kan krediten anvéndas till vad kunden vill,
till exempel uttag for konsumtion (Internet, Nordnet, 2008) medan hos e-trade far krediten
enbart anvindas for ytterligare investeringar. (Internet, E-trade, 2008) Detta dr exempel pa
krav som méklarna har for att forsékra sig om att de inte kommer utsétta sig for omedvetna

risker nir de beviljar utlaning.

4.2 Faktorer som inverkar pa belaningsgrader

4.2.1 Jamforelse av nyckeltal

For att forsoka forsta vilka faktorer som inverkar pa valet av belaningsgrader har hir en tabell
med viktiga nyckeltal samanstillts for de respektive aktierna. De virden som redovisas i
tabell 2 dr avlista fran Aktiedirekts Online trader den 10 december 2008 (Internet,

Aktiedirekt, 2008) och i de f6ljande avsnitten kommer varje kolumn fa en ndrmare forklaring.

Tabell 2. ”Nyckeltal” Killa: Internet, aktiedirekt, 2008

Volatilitet Riskfaktor | Likviditet (tusental) | Bérsvarde (SEK)
ABB 93,63 1,45 3067 51674160 780
Sandvik 80,33 1,24 6494 59314 358 750
SE Banken A 128,21 2 5105 38122737073
Securitas B 54,5 0,84 3467| 23484350048
Trelleborg 91,94 1,43 190 3 767 948 363
Bjorn Borg 84,67 1,31 12 971 613 459
East Capital Explorer 68,79 1,07 220 1682 935 424
Nibe Industrier 69,58 1,08 28 3626 112 506
Q-med 63,77 0,99 501 3349 173 400
SAS 113,87 1,78 677 5412 050 000
Brio B 86,52 1,34 0 70 554 157
Consilium B 61 0,95 2 388 820 771
Fenix Outdoor 65,75 1,02 0 619 802 667
Probi 62,84 0,98 6 346 516 100
Tricorona 88,51 1,37 471 910 609 323

4.2.2 Volatilitet

Volatilitet beskriver hur mycket en akties virde fordndras over tiden. Den berdknas genom att
ta sista betalda kurs varje avslutad handelsdag de senaste tre manaderna. Sedan riknas den
dagliga avkastningen for aktien ut. Med hjilp av avkastningsvirdena riknas aktiens volatilitet

ut, det vill séga standardavvikelsen under treméanadersperioden. En hog volatilitet betyder en
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hogre risk. (Internet, Aktiedirekt, 2008) For volatiliteten fran Aktiedirekts Online trader den

10 december 2008, se figur 3 nedan.

Volatilitet
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Figur 3. Volatilitet. Kélla: Internet, Aktiedirekt, 2008
4.2.3 Riskfaktor

En ytterligare faktor som kan visa pa riskerna hos de hir aktierna r riskfaktorn. Den anger
risknivan och volatiliteten jamfort med OMX-index. Riskfaktorn far man genom att dividera
aktiens volatilitet med volatiliteten for marknadsportfoljen (OMX-index) for samma period.
En riskfaktor 6ver 1 betyder att aktien har hogre risk dn aktieindex. (Internet, Aktiedirekt,
2008) Detta dr ett matt pa den sa kallade systematiska risken och ett annat ofta anvint uttryck
for detta dr aktiens beta-virde. Aktiens betavirde visar covariansen mellar aktiens volatilitet
och marknadsportféljens volatilitet. (Elton et al., 2007) For riskfaktorer fran Aktiedirekts

Online trader fran den 10 december 2008 se figur 4 nedan.
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Figur 4. Riskfaktor. Kélla: Internet, Aktiedirekt, 2008

4.2.4 Likviditet

Att en aktie har hog likviditet betyder att den handlas mycket. Likviditeten kan foridndras

markant fran dag till dag men generellt sa handlas de stora bolagen oftare &n sma bolag. Detta
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ar viktigt ifall man maste sélja en aktie da en 6verbelaning hotar. En likvid aktie signalerar att
det &r littare att hitta kopare till en position. Hog likviditet ger en ldgre risk for om kurserna
faller kan man @nda ha mojlighet att gora en forséljning. (Bernstein, 2001) For likviditet fran

aktiedirekts Online trader fran den 10 december 2008 se figur 5 nedan.
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Figur 5. Likviditet. Kélla: Internet, Aktiedirekt, 2008

4.2.5 Borsvarde

Ett hogt borsvirde signalerar att aktien dr utgiven av ett foretag som under en lidngre tid byggt
upp vérden i sin verksamhet. Stora foretag medfor en ldgre risk eftersom risken for konkurs
eller andra problem som nystartade och sma foretag ar utsatta for elimineras. (Bernstein,

2001) For borsvirde fran aktiedirekts Online trader den 10 december 2008 se figur 6 nedan.
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Figur 6. Borsvirde. Killa: Internet, Aktiedirekt, 2008
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5 Enkatundersokning

For att fa en mer verklighetsnéra syn pa problemet med belaning och belaningsvirden har en
kort enkitstudie gjorts. Av de tre tillfragade Internetméklarna, avanza, e-trade och nordnet, sa

har avanza varit den enda som valt att svara.
Kreditavdelningen Avanza: Dhaval, mottaget den 3 december 2008.

1. Hur bestimmer ni belaningsgrad for aktier?

(finns det nagon beridkning pa aktiens volatilitet och foretagets storlek som ligger till grund
for den niva ni har valt och hur ser den i sddana fall ut?)

Belaningsgraderna sditts hos oss genom att man gor en kvantitativ analys dir man studerar
vdrdepapprets likviditet och volatilitet. Samt en kvalitativ analys av bolage, dd man kollar
djupare pd bolaget, nyckeltal, styrelse och digare. Ju higre likviditet och mindre volatilitet
desto hogre belaningsgrad. Detta stills mot den kvalitativa analysen. Till sist gors ocksd en

affdarsmdssig bedomning.

2. Har ni en rutin for om och hur ofta ni ser Gver att belaningsgraden dr satt pa rétt niva?

Beldningsgraderna ses dver lopande och anpassas till "rdtt" nivd.

3. Har ni haft problem med 6kande Gverbelaningar pa portfoljer under borsfallet hosten
2008?

Sjilvklart okar overbelaningarna néir borsen gar ner. Men det har inte varit ndagot problem.

4. Vilka atgérder vidtar ni for att undvika att en portfolj blir Gverbelanad?
Overbeldning atgdrdas normalt av kredittagaren genom forsdiljning eller att siikerheter
tillfors. Om inte kredittagaren reglerar gor vi som kreditgivare detta genom

tvangsforsdljning.

Dhaval har dven kommenterat uppsatsens @mnesval om att olika méklare erbjuder olika
belaningsgrader och siger foljande:
Varfor belaningsgraderna varierar mellan de olika kreditinstituten beror egentligen pa hur

snabbt kreditinstitutet kan realisera sikerhet for utldningen.
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6 Analys och diskussion

Nir jag tittade pa vilken belaning som erbjods for de 15 olika aktier som slumpvis valts fran
Large Cap, Mid Cap och Small Cap kunde vi se att diagrammet i figur 2 visade en
trappstegsformad figur dér aktierna pa Large Cap kunde belanas hogst, ddrefter Mid Cap och
ligst belaningsvirden hade aktierna registrerade pA Small Cap. Aven om det fanns variationer
mellan vad de olika méklarna erbjod for belaning sa var det tydligt att Large Cap aktier antas
innebdra mindre risk @n aktier pa Mid Cap. Aktier pa Mid Cap anses dock vara mindre

riskfyllda aktier dn aktier registrerade pa Small Cap.

De fyra killor till information om en akties risk som jag valde att titta virmare pa var
volatilitet, riskfaktor, likviditet samt borsvirde. Eftersom riskfaktorn ar volatiliteten dividerad
med en konstant (OMX-index) sa kommer den grafen ha samma form som grafen for
volatiliteten. Eftersom Large Cap anses vara mindre riskfyllda aktier &n Mid Cap och Small
Cap sa borde det innebéra att volatilitenen och riskfaktorn ger grafer som kan tolkas som en
motsatt trappa till den vi sag vid belaningsgraderna. Sa ér inte fallet utan det ser ut som om
aktier pa Large Cap har en hogre volatilitet dn de 6vriga listorna. Eftersom volatiliteten enbart
ar berdknad 6ver de senaste tre manadernas kurser, att det bara dr 15 aktier som vi tittar pa
samt att marknaden har varit vildigt instabil de senaste manaderna bidrar till att vi far ett
ovéntat resultat. Om volatilitet eller riskfaktor vore det enda matt som anvéndes for att
berikna belaningsgrader sa skulle den trappstegsformationen i belaningsgradernas graf inte se

ut som den gor, forutsatt att belaningsgraderna reviderades kontinuerligt.

Jag tittade dven pa aktiernas likviditet och borsvirde. Dar kan man tydligt se fran graferna att
det dr en stor skillnad pa Large Cap och de andra tva listorna. Large Cap har mycket hogre

likviditet och borsvirde. Bada dessa signalerar reducerad risk for aktierna pa Large Cap.

Men vad ér da viktigast, borsvirde och likviditet eller aktiens volatilitet? Volatiliteten 4r ju
hur aktiens vérde faktiskt har varierat dven fast ett hogt borsvéirde borde indikera en stabil
virdeutveckling visar ju volatiliteten att sa inte har varit fallet. Vad som maste ndmnas &r att
marknaden Over lag har varit ovanligt instabil i och med det stora borsfall som varit under
hosten 2008. Detta har medfort att den vanliga ordningen har satts ur spel vad det giller

volatiliteten pa de stora bolagens aktier och &ven OMX-index. Om vi tittar pa riskfaktorn sa
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har manga aktier en riskfaktor som &r under eller runt 1. Om aktiens riskfaktor dr under ett sa

betyder det att aktiens volatilitet genomsnittligen ligger under marknadens volatilitet.

Hur sitter man belaningsgrader pa aktier? Det finns som vi ser mangder med nyckeltal och
information om aktien och foretaget som ska tas med i berdkningarna nir belaningsgrader
sitts. Mycket av informationen om aktien och foretaget finns inte i siffror och matt utan en
bedomning av foretagets framtidsutsikter och andra faktorer maste goras. En del av de
skillnader som idag finns i belaningsgraderna méklarna emellan kan komma utav att de som
sdtter belaningsgrader har olika uppfattning om foretagen samt om riskerna som ar

involverade.

Hur har man virderat riskerna niar man satt belaningsgraderna? Man har forsokt fa
belaningsgraderna att aterspegla de storsta riskerna det innebér med belaning men eftersom
risk dr ett sa pass subjektivt &mne sa uppfattar alla riskerna olika. Det finns ingen teori eller
monster att halla sig till nir man gor bedomningarna vilket forsvarar for de som sétter
belaningsgrader. Det kan ocksa ses som en fordel att inte ha en klar teori att folja ndr man
sdtter belaningsgrader for det kan medfora en risk att man stirrar sig blind pa siffror och inte
ar vaken for att se en forandring som kanske smugit sig in pa marknaden och bor tas med i
berikningarna. Vad man borde fokusera mera pa och som inte dr nagot tydligt krav ibland den
informationen som finns att tillga pa Internet dr vikten av diversifiering. Vil diversifierade
portfoljer medfor ldgre risk @n portfoljer bestaende enbart av ett fatal aktier eller en portfolj
som ligger vildigt tungt i en enda aktie. Detta borde i storre utstrickning poéngteras och man
borde kanske fundera pa huruvida man ska ha belaningsgrader per aktier eller om man istéllet
borde Gverga till att titta pa portfoljen i fraga och bestimma belaningsgrader individuellt pa

portfoljerna.

Hur viktigt dr det att méklarna sétter ritt belaningsgrad pa aktier? Det finns tva perspektiv att
ta till vara pa i den hér fragan, kundens och méklarens. Kunden vill att hans/hennes
avkastning pa portf6ljen ska vara sa stor som majligt givet den risk han &r villig att utsitta sig
for. Han gor ett val huruvida han ér villig att ta den ytterligare risk det innebir att belana sin
portfolj och hur hdgt han belanar den. Att han har mgjlighet att belana den upp till exempelvis
70% innebdr inte att han viljer att lana sa mycket. Om kunden har valt att belana sin portfolj
och marknaden plotsligt sjunker sa hans portfolj blir 6verbelanad har han tva alternativ; att
snabbt fora over mera tillgangar till kontot eller att sélja en del eller i virsta fall hela

portfoljen. En akties belaningsvirde signalerar till kunden att den hir aktien tror miklaren
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kommer vara stabil i fall den gar att belana hogt eller tvirt om i fall att den inte har nagot hogt
belaningsvirde. Om belaningsvirdena &r satta pa en for hog niva fran miklarnas sida kan det
leda till att man invaggar kunderna i en falsk trygghet dér kunden tar storre risker @n han sjilv
ar medveten om. Motsatt effekt far man ifall man ar restriktiv med hur hogt man ger kunden i
belaning vilket leder till att kunden kan kinna sig mera oséker att utnyttja mojligheterna med
belaning. Ur kundens synvinkel &r det fordelaktigt att bli erbjuden belaningsmojligheter pa sin

portfolj som speglar risken hos aktien eller portféljen man belanar.

Maiklarna och bankerna ser belaning av portfoljer fran sin synvinkel. Att ge belaning pa
portfoljer dr en tjanst man erbjuder till sina kunder. Niar man ger belaning med aktier och
portfoljer som sidkerhet dr det den egna risken banken utsitter sig for som maste minimeras.
For att inte ta risker kan man till exempel gora en kreditupplysning pa kunden som ansoker
om belaning. Nagra miklare och banker har limiterat anvindandet av krediten till att enbart
anvindas for ytterligare investeringar sa att dven de nya investeringarna agerar som sikerhet
for banken.

For att undvika att gora en kreditforlust har méklarna och bankerna ritt att silja av positioner
ur kundens portfolj om de anser att risker for 6verbelaning blir for stor eller for att forsékra
sig mot ytterligare forlust. Det appliceras dven en mycket hogre réinta nir en portfolj blir
overbelanad vilket ger kunden ytterligare incitament att se till att detta inte sker och att
kunden korrigerar en overbelaning sa snabbt som mojligt. Nar man sitter belaningsgrader pa
aktier och portfoljer sa vill man hitta den punkten dar man erbjuder sa mycket belaning som
mojligt utan att det finns risker for en kreditforlust. Man tittar pa foretaget som helhet,
borskursens volatilitet och andra faktorer och viljer en belaningsgrad. Att detta skiljer sig at
mellan miklarfirmorna kan bero pa att man har olika uppfattning om riskerna involverade i
aktien och kan dven bero pa att man inte reviderar belaningsgraderna lika ofta. For
mdklarfirmorna och bankerna dkar den administrativa kostnaden om man skulle 6ka
revideringen av belaningsgraderna for att hela tiden forsoka ha “ritt” belaningsgrad. Nar
borsen faller kommer det alltid medfora att hogt belanade portfoljer hamnar i riskzonen for
overbelaning. Men den marginella nyttan av ytterligare resurser pa att hitta ritt belaningsgrad
ar avtagande och vid en punkt inte lingre forsvarbar. Vad méklarna maste gora &r en
avvigning mellan hur mycket resurser de bor ligga pa belaningsgradernas uppdaterande och

hur mycket dverbelanade portféljer som dr en acceptabel och oundviklig niva.
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7 Slutsats

Det finns skillnader mellan de olika aktieméklarna vad det giller hur hogt de erbjuder att
belana virdepapper. Syftet med uppsatsen var att belysa dessa olikheter samt att férsoka
utréna varfor dessa olikheter existerar. Vad jag kan se dr att det handlar om att gora en
bedomning av aktien och foretaget samt de risker som &r involverade dér olika aktiemiklare
kommer fram till olika belaningsgrader beroende pa hur riskbenigna de &r. Det beror dven pa
hur ofta de viljer att uppdatera belaningsgraderna och ddrmed kunna agera pa ny information.
Belaningsgradernas uppdaterande blir en avviagning mellan de administrativa kostnader som
uppkommer vid underhallet av belaningsgrader och den administrativa kostnad som
uppkommer med Gverbelaningar och dessa samt en risk for kreditforlust for foretaget.
Ytterligare en viktig aspekt dr den fokusering som finns pa de enskilda aktiernas
belaningsgrader istéllet for att titta pa portféljen som helhet. Krav pa balanserade och
diversifierade portfoljer borde om det finns vara mera betonat i informationen fran méklarna.
Slutligen kan det konstateras att det &dr ett amne som inte har diskuteras eller skrivits om i

nagon storre omfattning och det finns utrymme att gora ytterligare fordjupningar inom detta.
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http://www.ekonomifakta.se/sv/Om_Ekonomifakta/Nyheter/Vad-ar-finanskrisen/

Finansinspektionen www.fi.se FI Dnr 08-8742, 2008-11-10

1. Laget i de mindre bankerna, kreditmarknadsbolagen och virdepappersbolagen
http://www.fi.se/upload/43 Utredningar/40_Skrivelser/2008/stabilitetslaget ovriga foretag08
1002.pdf

Nordnet www.nordnet.se

1. Belaningsgrader, 09-12-2008

https://www.nordnet.se/mux/page/belaninginl.html

2. Belaning, 09 — 12 - 2008

https://www.nordnet.se/mux/page/hjalp/hjalp.html?id=191
3. Sikerhetskrav vid blankning, 15- 02- 2009

https://www.nordnet.se/mux/web/nordnet/krediterBlankningSakerhet.html
4. AnsOkan om kredit, 15-02-2009

https://www.nordnet.se/mux/web/nordnet/belaningAnsokan.html

Sydsvenskan www.sydsvenskan.se

1. Storforlust nér aktier tvangssiljs, 2008-11-05

http://sydsvenskan.se/ekonomi/article295535.ece

Svenska Fondhandlareféreningen www.fondhandlarna.se

1. Belaningsgrader for véirdepapper, 2008 — 11 - 05
http://www.fondhandlarna.se/index.php?option=com_docman&task=cat view&gid=79&Item

1d=28

Personliga kallor

Dhaval, 2008. Kreditavdelningen, Avanza.
e-post: kundservice @avanza.se e-post kontakt. 2008-12-03
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