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Sammanfattning

Denna rapport beskriver den process som foregar en publik emission eller
nyintroduktion. Den belyser olika foreteelser som investerare bor vara
medvetna om nar de deltar i denna typ av transaktioner for att kunna forsta
och utvérdera erbjudandet i sin helhet.

Att genomféra en emission eller nyintroduktion® &r ett relativt omfattande
projekt som involverar flera externa och interna aktorer, utéver
vardepappersinstitutets corporate finance-avdelning. Forfarandet vid och
hanteringen av en emission ar komplicerad och stéller hoga krav pa
investerarens kunskaper for att denne ska forsta de konsekvenser som en
investering i vardepappret kan féra med sig. Investeraren ska inte bara
beakta det emitterande bolagets ekonomiska stallning och utveckling, utan
ocksa sjélva utférandet av emissionen som i extrema marknadssituationer
kan ha stor inverkan pa investeringens kortsiktiga utveckling.

Manga ganger har privata investerare svart att forsta alla moment och villkor

i erbjudandet vilket kan leda till att de upplever sig vara orattvist behandlade.

| de fall ett erbjudande riktas till allménheten &r darfor informationen i
samband med transaktionen av central betydelse?. Branschen maste
samtidigt ta hansyn till lagstiftningens hoga krav pa diskretion och sekretess
vilket forsvarar genomlysning och 6ppenhet. | motet mellan bristande
kunskap och tystnad kan det uppsta fortroenderisker — en situation som
forsvaras av det faktum att flera parters intressen ska tillgodoses i
transaktionen.

I anslutning till kartlaggningen har vi genomfért en granskning av hur
vardepappersinstituten hanterar de olika delarna i emissions- eller
noteringsprocessen. Resultatet av undersokningen presenteras i rapporten
Emissioner och nyintroduktioner (FI 2007:12).

For att forenkla for lasaren aterfinns en begreppslista i slutet av rapporten.

Forfattare: Robert D’ Agostino, Patrik Hellgren, Veronica Fréderberg

! Avser ett bolag som inte tidigare inte har handlats publikt p& exempelvis en bors eller annan
auktoriserad eller icke reglerad marknadsplats men som avser att paborja handel som en del av
transaktionen (se Fl:s definitioner).

2 Informationsgivningen regleras i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och
kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 avseende informationsgivning i prospekt.
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Bakgrund

SAMMANFATTNING

Corporate finance ar vanligtvis en avdelning hos
vardepappersinstituten som sysslar med finansiella transaktioner for att
forandra kapital- eller garstrukturen i olika aktiebolag. Detta innebér
bl.a. kapitalanskaffning, &garspridning och foretagsforvarv.

Viardepappersinstitutet star under FI:s tillsyn och regleras av lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse som fran den 1 november ersatts
av lagen (2007:528) om vardepappersmarknader. Eftersom
vardepappersinstitutet bestar av flera olika avdelningar som alla kan ha
intresse i en finansiell transaktion I0per dessa standigt risken att det
uppstar intressekonflikter som maste hanteras.

Corporate finance-verksamhet

Corporate finance, eller foretagsfinansiering, ar ett samlingsbegrepp som

omfattar olika finansiella transaktioner som syftar till att férandra kapital-
eller dgarstrukturen i publika och privata aktiebolag. Definitionen &r bred
men omfattar vanligtvis tre huvudsakliga omraden:

= Kapitalanskaffning i olika former for att stérka bolagets
balansrékning, alternativt finansiera investeringar eller forvéarv.
Detta kan goras genom en emission eller olika former av
lanefinansiering, exempelvis obligationslan eller
konvertibelutgivning.

=  Agarspridning och nyintroduktioner for att 0ka antalet
aktiedgare och majliggora en organiserad handel i aktien.

» Foretagsforvarv och avyttringar vilket ocksa innefattar fusioner
mellan foretag eller avknoppningar av delar av en
néringsverksamhet.

Corporate finance involverar ocksa andra omraden som inte direkt ar
kopplade till kapitalstrukturen, exempelvis tillgangsvardering,
incitamentsprogram och noteringsprocesser. | denna rapport behandlas
framforallt nyemissioner och nyintroduktioner.

= Ennyemission syftar till att tillféra bolaget kapital genom att ge
ut (emittera) nya aktier. Det emitterande bolaget kan vélja att
genomfdra nyemissionen med eller utan foretradesrétt for de
befintliga aktiedgarna. | det senare fallet riktas erbjudandet till
allmanheten eller till utvalda investerare.

= En nyintroduktion innebdr att bolaget ansdker om bérsnotering
eller tar upp aktien till handel pa en oreglerad marknadsplats. |
samband med detta sker vanligtvis en dgarspridning genom att
befintliga aktiedgare erbjuder allménheten att forvérva aktier.
Bolaget kan ocksa genomftra en nyemission i samband med
nyintroduktionen.
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Ett publikt foretag som genomfor nagon av ovanstaende transaktioner kallas
fortsattningsvis for emittent i rapporten.

Forra aret granskade och godkande Finansinspektionen (F1) 190 prospekt
och erbjudandehandlingar som upprattades med anledning av publika
emissioner, nyintroduktioner eller offentliga uppkdpserbjudanden. | samtliga
fall medverkade ett vardepappersinstitut i transaktionen.

Antal godkidnda prospekt och erbjudandehandlingar
2006 2005 2004 2003 2002
190 155 139 123 55

Kélla: Kapitalbarometern 2006, Finansinspektionen.

Vardepappersinstitutets roll

Ett vardepappersinstitut ar ett samlingsbegrepp som omfattar olika
finansiella bolag som har ratt att yrkesmassigt bedriva vardepappersrorelse.
Ett vardepappersinstitut kan exempelvis vara en bank eller en
fondkommissiondr. Gemensamt for dessa &r att de regleras av lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse och star under tillsyn av
Finansinspektionen.

For att kunna genomféra publik aktieemission, en dgarspridning eller en
nyintroduktion anlitar emittenten i de flesta fall ett vardepappersinstitut for
att hantera administrationen kring transaktionen. Vid en aktieemission gor
vardepappersinstitutet bland annat féljande:

= tar emot teckningsanmalningar

» hanterar betalningar

= distribuerar aktier

Medverkan av detta slag kraver tillstand enligt lagen (1991:981) om
vérdepappersrorelse®, Ofta engageras dven vardepappersinstitutet som
radgivare och samordnare vilket innebér att det involveras i flera delar av
transaktionen. Dessutom foretrader véardepappersinstitutet emittenten i vissa
fall. Emittenten kan ocksa vélja att sjalv samordna transaktionen och anlita
radgivare som inom de omraden dar nodvandig kunskap saknas, exempelvis
jurister. S& lange dessa inte ar att betrakta som medverkande i transaktionen
behover de inte tillstdnd.*

Som radgivare och samordnare har det medverkande vérdepappersinstitutet
ansvar for en mangd aktiviteter i samband med transaktionen. Det kan
handla om att granska emittenten genom en sa kallad legal, finansiell och
affarsméssig due diligence, att ta fram analysmaterial, skriva prospekt,

% Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse 1 kap 3§ p5. Garantigivning eller annan
medverkan vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden om kdp eller férsaljning av
finansiella instrument som &r riktade till en 6ppen krets. Ersatts frdn 1 november med lagen
52007:528) om véardepappersmarknaden

Med nuvarande lagstiftning kan vardepappersinstitutet anses vara medverkande aven om det
inte hanterar anméalningar och betalningar, t.ex. om det tar ett helhetsansvar for att uppratta
prospektet, Den 1 november ersétts dock lagen (1991:980) om vardepappersrorelse med lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden. | samband med detta forsvinner tillstdndsplikten for
annan medverkan vid emissioner. Hanteringen av anmalningssedlar och betalningar kommer
fortfarande att vara tillstandspliktig liksom garantigivning samt placering med eller utan fast
atagande.
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marknadsfora erbjudandet, hantera anmalningssedlar och betalning, ge
forslag pa tilldelning etc. Vardepappersinstitutet koncentrerar arbetet kring
transaktionen till sin corporate finance-avdelning men arbetet omfattar dven
andra delar av organisationen sasom maklar- och analysavdelningarna.
Dérutdver engageras dven externa parter i arbetet som:
= jurister och revisorer i samband med legal och finansiell
granskning
= tryckeri i samband med framtagande av prospekt
= Finansinspektionen som maste godkanna prospektet
=  OMX Nordic Exchange Stockholm AB eller Nordic Growth
Market NGM AB, eller annan marknadsplats vid notering eller
upptagande till handel.

Bolaget (Emittenten)

Bolagsledning,

Ovriga

rddgivare

)
Borsen Externa
Vardepappersinstitutet: revisorer

Corporate Finance, Analys, ~—

ECM, Makleri, Trading, )

Investerare . .

Kapitalférvaltning, Garanter

Kreditgivning, Fond \ )

Tryckeri och

Finansinspektionen
Overséttare

[ Externa juridiska radgivare ]

Figuren ovan anger olika aktdrer som kan involveras i arbetet kring en
emission eller en nyintroduktion.

Intressekonflikter inom corporate finance-verksamhet

Nar ett vardepappersinstitut medverkar i en emission eller nyintroduktion
foretrader den ofta flera intressenter och maste darfor se till att ingen part
forfordelas framfor en annan. A ena sidan féretrader man emittenten och ska
darigenom arbeta for att transaktionen kan genomféras. Handlar det om en
nyintroduktion ska ocksa vérdet pa bolaget optimeras sa att tidigare agare far
en acceptabel avkastning pé sitt investerade kapital. A andra sidan har
vardepappersinstitutet ofta andra verksamheter med kundgrupper som direkt
eller indirekt kan komma att omfattas av erbjudandet. Det kan exempelvis
handla om fonder eller diskretionar férvaltning som pa grund av risken for
intressekonflikter ska hanteras separat fran corporate finance-verksamheten.
Véardepappersinstitutet kan ocksa anvanda sig av egna marknadsfunktioner
for att sélja in transaktionen, exempelvis genom mékleri eller kontorsnét.
Dessa bor alltid ta stallning till om investerarens ekonomiska situation och
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forkunskaper gor att investeringen ar lamplig vilket kan hamna i konflikt
med corporate finance-avdelningens malsattningar. Aven om
vardepappersinstituten hanterar intressekonflikter finns det andra
omsténdigheter som kan upplevas som orattvisa bland investerarna, t.ex. i
samband med tilldelning. Det dr darfor viktigt att vara medveten om att vissa
emissioner och erbjudanden kanske inte &r lampliga for alla kategorier av
investerare.

Hanteringen av intressekonflikter regleras av lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse dér det finns en allmén uppfdranderegel som séger att
vardepappersinstituten ska undvika intressekonflikter och, om sadana
intraffar, se till att kunderna behandlas rattvist. Denna kommer fran den 1
november 2007 att ersattas av lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
dar definitionen av en intressekonflikt blir vidare. Forutom att
vardepappersinstituten ska vidta alla rimliga atgarder for att identifiera
intressekonflikter mellan institutet och dess kunder ska &ven konflikter
mellan institutets kunder identifieras. Om vardepappersinstitutet inte
beddmer sig kunna hantera dessa ska kunden informeras om detta.

FI har dven utfardat foreskrifter i vilka det framgar att vardepappersinstitut
ska utférda instruktioner for hur intressekonflikter ska hanteras under
uppdrag. Vidare ska corporate finance-verksamheten hallas atskild fran 6vrig
verksamhet pa ett sadant satt att otillborligt informationsutbyte inte ar
majligt. Aven dessa foreskrifter ersatts fran den 1 november 2007 med
foreskrift om vardepappersmarknaden. De nya reglerna ligger i linje med
befintliga foreskrifter men blir mer detaljerade och exakta.

Forutom Fl:s foreskrifter utfardar &ven Svenska Fondhandlareféreningen
principer och riktlinjer for corporate finance-verksamhet som de svenska
medlemmarna uppmanas att félja. Dessa ber6r bland annat sekretess, rutiner,
anstélldas aktiehandel, intressekonflikter, kontroll av kundféretag, betalning
i form av aktier, uppgifter i prospekt.

Vid medverkan i emissioner och nyintroduktioner ska
vardepappersinstitutens med andra ord folja en mangd regler och
rekommendationer som inte skulle vara tillampliga om emittenten
genomforde transaktionen pa egen hand. | det senare fallet ar Fl:s mojlighet
att bedriva tillsyn 6ver hanteringen av intressekonflikter begrénsad vilket gor
att vardepappersinstitutet fyller en viktig lank mellan emittenten och
lagstiftningen.

Det legala ansvaret for samt féljderna av denna star alltid emittenten for.
Vérdepappersinstitutet har framst sitt rykte att tanka pa om det skulle uppsta
problem. I finansbranschen talar man ofta om marknadens fortroende och
hur detta forebygger och forhindrar ett oetiskt eller regelvidrigt agerande pa
grund av intressekonflikter. En daligt hanterad intressekonflikt skulle
darmed fa konsekvenser for vardepappersinstitutet innan den riskerar att leda
till en handling som kan valla ekonomisk skada. De senaste arens starka
borsklimat har gjort att vardepappersinstituten i storre utstrackning kan tacka
nej till transaktioner som anses vara riskfyllda ur detta perspektiv. Dock bor
man som investerare vara medveten om att det kan finnas en avvégning for
vardepappersinstituten mellan den upplevda ryktesrisken och de intékter som
transaktionen kan generera.
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Reglering och rekommendationer avseende hantering av intressekonflikter

Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse 1 kap.78, Ersatts den 1
november 2007 av lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, 8
kap. 218.

Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler pa
vardepappersmarknaden, ersatts fran den 1 november 2007 av foreskrift
om vardepappersmarknaden dar kap. 11 sarskilt reglerar
intressekonflikter.

Svenska Fondhandlareféreningens principer och riktlinjer fér corporate
finance-verksamhet
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Arbetsprocessen vid publika emissioner och
erbjudanden

SAMMANFATTNING

En emission eller en nyintroduktion foregas av en omfattande process
som involverar ett flertal olika aktdrer. De olika akttrerna har olika
intressen och dérmed olika drivkrafter att agera, vilket riskerar att
drabba exempelvis det emitterande bolaget, investerarna eller
vardepappersbolaget. For att hantera de olika intressen — saval inom
vardepappersinstitutet som mellan vardepappersinstitutet och andra
aktdrer — och gora erbjudandet mer forutsagbart, finns ett antal regler
och rutiner. Processen, de olika intressena och de regler och rutiner
som ska hantera detta beskrivs nedan. Beskrivningen &r uppdelad p3;
projektstart, projektfas, publik fas och eftermarknad. Var och en av
dessa omfattar ett antal aktiviteter.

Nedan beskrivs processen infor en publik emission eller nyintroduktion.
Beskrivningen av de aktiviteter, projektfaser och inblandade aktorer &r
forenklad eftersom den faktiska arbetsprocessen skiljer sig at beroende pa
vilken typ av transaktion som avses. Den inbdrdes ordningen mellan
aktiviteterna ar ocksa oversiktligt beskriven — vanligtvis l6per de parallellt i
arbetsprocessen. Det férekommer ocksa stora tidsméassiga skillnader mellan
olika transaktioner. En nyintroduktion kraver lang forberedelse som kan
paborjas upp till ett &r innan bolaget noteras. Gemensamt for de
transaktioner som omfattas av beskrivningen ar att emittenten har valt att
anvanda sig av ett medverkande vardepappersinstitut for att samordna
transaktionen (i fortsattningen éven kallad radgivare).

For att lasaren ska fa en uppfattning om vilka omraden som é&r reglerade
kopplas de olika aktiviteterna till regler och rekommendationer fran Fl eller
andra aktorer, alternativt konstateras att reglering inte forekommer.

nDDC)n 00000 ﬂ 000000 @DDD

Processbeskrivningen &r uppdelad pa fyra huvudfaser; projektstart, projektfas,
publik fas och eftermarknad. Var och en av dessa omfattar ett antal aktiviteter.
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Projektstart

Upphandling

nIDC)n 00000 “ 000000 @DDD

Det finns en mangd olika skal till att ett vardepappersinstitut far i uppdrag att
genomfdra en transaktion. I samband med emissioner med foretradesratt kan
valet baseras pa en befintlig relation mellan emittenten och
vardepappersinstitutet, t.ex. som en foljd av tidigare uppdrag, kontakter via
huvudagare eller en bankrelation. Emittenten kan ocksa foredra en viss
kompetens, exempelvis om vérdepappersinstitutets analysavdelning sedan
tidigare foljer det emitterande bolaget.

Ett corporate finance-uppdrag i samband med nyintroduktioner &r vanligtvis
mer komplicerat och tar langre tid, vilket medfor att kostnaderna for
transaktionen blir hogre. Transaktionen kan ocksa vara sa stor att flera
vardepappersinstitut delar pa uppdraget - ofta med en huvudansvarig aktor
och flera partners som deltar i marknadsféringen. Darfor &r det vanligt att
emittenten genomfor en upphandling i vilket flera radgivare inbjuds att
inkomma med forslag pa hur transaktionen skulle kunna utféras. | samband
med upphandlingen sprids information om emittenten vilket kraver en
diskretionér hantering — ofta med sekretessforbindelser.

Ett alternativ som ibland férekommer &r att vardepappersinstitutet sjalv
foreslar en transaktion for emittenten baserat pa en intern analys. Det kan
handla om forslag pa lampliga forvarv eller ett identifierat behov av
forandrad kapitalstruktur som kan generera ett uppdrag.

Bland storre vardepappersinstitut skots ovanstaende hantering av corporate
finance-avdelningen med hjélp av en sarskild enhet inom
vérdepappersinstitutet (ECM?®), vars huvudsakliga roll 4r att agera
mellanhand mellan corporate finance-verksamheten och
vérdepappersinstitutets méaklaravdelning. ECM bidrar bland annat med
information om hur en emission eller en &garspridning pa béasta sétt séljs in i
marknaden exempelvis genom att foresla vilka institutionella investerare
som kan vara intresserade att delta i transaktionen.

Identifiering och hantering av intressekonflikter

nDIDn 00000 “ 000000 @DDD

Sa fort vardepappersinstitutet har inlett en forhandling eller lamnat anbud
om ett potentiellt corporate finance-uppdrag, gors en kontroll av kunden for

® Equity Capital Market (ECM).
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att identifiera eventuella intressekonflikter som transaktionen kan medfora.
Detta innebdr att emittenten och uppdraget vanligtvis godkénns av en intern
granskningskommitté (sa kallad engagement committee). Kommittén
bedomer om intressekonflikter foreligger mellan olika kunder, mellan
kunder och vardepappersinstitut eller mellan kunder och medarbetare.
Kontroll gors ocksa om ett nytt uppdrag kan komma i konflikt med
vardepappersinstitutets egna intressen eller med andra uppdrag som institutet
har. Dessutom gors en bedémning om emittentens historik eller agarstruktur
kan skapa problem i samband med transaktionen, exempelvis ur ett
penningtvattsperspektiv.

Reglering och rekommendationer avseende hantering av intressekonflikter

= Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse 1 kap.78§, Ersatts den 1
november 2007 av lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, 8
kap. 218.

=  Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppféranderegler pa
vardepappersmarknaden, ersatts frdn den 1 november 2007 av foreskrift
om vardepappersmarknaden dar kap. 11 sarskilt reglerar
intressekonflikter.

=  Svenska Fondhandlareféreningens principer och riktlinjer for corporate
finance-verksamhet

Det hénder att vardepappersinstitutet valjer att inte ta uppdraget for undvika
intressekonflikter, exempelvis nér:
= ett bolag dnskar anvanda vardepappersinstitutet som radgivare i
samband med forvarv samtidigt som vardepappersinstitutet ar
certified adviser t mélbolaget®
= en person ar styrelseledamot i bade vardepappersinstitutets och det
emitterande bolaget
= den foreslagna transaktionen kan komma att paverka andra
affarsrelationer indirekt, exempelvis om corporate finance-
avdelningen skulle hantera tva uppdrag med konkurrerande bolag
samtidigt eller om uppdragen vander sig till samma potentiella
investerare.

Observera att vardepappersinstitutet enligt lagstiftningen har mgjlighet att ta
uppdraget under forutsttning att intressekonflikten har identifierats och kan
hanteras.

| forebyggande syfte tillampar vardepappersinstituten handelsforbudsregler
for olika grupper av anstéllda. Syftet &r att forhindra missbruk av
konfidentiell information som ofta kan vara insiderrelaterad och ddrmed
kurspaverkande. Handelsforbudet galler bade bolag med pagaende corporate
finance-uppdrag och potentiella kunder som vardepappersinstitutet séker
uppdrag hos. Dessa finns upptagna i en sarskild férteckning som hanteras av
vérdepappersinstitutets compliance avdelning’. Detta innebdr att en anstalld
pa corporate finance-avdelningen ska inhamta ett godkannande innan
vardepappersaffarer utfors for egen eller narstadendes rakning. Darutover
tillampar vardepappersinstituten vanligtvis den sa kallade enmanadsregeln

® Med méalbolag avses det bolag som skall forvarvas. Certified Adviser definieras i
begreppslistan.
" Den avdelning p& vardepappersinstituten som ar regelansvariga.
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for anstalldas egna affarer med finansiella instrument®. Aven om reglerna &r
tydliga ar det svart att i praktiken kontrollera att de efterféljs, bade fran
institutens sida och genom FI:s tillsyn. Fér ndrvarade utvecklas ett nytt
Overvakningssystem for transaktionsrapportering som ska vara i drift den 1
november 2007, nagot som skulle kunna forbattra majligheterna for kontroll.
I slutandan bygger dock forutséttningarna for att forhindra insideraffarer pa
att den anstéllde agerar etiskt och moraliskt riktigt genom att félja regler och
rutiner.

Reglering och rekommendationer avseende anstalldas vardepappersaffarer
*  Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppféranderegler pa
vardepappersmarknaden, kap 7.
= Svenska Fondhandlareféreningens regler om affarer med finansiella
instrument och valuta m.m. gjorda for egen rékning av anstéllda och
uppdragstagare i vardepappersinstitut samt av deras narstdende.

For att kunna kontrollera spridningen av kurspaverkande information maste
alla aktiebolag som &r noterade pa en bors fora loggbok. Syftet med
loggboken &r att tvinga emittenten att halla ordning pa alla personer som far
tillgang till insiderinformation som vasentligt skulle kunna paverka
aktiekursen. | loggboken ska det noteras vem som har fatt informationen, nar
detta har skett och vad informationen bestar i. Emittenten ska ocksa
underratta personen om registreringen och motivet fér denna - en
forebyggande atgard for att minska risken for informationslackage och
insideraffarer. Kravet att uppréatta loggbok galler det emitterande bolaget och
saledes inte vardepappersinstitutet. OMX Nordic Exchange Stockholm AB
rekommenderar anda instituten att féra en skuggloggbok, antingen pa
uppdrag av emittenten eller pa frivillig basis. Tillampningen av denna
rekommendation skiljer sig a mellan vardepappersinstituten bade vad galler
nar och hur skuggloggboken upprattas®.

Reglering och rekommendationer avseende loggbdcker
= Lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, 108
=  Svenska Fondhandlareféreningens principer och riktlinjer fér corporate
finance-verksamhet - Sekretess kring uppdrag
=  OMX:s rad betraffande loggbocker

Viérdepappersinstitutet ska enligt Fl:s foreskrifter halla corporate finance-
verksamhet en atskild fran 6vrig verksamhet pa ett sadant satt att information
fran denna inte otillborligen kan utnyttjas i annan del av rérelsen. Detta kan
goras genom att corporate finance ar fysiskt skild fran 6vrig verksamhet med
separata data- och informationssystem (sa kallad kinesisk mur). Personalen
kan darfor inte arbeta at flera funktioner samtidigt utan att darefter sattas i
karantan. Framforallt géller detta analytiker som ibland involveras i
corporate finance-uppdraget.

® Regeln innebar enligt Fl:s foreskrifter att anstallda inte far salja finansiella instrument s&som
aktier och optioner med vinst under férsta manaden, dock far den anstallda salja instrumentet i
fortid vid forlust.

® En narmare diskussion kring detta fors i Emissioner och nyintroduktioner (F1 2007:12).
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Reglering och rekommendationer avseende kinesiska murar
*  Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler pa
vardepappersmarknaden 2 kap. 28

Avtal, ersattning och incitament

nDC)In 00000 ﬂ 000000 @DDD

Nar vardepappersinstitutet har erhallit och accepterat uppdraget fran
emittenten tecknar parterna ett uppdragsavtal® som beskriver och anger
villkoren for institutets medverkan. | samband med storre nyintroduktioner
med dgarspridning ar det ocksa vanligt att parterna tecknar ett
placeringsavtal®’. | Sverige gérs detta nér tilldelningsférfarandet har
avslutats. Ett sddant placeringsavtal innebér att vardepappersinstitutet atar
sig att placera aktierna som ar foremal for erbjudandet. Om en storre
investerare skulle backa sin anmalan eller pa annat satt inte kan fullfolja sitt
atagande koper véardepappersinstitutet in aktierna i eget lager. Om institutet
darefter beslutar sig for att avveckla innehavet kan detta antingen goras i
marknaden eller via ett riktat erbjudande till utvalda investerare.
Placeringsavtal av detta slag &r ofta villkorade?.

Ersattningsstrukturen varierar mellan olika transaktioner men normalt finns
en rorlig del som &r beroende av teckningsgraden i emissionen. Oftast
kombineras den rorliga delen ocksa med en fast ersattning. Férutom denna
struktur innehaller vissa transaktioner en diskretionar ersattning som saljaren
betalar i efterhand utifran hur val de anser att vardepappersinstitutet har skott
uppdraget. Den totala ersattningen kan antingen betalas efter det att
transaktionen har avslutats eller etappvis, exempelvis efter prospektets
godkannande. Det finns ocksa tillfallen da emissionserséttningen
periodiseras 6ver flera ar. Denna ersattning inkluderas inte alltid i
emissionskostnaden utan beskrivs separat i prospekten.

Vanligtvis delas intékterna lika mellan corporate finance och
vardepappersinstitutets maklaravdelning. Dérutéver finns ingen direkt
koppling mellan uppdragets intékter och ersattningen pa individniva*®. Den
bonusersattning som vérdepappersinstitutet fordelar pa sina anstallda baseras
pa en samlad bedémning av den totala prestationen éver hela aret.
Betraffande de storre bankerna kan de lokala bankkontoren fran tid till annan
fa ersattning kopplad till en viss transaktion. Denna ersattning kan baseras pa
antal anmélningssedlar och utgdr en drendeersattning som ska tacka lokala
utgifter i samband med transaktionen. Det férekommer ocksa direkt
ersattning som en procentuell andel av likvidbeloppet.

° Jmf. eng. engagement letter.

™ Jmf. eng. soft underwriting agreement.

2 T ex. kan erbjudandet avbrytas i det fall det skulle intraffa ndgon omstandighet sdsom
upphérande av handel pa bors eller annan stérning pa vissa finansiella marknader som enligt
vardepappersinstitutet ar sd vasentligt negativt att den allvarligt férsvarar genomférandet av
erbjudandet.

'3 Enligt uppgifter fr&n de vardepappersinstitut som har granskats i undersokningen.
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Projektfas

Vardering och genomlysning

@DOO@ 80000 “ 000000 @DDD

Efter att vardepappersinstitutet har fatt och accepterat sitt uppdrag paborjas
arbetet med att forbereda den transaktion som ska genomforas. Parallellt
med att l6sa praktiska fragestéallningar som nar och pa vilket satt
transaktionen ska ske maste det ocksa sattas ett varde pa emittenten, det vill
séga grunden for det aktiepris som satts i transaktionen. Vid en
foretradesemission, nar emittenten redan &ar noterad aterspeglas varderingen i
aktiekursen. Prissattningen handlar da framst om att vilken rabatt
transaktionspriset ska ha for att fa en sa stor uppslutning som majligt bland
de befintliga &garna. Vagen till ett marknadsmassigt vérde vid en
nyintroduktion ar mer komplicerad och beroende av en méngd faktorer.
Eftersom emittenten inte ar kand sedan tidigare maste det goras en
genomlysning av bolagets alla legala och ekonomiska férehavanden for att
identifiera osakerhetsfaktorer som kan paverka marknadens bedomning av
emittenten och darmed vardet pa bolaget. Genomlysningen ska ocksa bidra
till att prospektet ger en korrekt beskrivning av emittenten.
Vardepappersinstitutet gor darfor - ofta med hjalp av externa radgivare - en
legal, finansiell och affarsmassig granskning (due diligence). | den legala
granskningen kartlaggs emittentens avtalsmassiga férehavanden, exempelvis
patentréttigheter och licensvillkor. Dessutom granskas ledande
befattningshavares och styrelseledamdters bakgrund. Den finansiella
granskningen gors vanligtvis av en revisor som bedémer om emittentens
redovisning pa ett korrekt satt aterspeglar bolagets ekonomiska historik och
att emittenten inte medvetet har paverkat rakenskaperna pa ett satt som kan
riskera att marknadsvardet blir for hogt.

Det ar viktigt att i detta sammanhang betona att radgivaren just bara ar en
radgivare och att beslut om priset alltid tas av emittenten. Sattet som priset
faststalls pa kan variera, det kan t.ex. en jamforelse med andra noterade
bolag inom samma bransch eller en kassaflodes- eller substansvérdering. Vid
storre transaktioner kan emittenten anvéanda sig av ett prisintervall istéllet for
ett fast pris vilket beskrivs narmare pa s 17, Book building.
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Ansdkan om notering

@DOO@ Oecod ﬂ 000000 @DDD

Vid en nyintroduktion ska ocksa emittenten forberedas for notering pa en
bérs eller upptagande till handel pa en oreglerad marknadsplats™.
Forfarandet skiljer sig beroende pa vilken marknadsplats som avses. Vid en
notering pa borserna OMX Nordic Exchange Stockholm AB eller Nordic
Growth Market NGM AB pabdrjas normalt denna process 6-12 manader
innan noteringsdagen. Noteringsprocessen inleds med att borsen tillsatter
oberoende borsrevisor for att avgora om det &r [&mpligt att notera och
godkanna emittentens aktier for handel pa borsen. Borsrevisorn arbetar
parallellt med vardepappersinstitutet och granskar bl.a. den information som
sammanstélls i samband med nyintroduktionen, t.ex. legal due diligence och
prospekt. Det slutliga beslutet om notering tas av bdrsens bolagskommitté,
baserat pa borsrevisorns rapport och rekommendation. Ungefar ett ar efter
borsintroduktionen gors en uppféljande undersékning om huruvida bolaget
har foljt borsernas regler och normer.

Nér mindre bolags aktier tas upp till handel pa en oreglerad marknadsplats,
exempelvis First North eller Aktietorget, ar det vanligt att man tecknar avtal
med en likviditetsgarant eller market maker for att minska risken for volatil
handel som en foljd av lag likviditet i aktien. En likviditetsgarant forbinder
sig till att stalla kop- och séljkurser med en bestdmd prisspread respektive en
minimivolym pa respektive handelssida. Likviditetsgaranten ska anpassa
kdp- och saljkurserna till den underliggande marknadsvarderingen.

De bolag som ska tas upp till handel pa First North maste ha ett avtal med en
certified adviser. Dennes uppgift &r att sdkerstélla att bolaget uppfyller
intradeskraven och de lopande forpliktelser. Certified advisern ar ocksa
delaktig i den I6pande 6vervakningen av bolagen, exempelvis att géllande
regler f6ljs och att informationsgivningen skots pa ett korrekt satt. I samband
med nyintroduktionen &r det vanligt att vardepappersinstitutet ocksa agerar
certified adviser eller likviditetsgarant vilket forutsatter att eventuella
intressekonflikter hanteras.

Reglering och rekommendationer avseende noteringsprocessen
=  OMX: Noteringskrav med handledning
= NGM: Noteringsavtal

* Med oreglerad marknadsplats avses i denna rapport andra marknadsplatser &n bérs eller
auktoriserad marknadsplats t.ex. Aktietorget, Nordic MTF och First North.
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Framtagande av analysmaterial

@DOO@ OOec0 ﬂ 000000 @DDD

Vid en storre nyintroduktion dar radgivaren vill na institutionella och andra
storre investerare ar det viktigt att marknaden innan transaktionen far
tillgang till oberoende analyser som alternativ till prospektet. Forutsattningen
for att detta ska fungera &r att alla far ta del av samma information.
Emittenten tar déarfor fram ett analysunderlag for de analytiker som kan
tdnkas komma att folja bolaget i framtiden. Vardepappersinstitutets egna
analytiker ska i denna situation behandlas pa samma satt som de externa
analytikerna vilket stéaller hoga krav pa radgivarens interna rutiner for
informationshantering (se beskrivning av kinesiska murar pa sidan 11).

Analytikernas roll och analysmaterial behandlas narmare pa sidan 23 under
Analys.

Prospekt

nDDC)n 00O0e0 ﬂ 000000 @DDD

Ett bolag som riktar ett erbjudande till allménheten om teckning eller forvarv
av aktier ska vanligtvis upprétta ett prospekt, det vill sdga en skriftlig
informationshandling som granskas och godkanns av Fl. Dessa prospekt
registreras hos FI och publiceras pa webbplatsen www.fi.se.

Ett granskat och godkant prospekt ska innehélla de uppgifter som kravs for
att en investerare ska kunna gora en valgrundad bedémning av den
avkastningsmaojlighet och risk som ar forknippad med en investering i det
finansiella instrumentet. Informationen ska bade belysa bolaget (emittenten),
dess ekonomiska stéllning och det finansiella instrumentets egenskaper.
Innehallet i ett prospekt ska uppfylla ett antal detaljerade krav enligt EU:s
prospektforordning,. Genom ett sa kallat europapass kan ett godkant
prospekt sedan anvandas i andra EU-lander utan att ytterligare granskning
kréavs.

En stor del av arbetet i samband med emissionen eller noteringen syftar till
att gora informationen i prospektet fullstandig och korrekt. Arbetet leds av
vardepappersinstitutets corporate finance-avdelning men delar av prospektet
kontrolleras eller forfattas dven av andra aktorer sasom revisorer, jurister,
varderingskonsulter och dverséttare

Ett offentliggjort prospekt ar en férutsattning for att emissionen eller

noteringen éverhuvudtaget kan paborjas. Senast dagen innan erbjudandet
borjar 16pa ska prospektet finnas tillgangligt pa emittentens hemsida.
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Reglering och rekommendationer avseende prospekt

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument, 2 kap.
Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt.

Marknadsféring

nDDC)g OOC0Oe ﬂ 000000 @DDD

Nér prospektet har godkants genomfor radgivaren, tillsammans med
emittenten, ett antal méten med investerare som radgivaren eller bolaget
anser vara viktiga att fa med i transaktionen (en sa kallad roadshow).
Informationsgivningen i samband med dessa moten far i inte skilja sig fran

vad emittenten har offentliggjort eller publicerat i prospektet.

Vérdepappersinstitutets roll & mer av administrativ karaktar med syfte att
sammanfora emittenten med rétt investerare. Om roadshows anordnas eller
inte beror till stor del pa vilken typ av transaktion det handlar om - framst

anvands forfarandet vid nyintroduktioner.

| samband med foretradesemissioner kan emittenten ha en malsattning att
sékerstélla en viss grad av acceptans kring transaktionen genom att i férvag
kontakta storre aktieagare. Detta medfor att dessa far insiderinformation
vilket kraver en hog grad av diskretionér informationshantering. De
investerare som far kurspaverkande information i samband med detta ska

darfor registreras i emittentens loggbok.

Reglering och rekommendationer avseende selektiv informationsgivning

OMX:s och NGM:s noteringsavtal
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Publik fas

Teckning

nDDC)u 00000 “ 800000 @DDD

Nar FI har godként det prospekt som uppréttats i samband med transaktionen
paborjas anmalningsperioden for erbjudandet. Investeraren ska under denna
period ta stallning till informationen i prospektet och acceptera erbjudandet
genom att skicka in en teckningsanmalan (per post eller via Internet).

Hanteringen av teckningsanmaélningar varierar mellan olika emissioner men
ska alltid beskrivas i prospektet . Exempelvis a&r anmalningar i samband med
foretradesemissioner alltid bindande for saval institutionella investerare som
privatkunder. | samband med en nyintroduktion eller ett erbjudande om
forvarv av aktier fran befintliga &gare - i vilket man anvander sig av ett sa
kallat book building-férfarande (se sidan 17 under Book building) - betraktas
institutionernas anmélningar enbart som intresseanmalningar. Dessa kan
aterkallas eller forandras under hela anmalningsperioden.

Vanligtvis finns det angivet i prospektet huruvida en investerare far lamna in
flera anmélningssedlar och hur sadana situationer ska hanteras om detta
forfarande inte ar tillatet. Vid andra transaktioner beaktas enbart den senast
inkomna anmaélningssedeln. Detta gor det teoretiskt mojligt for investeraren
att angra sig genom att skicka in en ny anmalningssedel dar det anges att
denne inte dnskar nagon tilldelning.

En viktig rattighet som prospekt for med sig ar den angerratt som
investeraren kan fa i de fall nya omstandigheter framkommer innan
teckningstiden for ett erbjudande har 16pt ut. Angerratten férekommer i tvé
fall:
= | samband med tilldggsprospekt
Om det har intréffat en ny omstandighet, sakfel eller forbiseende
som kan paverka bedémningen av det finansiella instrumentet,
efter att prospektet godkénts men innan anmalningstiden I6pt ut,
ska bolaget informera om detta i ett tillaggsprospekt. En
investerare som innan tillagget till prospektet offentliggérs har
gjort en anmalan, eller pa annat satt samtyckt till kop eller
teckning av de finansiella instrument som omfattas av
prospektet, har ratt att aterkalla sin anmalan. Detta ska ske inom
fem arbetsdagar fran offentliggérandet av tillagget.

= | samband med offentliggdrande av pris
Om prospektet inte innehaller nagra uppgifter om pris eller
antalet aktier har investeraren rétt att inom fem arbetsdagar
aterkalla sin anmélan nar val dessa uppgifter offentliggérs. Detta
galler dock inte om emittenten har angivit de kriterier eller
villkor som ska tillampas for att faststélla priset eller antalet
aktier, till exempel genom att ange hdgsta pris for erbjudandet.
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Book building

nDDC)n 00000 ﬂ Oe0000 @DDD

I samband med stdrre nyintroduktioner &r det vanligt att man anvénder sig av
ett anbudsforfarande, sa kallat. book building, for att faststélla det slutliga
priset pa erbjudandet. Detta innebér att emittenten i prospektet anger ett
prisintervall utifran vilket de institutionella kunderna kan lagga bud
avseende pris och volym pa aktierna i erbjudandet. Anbudsforfarandet l16per
under hela anmélningsperioden och det slutliga priset pa erbjudandet
bestdms forst nar denna har avslutats. Normalt har institutionerna méjlighet
att &ndra sina anbud &nda fram tills anméalningsperioden avslutats (vanligtvis
dagen efter sista teckningsdagen). Det ar emittenten, i samrad med
radgivaren som bestammer det slutliga priset utifran de anbud som har
inkommit. Vilka investerare som far delta i anbudsfdrfarandet kan variera
beroende pa vilka som anses vara institutionella — bade juridiska och privata
personer kan darfor forekomma. | princip kan detta urval paverka det slutliga
priset om emittenten beslutar sig for att bortse fran vissa kategorier av
investerare som har lagt ett relativt Iagt bud. Privata investerare tecknar sig
for erbjudandet enligt samma principer som géller fér motsvarande
transaktioner till ett fast pris, det vill sdga anmalan &r bindande upp till det
hdgsta priset i intervallet.

Fram till sista anmalningsdagen far mékleriavdelningen in anbud fran
institutionerna som i sin tur skickas till en central funktion hos
vardepappersinstitutet, vanligtvis ECM. Det totala intresset for transaktionen
har enbart ECM vetskap om. Enligt de interna riktlinjer som finns hos
radgivaren ska dessa uppgifter heller inte férmedlas vidare eftersom detta
okar risken for inflaterade ordrar och forsvarar tilldelningsprocessen.
Motsvarande problem skulle givetvis uppsta om intresset for erbjudandet
visar sig vara daligt. Det bor namnas att makleriavdelningen som far in
anbuden har information om hur deras kunder agerar. Denna far inte spridas
vidare men eftersom de institutionella kunderna kommunicerar med
varandra kan marknaden skapa sig en ungefarlig bild av intresset for
erbjudandet. Detta kan leda till att anmélningarna i en transaktion ¢kar i takt
med att den sista anmélningsdagen narmar sig.
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Tilldelning och betalning

nDDC)g 00000 “ 00e000 @DDD

Nar anmalningsperioden for emissionen eller erbjudandet har avslutats gar
radgivaren igenom de anmélningar som inkommit. Darefter utarbetas ett
forslag pa hur tilldelningen av aktier ska ske med beaktande av emittentens
onskemal om agarspridning. Nar det handlar om foretradesemissioner
omfattar tilldelningsfasen enbart de aktier som fordelas pa investerare som
onskar fa teckna utan foretradesratt. | samband med nyintroduktioner ska
hela emissionsvolymen fordelas och vérdepappersinstitutet maste da gora en
avvagning mellan olika kategorier av investerare for att uppna en god
likviditet i aktien. Samtidigt ska emittentens dnskemal om langsiktiga agare
uppfyllas®™. Det finns en risk att institutionerna véljer att avyttra sitt innehav
omgaende om tilldelningen blir for liten i forhallande till deras portfolj.
Detta riskerar att paverka den initiala kursutvecklingen varfor det ar vanligt
att vardepappersinstituten tilldelar dessa institutioner en storre andel av
emissionen, alternativt inget alls. Nar den foreslagna tilldelningen &r
utarbetad tar emittenten det slutliga beslutet om tilldelning som darefter
meddelas till investeraren — vanligtvis den forsta bankdagen efter sista
anmalningsdagen.

Tilldelningen &r inte reglerad i lag annat an i de fall aktiebolagslagen styr
formen for en foretradesemission®®. S& lange emittenten uppfyller de krav
som marknadsplatsen stéller pa likviditet och dgarspridning kan tilldelningen
egentligen ske pa vilken grund som helst. Emittenten och
vardepappersinstitutet har darfér méjlighet att specialbehandla kunder,
leverantdrer, anstéllda eller andra intressenter. De kan &ven ge olika
kategorier av investerare olika villkor genom att dela upp transaktionen i sa
kallade trancher. Detta forfarande maste dock beskrivas i prospektet.

Tilldelning till anstallda i vardepappersinstituten regleras pa frivillig grund
genom Svenska Fondhandlareféreningens forsorg.

Reglering och rekommendationer avseende tilldelning

=  Svenska Fondhandlareféreningens tilldelningsregler vid éverteckning
(1997)

=  Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler pa
vardepappersmarknaden 8 kap.

=  Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt.

=  Marknadsplatsens noteringskrav

Mojligheterna for vardepappersinstitutet att kontrollera
tilldelningsforfarandet strécker sig enbart till de egna kunderna och de
investerare som har skickat in anméalningssedlar direkt till institutet. | de fall

'* Emittenten kan exempelvis stalla krav p& en viss andel free float, d v s hur stor andel av
aktierna som inte ska vara bundna till Iangsiktiga agare.

'® | samband med foretradesrattsemission anger Aktiebolagslag (2005:551) 13 kap. 18, att
aktieagarna har foretradesratt till de nya aktierna i forhallande till det antal aktier de ager.
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ett externt vardepappersinstitut tecknar aktier for kunds rakning'’ gér det inte
att se i teckningslistorna vilka investerare som star bakom anmalningarna.
Det gar heller inte att se hur tilldelningen till dessa slutligen har skett.

| samband med att investerarna far uppgifter om sin tilldelning brukar
emittenten offentliggdra utfallet av emissionen. Vanligtvis anges
emissionens Overteckningsgrad i samband med detta. Sattet att berdkna
Overteckningsgraden skiljer sig mellan vardepappersinstituten vilket gér att
utfallet av emissionen kan framstallas pa olika satt.'®

Nuvarande och kommande regler om kontroll av penningtvatt staller krav pa
att vardepappersinstituten kontrollerar inbetalningarna i samband med
transaktionen. Detta ar i praktiken ar mycket svart och en narmare
diskussion fors i FI rapport FI 2007:xxx.

Reglering och rekommendationer avseende kontroll av penningtvatt

e Lagen (1193:768) om atgarder mot penningtvatt

¢ Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2005:5) atgarder
mot penningtvatt av sarskilt allvarlig brottslighet i vissa fall

Tillganglighet och upptagande till handel

nDDC)n 00000 “ 000800 @DDD

Nar en investerare val har fatt tilldelning i en emission kan hanteringen av
aktiernas leverans, och darmed tillgangligheten pa dessa, variera beroende pa
investerarens relation till vardepappersinstitutet. Oavsett om det handlar om
en institutionell eller privat investerare levereras aldrig aktierna innan
vardepappersinstitutet har mottagit betalning. Sa langt hanteras
tillgangligheten lika mellan alla parter.

I samband med foretradesemissioner ar detta patagligt da mojligheten att
teckna sig for aktier ar direkt kopplad till de teckningsratter som investeraren
forfogar Over. Ndr investeraren har betalat in for det antal teckningsratter
som denne vill utnyttja erhalls en interimsaktie, vanligtvis en sa kallad BTA
(Betald Tecknad Aktie). Dessa kan for det mesta handlas fram tills dess att
emittenten har fatt de nyemitterade aktierna registrerade hos Bolagsverket,
varefter dessa ersétter kundens BTA.

I samband med stdrre nyintroduktioner férekommer ibland en form av
forhandel som inte alla investerare har méjlighet att delta i. Detta problem
som har diskuteras flitigt i media, har i grunden ingen koppling till den
slutliga leveransen av de aktier som har tecknats eller forvarvats. Istéllet
bottnar handeln i det faktum att institutionella och storre privata kunder har
mojlighet att handla med aktier som man annu inte har betalt och fatt
levererade. Situationen kan upplevas som oréttvis da alla kunder ofta kan fa

" Exempelvis for diskretionara kunder.
'8 En narmare diskussion kring detta fors i Emissioner och nyintroduktioner (FI 2007:12).
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besked om sin tilldelning vid samma tillfalle men saknar mojlighet att
avyttra sitt innehav samtidigt som handeln pagar helt 6ppet. Den férhandel
som sker, s& kallad when issued-handel, skots av borsen OMX Nordic
Exchange Stockholm AB och &r villkorad av att emissionen gar igenom.
Under de forsta dagarna efter en nyintroduktion innebdr det i realiteten att
alla som har fatt tilldelning inte har méjligheten att handla®™.

Reglering och rekommendationer avseende tillganglighet
= Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt, bilaga 3 p. 5.1.8

Overtilldelning

nDDC)g 00000 ﬂ 0000e0 @DDD

Vid storre transaktioner, till exempel nyintroduktioner, finns i regel en
mojlighet for vardepappersinstitutet att anvanda sig av en
overtilldelningsoption, sa kallad greenshoe option. Detta innebar att man vid
en stor efterfragan har mojligheten att sélja fler aktier an det ursprungliga
erbjudandet, dock inte fler &n 15 procent av emissionsvolymen.
Overtilldelningen sker vanligtvis med inlanade aktier fran stérre agare.
Vérdepappersinstitutet véljer sedan att utnyttja 6vertilldelningsoptionen nér
dessa ska aterlamnas, alternativt aterkopa dessa pa marknaden inom ramen
for kursstabilisering (se sidan 22 under Kursstabilisering).?® Overtilldelning
kan férekomma i samband med emissioner men &r vanligare ndr emittenten
vill genomfora en dgarspridning och befintliga dgare erbjuder aktier till
allménheten.

Reglering och rekommendationer avseende 6vertilldelning
= Kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 avseende undantag vi
aterkdpsprogram och stabilisering
=  Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt, bilaga 3 p.5.2.5

¥ P& grund av de oklarheter som rader i denna fraga har vi valt att fora en narmare diskussion
kring detta i Emissioner och nyintroduktioner (FI 2007:12).

% De aktier som har 1&nats in av befintliga dgare kan aterlamnas pa tva satt. Om
marknadskursen haller sig 6ver priset pa erbjudandet valjer vardepappersinstitutet att utnyttja
overtilldelningsoptionen och aterlamna de aktier som pakallas inom ramen fér denna. Om
marknadskursen ligger under priset p& erbjudandet kan istéllet aktierna aterkopas i marknaden
som en del av stabiliseringen. Den transaktionsvinst som uppstar i samband med detta raknas
oftast av mot emissionskostnaden men vardepappersinstitutet skulle ocksa& kunna hantera
denna som en intern trading vinst.
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Garanter

nDDC)g 00000 ﬂ 00000e @DDD

Vanligtvis genomfor emittenten transaktionen utan problem. En
foretradesemission l6per forstas storre chans att fulltecknas néar
kapitalmarknaden &r gynnsam och emittenten uppvisar en lénsam och solid
verksamhet. Den omvénda situationen kan dock intraffa vilket staller hégre
krav pa att emittenten kan salja in investeringen pa ett dvertygande sétt. Ett
satt ar att ha en hdg sékerhetsmarginal, det vill sdga sétta ett betydligt lagre
pris an vad som rader pa marknaden. Under senare ar har det ocksa blivit
vanligare att emittenten vill sékerstalla att emissionen helt eller delvis
fulltecknas genom att anvanda sig av nagon form av garant for erbjudandet.
Garantin ger darmed en viktig signal till marknaden att emittenten har
investerare bakom sig som tror pa bolagets framtida utveckling och darmed
ar beredda att satsa kapital i verksamheten, oavsett hur marknaden i dvrigt
agerar.

Garanter kan anvandas pa tva olika satt. Antingen skriver befintliga
aktiedagare pa en teckningsforbindelse om att teckna sin andel i den
forestdende emissionen, vilket oftast genomfors utan nadgon form av
betalning. Alternativt forbinder sig befintliga aktieagare eller utomstaende
garanter att teckna en viss andel av emissionen om inte denna blir
fulltecknad — vanligtvis mot ersattning motsvarande en procentuell andel av
det garanterade emissionsbeloppet.

Eftersom garanti- och teckningsforbindelser har kommit att utgora en viktig
komponent i marknadsforingen av emissioner dr det av storsta vikt att dessa
ocksa fungerar problemfritt i praktiken. Definitionen och innehallet i
begreppen bor ocksa vara entydigt nar dessa presenteras i prospekten.

Synen pa och hanteringen av emissionsgarantier kan skilja sig at mellan
olika vardepappersinstitut. Sjélva forfarandet &r inte reglerat men det krévs
sérskilt tillstdnd for det vardepappersinstitut som samordnar® eller sjélva
agerar garanter.?

Reglering och rekommendationer avseende garantigivning
= Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse 1 kap. 38 punkt 5. Ersatts
den 1 november 2007 med lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

2L T ex. genom att satta samman ett externt garantikonsortium.
22 Eftersom foreteelsen blir allt vanligare har vi valt att narmare granska omr&det i Emissioner
och nyintroduktioner (FI 2007:12).
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Eftermarknad

Kurstabilisering

nDDC)u 00000 “ 000000 a e00

I samband med nyintroduktioner &r det vanligt att vardepappersinstituten vill
forsékra sig om att den inledande handelskursen inte avviker alltfor mycket
fran priset pa erbjudandet. Detta gors genom kursstabiliserande atgarder
under de forsta handelsdagarna. Syftet ar att motverka negativa forandringar
i marknaden eller onormala beteenden hos kortsiktiga investerare. Metoden
kan innebéra att aktiekursen halls pa en niva som annars kanske inte skulle
rada pa marknaden varfor den sarskilt regleras. Enkelt beskrivet ger
kursstabiliseringen mojlighet for vardepappersinstitutet att kdpa tillbaka
aktier pa marknaden forutsatt att aktiekursen befinner sig under
introduktionskursen. Forfarandet &r i de flesta fallen kopplat till den
overtilldelningsoption, sa kallad greenshoe option (se tidigare beskrivning).
Viérdepappersinstitutet bryter inte mot marknadsmissbrukslagen sa lange
institutet begrénsar stabiliseringen till att omfatta de aktier som técks av
dévertilldelningsoptionen och avslutar forfarandet inom 30 handelsdagar fran
noteringsdagen. Utdver stabiliseringsutrymmet som motsvaras av
Overtilldelningsoptionen (maximalt 15 procent av emissionsvolymen) har
vardepappersinstitutet mojlighet att dvertilldela ytterligare 5 procent av
emissionsvolymen. | det fallet saknar institutet mojlighet att utnyttja nagon
overtilldelningsoption om marknaden stiger. Darmed riskerar
vardepappersinstitutet att bli sittandes med en kort position, som maste
aterkopas i marknaden. Detta gors darfor enbart i de fall
vardepappersinstitutet anser att marknadsutvecklingen i anslutningen till
noteringen kommer att vara svag.

Det férekommer situationer dar vardepappersinstitutet ateranvander aktier
som har aterkopts inom ramen for stabilisering genom ett sa kallat refreshing
the greenshoe-forfarande. Det innebdr att vardepappersinstitutet forst
utnyttjar sin 6vertilldelningsoption for stabiliseringen och dérefter gor
beddmningen att den aktuella aktiekursen riskerar att falla tillbaka under
emissionskursen. Darfor séljer man aktier i marknaden, vilka tidigare har
aterkopts inom ramen for den utannonserade kursstabiliseringen. Pa sa vis
kan emissionsinstituten pabdrja ytterligare stabilisering om marknaden viker.
Denna metod &r oreglerad och kraver darfor ett forsiktigt agerande.

Det finns &ven andra satt att stabilisera kursen férutom genom anvandandet
av oOvertilldelningsoptionen. I samband med sadan stabilisering maste
vardepappersinstituten vara noggranna med att inte agera i strid med
géllande lagstiftning om marknadsmissbruk.
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Reglering och rekommendationer avseende kursstabilisering

= Lagen (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, 88

= Lagen (1914:45) om kommission

= Kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 avseende undantag vi
aterképsprogram och stabilisering

=  Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt, bilaga 3 p. 6.5

Lock-up avtal

nDDC)n 00000 “ 000000 m oeo

I samband med nyintroduktioner &r det vanligt att vardepappersinstitutet
tecknar ett sa kallat. lock-up avtal med gamla aktiedgare i bolaget. Genom
detta forbinds de att inte avyttra sina aktier till ett visst datum, oftast sex eller
tolv manader fram i tiden. Ibland ger avtalen anda viss mojlighet att avyttra
mindre andelar efter sarskilt godkannande fran radgivaren innan
transaktionen genomfors. Lock up-avtal syftar till att ge en signal om att de
befintliga dgarna har for avsikt att vara langsiktiga i sitt engagemang vilket
minskar risken for storningar i handeln.

Analys

EDC)DE 00000 “ 000000 ﬂ ooce

Ett av det mer vélreglerade omradena nar det galler hantering av
intressekonflikter ar vardepappersinstitutens analysverksamhet. En
grundlaggande forutsattning for denna verksamhet &r att analytikerna kan
agera oberoende mot vardepappersinstitutets évriga verksamhet och mot det
bolag som analysen avser. Analysverksamheten &r ett satt att finna
investeringsforslag och darmed affarstransaktioner fran
vardepappersinstitutets kunder samtidigt som den ska bidra till positiv
avkastning. Denna balansgang staller hoga krav pa analytikernas integritet. |
de fall det analyserade bolaget genomfor en emission eller forekommer i en
budsituation som vardepappersinstitutet medverkar i blir analytikernas roll
mer komplex. Det staller hoga krav pa avskildhet mellan analytikerna och
corporate finance-verksamheten.

| samband med storre nyintroduktioner, da vardepappersinstitutet har for
avsikt att I6pande bevaka bolaget, publiceras ofta en introducerande analys
(Pre IPO analys). Analysen kan innehalla prognoser men séllan
rekommendationer®®. Informationen som ligger till grund ska inte skilja sig

% Detta bygger pa en frivillig policy som branschen tillampar.
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fran den som offentliggors i prospektet men analytikerna far tillganglighet
till denna tidigare for att kunna pabdrja det forberedande arbetet (se sidan 14
under Framtagande av analysmaterial).

Reglering och rekommendationer avseende analysverksamhet
=  Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2005:9) om
investeringsrekommendationer riktade till allmé&nheten samt hantering av
intressekonflikter
*  Finansinspektionens allmanna rad (FFFS 2005:10) om hantering av
intressekonflikter som ror analytiker vid vardepappersinstitut

Fl:s foreskrifter och allmanna rad om hantering av intressekonflikter for
analytiker och investeringsrekommendationer innehaller bland annat krav pa
att vardepappersinstitut som lamnar rekommendationer ska tillkdnnage sina
ekonomiska intressen och intressekonflikter. Vidare ger FI rad om att
vardepappersinstituten bor infora riktlinjer i syfte att hindra att analyser och
rekommendationer paverkas av analytikers handel for egen réakning. FI anger
ocksa att vardepappersinstituten bor ha riktlinjer for att undvika att analyser
och rekommendationer paverkas av deras affarsforbindelser med analyserade
bolag.

FI understkte 2006 hur val vardepappersinstitut foljer Fl:s regler om
hantering av intressekonflikter rérande analytiker och
investeringsrekommendationer. Resultatet av undersdkningen visade att
samtliga institut hade faststéllda riktlinjer och rutiner for att sékerstélla att
reglerna foljdes.
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Begrepps- och ordlista

Bors

Certified Adviser

Emittent

Erbjudande om forvarv av
aktierelaterade finansiella
instrument

Finansiellt instrument

Foretradesemission/
emission utan foretradesratt

Garanti- och
teckningsforbindelse

Insiderinformation

Foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. lag
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet att driva
verksamhet som syftar till att astadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument mellan, till
verksamheten, anslutna medlemmar.

Har som uppgift att leda bolaget genom
ansékningsprocessen in pa First North samt I6pande
Overvaka att bolaget foljer reglerna och rapporterar
eventuella avvikelser till borsen.

| frdga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat
finansiellt instrument, utgivaren eller utfardaren av
instrumentet. | denna rapport omfattar &ven begreppet
bolag som avser att upp aktier till handel eller vars &gare
genomfor ett erbjudande om forvarv av befintliga aktier.

Allménheten erbjuds férvarva befintliga aktier. |
samband med detta ska prospekt upprattas av det
aktiebolag som har gett ut instrumenten pa uppdrag av
den som avser att lamna ett sadant erbjudande.

Fondpapper och annan rattighet eller forpliktelse avsedd
for handel pé virdepappersmarknaden. Ett finansiellt
instrument kan vara antingen aktierelaterat eller icke
aktierelaterat.

Vid foretradesemission har befintliga aktie&gare ratt att
teckna aktier utifran sitt tidigare innehav. En emission
som riktar sig till allmanheten ger ingen féretradesréatt
och fordelning av emitterade aktier sker darfor pa andra
grunder.

Ett avtal som vanligtvis ingas mellan emittenten och en
utomstaende part (garanten) dar garanten forbinder sig att
teckna ett visst antal aktier da emissionen inte blir
fulltecknad. I utbyte utgar i regel en ersattning.

Teckningsforbindelse &r ett avtal mellan emittenten och
en existerande aktiedgare om att denna ska teckna ett
visst antal aktier med stdd av teckningsrétter. | utbyte
utgdér i regel ingen ersattning.

Information om en icke offentliggjord eller inte allméant

kand omstandighet som vasentligt kan paverka priset pa
finansiella instrument
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Nar ett bolag, som tidigare inte har handlats publikt pa
exempelvis en bors eller annan marknadsplats, avser att
paborja handel som en del av prospektets motiv. Dessa
prospekt avser vanligtvis en emission eller ett erbjudande
om forvarv av aktier men kan ocksa syfta till att enbart
notera bolaget pa en bors eller auktoriserad
marknadsplats, exempelvis vid utdelning av dotterbolag
till befintliga aktieagare. | samband med notering pa en
bors kallas detta vanligtvis fér en bérsintroduktion.
Definitionen av nyintroduktion i denna rapport ar dock
bredare och omfattar &ven oreglerade marknadsplatser.

En informationshandling som innehaller information om
de finansiella instrument som emittenten antingen
erbjuder till allménheten eller tar upp till handel pé en
bors eller auktoriserad marknadsplats. Ett prospekt ar en
handling som &r godké&nd av Finansinspektionen enligt
reglerna i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument och prospektférordningen.

Vardepappersholag och svenska kreditinstitut som fatt
tillstnd att bedriva vardepappersrorelse enligt lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse. Dessa kan
yrkesmassigt tillhandahalla ndgon av féljande tjénster:
handel med finansiella instrument fér annans rakning i
eget namn, formedling av kontakt mellan képare och
séljare av finansiella instrument, handel med finansiella
instrument for egen rékning, forvaltning av annans
finansiella instrument samt garantigivning eller annan
medverkan vid emissioner.
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