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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har granskat hur vardepappersinstituten och
emittenterna foljer regelverket for emissioner och nyintroduktioner samt om
det finns risker eller problem som inte omfattas av regelverket.

Resultatet av undersokningen &r positivt. Vi har inte hittat nagra
missforhallanden som tyder pa att de granskade véardepappersinstituten eller
emittenterna bryter mot lagstiftningen.

Vi har inte heller identifierat nagra allvarliga missférhallanden som inte
omfattas av regelverket. Inom ett antal omraden kunde vi dock peka pa
svagheter och rutiner som kan forbattras for att 6ka skyddet for investerarna.

= Nuvarande lagstiftning avseende dokumentering av spridning av
insiderinformation i loggbdcker omfattar enbart bolag som ar
noterade pa reglerade marknadsplatser. De oreglerade
marknadsplatserna kan dock sjalva stélla sadana krav pa de
handlade bolagen. Krav pa loggbdcker underlattar
marknadsplatsens kontroll och FI:s tillsyn av eventuellt
marknadsmissbruk, och bdr minska risken for otillaten
insiderhandel. Ett sadant krav bor starka fortroendet for de
handlade bolagen och marknadsplatsen. FI har tidigare skrivit till
Finansdepartementet och foresprakat att lagstiftningen ska
andras pa detta omrade.

= Det saknas regler for hur garantier i samband med emissioner
ska vara utformade och vilka sékerheter som krdvs. En
forbindelse som inte med sakerhet kan uppfyllas skulle sannolikt
inte uppfattas som en garanti av investeraren om denne kénde till
dessa omstandigheter. FI kommer darfor att stalla hogre krav pa
informationen om garantins vérde i granskningen av prospekt.

= Villkorad handel eller férhandel genom bdrsernas system, som
inte alla investerare har mojlighet att delta i, kan upplevas som
orattvis. FI anser att en dppen och genomlyst handel &r att
foredra framfor en mer sluten handel som endast ett fatal
investerare har tilltrade till, men att riskerna i samband med detta
maste tydliggoras i prospekten. Pa sikt borde mojligheten
erbjudas alla investerare eftersom begrénsningen i huvudsak &r
en teknisk fraga.

| rapporten har vi inte granskat nagra offentliga uppkop. Budsituationer ar

ofta mer komplexa och kommer darfor att bli foremal for en separat
undersokning.

Forfattare: Robert d’Agostino, Patrik Hellgren, Veronica Froderberg
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Inledning

Aktiviteten pa den svenska kapitalmarknaden har okat under de senaste aren.
Forra aret granskade och godkande Finansinspektionen (FI) 190 prospekt
och erbjudandehandlingar som upprattades med anledning av publika
emissioner, nyintroduktioner eller offentliga uppképserbjudanden. | 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.

Vérdepappersinstitutens verksamhet regleras i lag* och star under FI:s tillsyn
vilket inkluderar all form av corporate finance-verksamhet som dessa
bedriver. Att genomfora en emission eller nyintroduktion? &r ett relativt
omfattande projekt som involverar flera externa och interna aktérer, utdver
vardepappersinstitutets corporate finance-avdelning. Darfor finns det alltid
en risk att det uppstar intressekonflikter i samband med transaktionen vilket
maste hanteras for att inte en part ska gynnas pa bekostnad av en annan.

Forfarandet vid och hanteringen av en emission &r komplicerad och stéller
hoga krav pa investerarens kunskaper for att denne ska forsta
konsekvenserna av en investering i vardepappret. Investeraren ska inte bara
beakta det emitterande bolagets ekonomiska stéllning och utveckling, utan
ocksa sjélva utférandet av emissionen som i extrema marknadssituationer
kan ha stor inverkan pa investeringens kortsiktiga utveckling. I de fall ett
erbjudande riktas till allménheten &r darfor informationsgivningen i samband
med transaktionen av central betydelse®.

Manga ganger har privata investerare anda svart att forsta alla moment och
villkor i erbjudandet vilket kan leda till att de upplever sig vara oréttvist
behandlade av vardepappersinstitutet. Branschen maste samtidigt ta hansyn
till lagstiftningens och kundernas hoga krav pa diskretion och sekretess
vilket forsvarar genomlysning och dppenhet. | motet mellan bristande
kunskap och tystnad kan det uppsta fortroenderisker — en situation som
forsvaras av det faktum att flera parters intressen skall tillgodoses i
transaktionen.

Bakgrund till undersékningen och rapporten

| takt med att marknaden for publik kapitalanskaffning véxer deltar flera
investerare, som kan antas ha mindre férkunskaper, i de erbjudanden som
vardepappersinstituten medverkar i. For att uppratthalla ett gott
investerarskydd och fortroende for de finansiella marknaderna &r det viktigt
att regelverket foljs. Vi har darfor granskat hur vardepappersinstituten agerar
i samband med emissioner och nyintroduktioner. Granskningen avser dels

! Lagen (1991:981) om vardepappersrérelse. Ersatts den 1 november 2007 av lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden.

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

® Informationsgivningen regleras i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
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regelefterlevnaden och dels omraden dar missférhallanden kan forekomma
men som inte ar reglerade. Undersokningen &r i huvudsak av forebyggande
karaktar eftersom manga av fragestéllningarna sannolikt upplevs som
problematiska forst nar marknadsklimatet férsvagas och investerarna maste
ta storre hansyn till risker i samband med finansiella placeringar.

Denna rapport sammanfattar resultatet av undersékningen och syftar till att
lyfta fram och diskutera specifika fragestéllningar kring reglering och
hantering som undersdkningen har genererat. Darutdver har vi i rapporten
Processen vid nyintroduktioner och emissioner (FI 2007:11) beskrivit den
process som foranleder en publik emission eller nyintroduktion for att belysa
olika foreteelser som investerare bor vara medvetna om nér de deltar i
sadana transaktioner. Den beskrivande rapporten utgor ocksa bakgrund och
introduktion till de fragestallningar som tas upp pa kommande sidor och bor
darfor lasas som en del av denna rapport.
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Undersokningen

SAMMANFATTNING

Vi har granskat hur vardepappersinstituten och emittenterna foljer
regelverket for emissioner och nyintroduktioner, samt om det finns
risker eller problem som inte omfattas av regelverket.

Resultatet av undersokning ar positivt. Vi har inte hittat nagra
missforhallanden som tyder pa att de granskade vérdepappersinstituten
eller emittenterna bryter mot lagstiftningen.

Vi har inte heller identifierat nagra allvarliga missférhallanden som
inte omfattas av regelverket. Inom ett antal omraden har vi dock
identifierat svagheter och rutiner som kan forbéttras for att 6ka skyddet
for investerarna.

Metod

Inom ramen for undersdkningen som ligger till grund for rapporten har vi
besokt &tta vardepappersinstitut* och granskat forfarandet och
dokumentationen i 16 emissioner och nyintroduktioner® som dessa har
medverkat i. Vi har medvetet valt ut transaktioner dar omstandigheterna gor
att sannolikheten for att hitta missforhallanden bor vara hogre an i normala
fall. Det kan exempelvis rora sig om transaktioner med en lag respektive hog
teckningsgrad eller sddana dar marknadsklimatet drastiskt har forandrats
under teckningstiden.

Granskningen omfattar hela processen fran forsta kontakten mellan
emittenten och vardepappersinstitutet till dess att erbjudandet har avslutats
och vardepappersinstitutets medverkan upphor. Sarskild fokus har dock lagts
pa omraden dar gallande lagstiftning har begransad rackvidd eller dar risken
for intressekonflikter och fértroenderelaterade problem kan vara mer
patagliga:

Hantering av loggbécker
Hantering av penningtvattsfragor
Garantigivning

Tillgang till tilldelade aktier
Overteckningsgrad

Tilldelningen till olika investerare

En del av granskningen har inriktats pa hur vardepappersinstituten efterlever
gallande regelverk, vilket till stor del handlar om att uppratta viss
dokumentation och ha olika rutiner pa plats.

* FI har besokt Carnegie Investment Bank AB, Mangold Fondkommission AB, Remium AB,
Nordea Bank AB, Svenska Handelsbanken AB, Skandinaviska Enskilda Banken AB, HQ Bank
AB och E. Ohman J:or Fondkommission AB.

® Samtliga transaktioner genomférdes under 2006.
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En annan del av granskningen har varit att beddma om det finns risker och
problem som inte omfattas av regelverket och hur dessa hanteras i samband
med transaktionerna.

Vi har valt att inte granska offentliga uppkdp utan koncentrerar i huvudsak
rapporten pa emissioner och nyintroduktioner. Budsituationer &r ofta mer
komplexa och kommer darfor att bli foremal for en separat undersokning i
framtiden.

Resultatet av undersokningen

Resultatet av undersokning var positivt. Vi har inte hittat nagra
missforhallanden som tyder pa att de granskade vardepappersinstituten eller
emittenterna bryter mot lagen. Den dokumentation som har ingatt i form av
bl.a. teckningslistor och riktlinjer har 6verlag varit av god kvalitet med nagra
fa undantag.

Den del av granskningen som omfattar omraden som inte regleras har inte
heller visat pa nagra allvarliga missforhallanden. Avseende loggbocker,
garantigivning, tillgang till tilldelade aktier och 6verteckningsgrad
identifierades dock vissa svagheter och rutiner dér forbattringar kan ske.
Dessa omraden diskuteras i de féljande avsnitten.

Platsbesdken har resulterat i att en separat undersokning kommer att
paborijas for att bedoma om vissa av de aktérer som agerar garanter i
samband med de granskade transaktionerna gor detta pa yrkesmassig grund i
strid mot lagstiftningen. Denna granskning involverar dock inte nagot av de
vardepappersinstitut som ingar i undersékningen.

| samband med undersokningen identifierades ocksa oklarheter om hur vissa
delar av lagen om penningtvatt ska tillampas i samband med emissioner och
nyintroduktioner. FI avser att aterkomma med en sadan tolkning.

Resultat av tidigare undersokningar

FI undersokte 2006 huruvida vardepappersinstituten tillampar reglerna om
hantering av intressekonflikter i sin analys- och radgivningsverksamhet.
Undersdkningen visar att foretagen har faststéllda riktlinjer for att hantera
intressekonflikter som kan uppsta vid investeringsrekommendationer.
Riktlinjerna foljde i stort sett FI:s foreskrifter och allmanna rad.
Analysverksamhetens roll i samband med emissioner och nyintroduktioner
har darfor endast granskats dversiktligt i denna undersokning.
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Hantering av loggbocker

SAMMANFATTNING

Den nuvarande regleringen avseende loggbdcker medfor att:

o vdérdepappersinstituten kan vélja i vilken grad de vill uppratta
loggbdcker och i vilken form,

e bolag som handlas p4 oreglerade marknadsplatser® faller utanfor
lagstiftningen

e emittenterna for sallan loggbok i samband med nyintroduktioner

Det finns saledes en risk for att det saknas forteckningar éver vilka
personer som har fatt insiderinformation, vilket forsvarar tillsynen av
otillaten insiderhandel. Majliga I6sningar pa problemet ar att
marknadsplatserna sjalva stéller mer langtgaende krav pa férandet av
loggbdcker eller att vardepappersinstituten regelbundet fér loggbok i
samband med emissioner. FI har tidigare skrivit till
Finansdepartementet och foresprakat att lagstiftningen ska andras pa
detta omrade.

Bakgrund

Aktiebolag som ar noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats ska
uppratta loggbocker dér alla personer som har tagit del av icke
offentliggjord, kurspaverkande information anges. Syftet med loggboken &r
bl.a. att FI och Ekobrottsmyndigheten (EBM) vid behov ska kunna
kontrollera om dessa personer har handlat pa informationen och darmed
gjort sig skyldiga till insiderbrott. FI har i en skrivelse till
Finansdepartementet pekat pa ett antal omraden dar lagandringsbehov inom
marknadsmissbrukslagstiftningen bor analyseras’ — déribland kravet p att
fora loggbok. Vi har darfor valt att sarskilt granska hanteringen av
loggbdcker i samband med emissioner och nyintroduktioner eftersom ett
stort antal aktorer tar del av information som skulle kunna vara
kurspaverkande under arbetet med transaktionen.

Reglering och rekommendationer
Bestdmmelserna kring loggbocker regleras i lagen (2000:1087) om
anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Kravet pa forteckning galler svenska aktiebolag som
= &r noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats,
= 4r foremal for handel pa en reglerad marknad inom EES eller
= for vilka en ansokan om sadan notering eller upptagande till handel
har lamnats in.

® Med oreglerad marknadsplats avses i denna rapport andra marknadsplatser &n bérs eller
auktoriserad marknadsplats.

" Marknadsmissbruk och anméalningsskyldighet (2007-03-09) - synpunkter pd lagen om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och lagen om anmalningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument .
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Loggboken fyller en viktig funktion genom att halla ordning pa personer
som fatt tillgang till insiderinformation men inte uppfyller kravet pa
insynsstéllning. Insynsregistrering och loggbok ska dock inte blandas ihop
da loggboken &r baserad pa informationsspridning medan insynsstéllning ar
baserad pa en specifik tjanst. Darfor ska aven insynspersoner antecknas i
loggboken nar de fatt tillgang till insiderinformation.

I loggboken ska anges:
= skal till att personen finns med,
= datum da personen fick tillgang till informationen (FI
rekommenderar dven att klockslaget noteras) och
= ndr forteckningen senast uppdaterades.

Reglerna kring vem som ska féra loggbok omfattar inte medverkande
vardepappersinstitut. Fondhandlareféreningen séger dock i sina riktlinjer for
corporate finance-verksamhet att institutet, i samband med uppdrag som
avser en transaktion som kan ha en vasentlig kurspaverkan, bor dokumentera
vilka personer som av institutet har informerats om uppdraget, nar
informationen lamnats och vad den avsag. Vidare har foreningen gett ut en
mall for instruktion om hantering av insiderinformation d.v.s. hur en loggbok
ska foras.

I likhet med Fondhandlareféreningen rekommenderar &ven OMX Nordic
Exchange Stockholm (OMX) att vardepappersinstituten for en separat
skuggloggbok éver de personer i organisationen som har informerats i
samband med transaktionen.

Reglering och rekommendationer avseende loggbdcker
= Lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument ,10a8
= Svenska Fondhandlareféreningens principer och riktlinjer fér corporate
finance-verksamhet - Sekretess kring uppdrag
=  OMX:s rad betraffande loggbocker

lakttagelser

Kravet pa att fora loggbok ligger pa det noterade bolaget. Det forekommer
dock att vardepappersinstituten, genom sin samordnande roll i samband med
emissioner och nyintroduktioner, dokumenterar spridning av kurspaverkande
information. Detta sker antingen pa uppdrag av emittenten eller pa eget
initiativ. Eftersom denna hantering endast grundar sig pa rad och riktlinjer
fran OMX respektive Fondhandlareforeningen kan instituten sjalva
bestamma vid vilka tillfallen och pa vilket satt informationsspridningen bor
dokumenteras. Skillnaderna ar tydliga i de loggbdcker som ingar i
undersokningen. | vissa fall anges enbart de personer som enligt uppgift har
kommit i kontakt med kurspaverkande information utan vidare detaljer om
nér informationen spreds, vilken funktion personen har eller vilken typ av
information som avses. | nagra fall har informationen varit mer detaljerad,
men da har vardepappersinstitutet vanligtvis fort loggbok pa uppdrag av
emittenten.

Eftersom regelverket bade omfattar bolag som &r noterade och sadana som
har lamnat in en ans6kan om notering har vi ocksa begart in loggbdcker fran
de emittenter som star bakom transaktionerna i undersokningen. Vid
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atminstone en nyintroduktion har emittenten avstatt fran att fora loggbok
under noteringsprocessen med hénvisning till att OMX anser att den slutliga
anstkan om upptagande till handel av finansiella instrument sker i samband
med noteringen.® Tillimpningen av denna regel ar darmed en
definitionsfraga beroende pa nar en ansokan om notering kan anses ha
ldmnats in. Tolkningen av OMX sttds av de férarbeten som ligger till grund
for lagstiftningen.® Flera av vérdepappersinstituten poangterar ocksa att det
inte finns nagot varde i att fora loggbok i samband med nyintroduktioner.
Skélet ar att emittentens aktier annu inte har tagits upp till handel och det
darmed inte finns nagon marknadskurs som kan paverkas.

Oavsett vilken tolkning eller motiv som bor galla kraver lagstiftningen att
samtliga personer som har tillgang till insiderinformation nar val emittenten
ar noterad ska registreras — det har ingen betydelse om dessa har fatt tillgang
till uppgifterna i ett tidigt skede av noteringsprocessen. | ovanstaende
exempel paborjar emittenten registreringen i samband med noteringsdagen
utan medverkan fran vardepappersinstitutet. Detta skulle kunna medféra att
den initiala loggboken blir ofullstandig eftersom vardepappersinstitutet
sannolikt &r den aktdr som har mest insyn i vilka personer varit involverade i
noteringsprocessen och i vilken man dessa har tagit del av
insiderinformation. Vi ser darfor fordelar for emittenten med att lata
vérdepappersinstituten féra loggbok under hela noteringsprocessen.™

Den nuvarande lagstiftningen har dessutom begransad rackvidd genom att
enbart omfatta noterade bolag. Missbruk av kurspaverkande information kan
fa samma konsekvenser oavsett formen for handeln. Dessutom férsvarar
begrénsningen Fl:s och de oreglerade marknadsplatsernas mojlighet att
kontrollera marknadsmissbruk*'- en situation som blir mer pétaglig i takt
med att dessa marknader vaxer i volym och betydelse. Det bor saledes ligga i
savil det emitterande bolagets som de oreglerade marknadsplatsernas
intresse att hanteringen av loggbdcker fors in i de oreglerade
marknadsplatsernas egna regelverk. Detta skulle hoja fortroendet for saval
de enskilda foretagens aktier som marknadsplatsen, eftersom det underldttar
tillsynen och minskar risken for otillaten insiderhandel.

Ett alternativ till detta skulle vara om vérdepappersinstituten regelbundet
forde loggbok i samband med publika transaktioner, oberoende av
emittentens skyldighet. | sa fall skulle atminstone de tillfallen da risken for
spridning av kurspaverkande information &r som storst hanteras likvardigt,
oavsett emittentens status som noterat eller onoterat bolag.

8 OMX och NGM anser att den slutliga ansokan om upptagande till handel avser en komplett
ansokan, d.v.s. d& samtliga noteringsdokument har inkommit vilket inkluderar saval intyg fran
Finansinspektionen om att prospektet &r registrerat som intyg frdn banken om att erforderlig
spridning uppnatts. Det senare brukar 6verlamnas i samband med att noteringsavtalet
undertecknas vilket i praktiken innebar att noteringsprocessen omfattar en mycket kort
tidsperiod, strax innan handeln paboérjas.

° Regeringens proposition 2004/05:142.

'° En stor del av denna problematik hanteras av prospektregelverket som kraver att all
information som ar nédvandig for att investeraren ska kunna gora en valgrundad bedémning av
emittenten och erbjudandet framgar av prospektet. Loggboken skulle darfor endast fylla sitt
syfte i de fall som emittenten anser att denne inte kan offentliggéra information som i ett senare
skede skulle kunna bli kurspaverkande, t.ex. i samband med kundférhandlingar.

" Med oreglerad marknadsplats avses i denna rapport andra marknadsplatser &n bérs eller
auktoriserad marknadsplats.
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Hur hanteras garantier och
teckningsforbindelser i samband med
emissioner?

SAMMANFATTNING

Det saknas regler for hur garantier i samband med emissioner ska vara
utformade och vilka sékerheter som krdvs. En forbindelse som inte
med sakerhet kan uppfyllas skulle sannolikt inte uppfattas som en
garanti av investeraren om denne kénde till dessa omstandigheter. FI
kommer darfor att stalla hogre krav pa informationen om garantins
varde i granskningen av prospekten.

Bakgrund

Anvéndandet av garanter' i samband med publika emissioner har 6kat under
de senaste aren. Det vanligaste motivet &r att neutralisera osékerhet om
marknadsutvecklingen eller sarskilda omstandigheter kring emittenten —
faktorer som kan har stor betydelse for investerarnas vilja att delta i
emissionen.

En investerare som tecknar en emission med garanti- eller
teckningsforbindelse bor kunna forvanta sig att alla ataganden uppfylls dven
om transaktionen inte blir fulltecknad. En forbindelse som inte med sakerhet
kan uppfyllas uppfattas sannolikt inte som en garanti av investeraren om
denne kande till dessa omstandigheter.

Aven om lagstiftningen anger vilka som fér agera garanter ar sjilva
forfarandet inte reglerat i lag. Formen och villkoren for garantigivning kan
darfor skilja sig mellan olika transaktioner trots att begreppet utgor en viktig
del av marknadsforingen och dédrmed borde ha samma innebérd vid alla
tillféallen.

Mot bakgrund av detta har vi valt att ndrmare studera hur garantier och
teckningsforbindelser'® hanteras i praktiken i de transaktioner som ingér i
undersokningen.

Reglering och rekommendationer

Vérdepappersinstitut som sjélva agerar som garant eller sétter samman ett
garantikonsortium maste ha tillstand enligt lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse. TillstAndskravet géller dven for juridiska personer som
ingdr i garantikonsortium pa ett satt som kan anses vara yrkesmassigt. Detta
innebér att bolag som bedriver garantigivning pa yrkesmassig basis maste
ansoka om tillstand medan privatpersoner kan uppmanas att upphdéra med sin
verksamhet. Vid beddmningen av vad som menas med yrkesmaéssigt har Fl
tidigare tagit hansyn till om garanten &r aktiedgare i emittenten sedan

2 Garantigivning beskrivs i rapporten Processen vid nyintroduktioner och emissioner (2007:11).
'3 Teckningsforbindelse tecknas mellan emittenten och befintliga aktiedgare i samband med
foretradesemission. Avtalet innebar att aktiedgaren forbinder sig att teckna sin andel av
emissionen.
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tidigare, vilka intédkter som garantigivningen genererar samt hur ofta
personen eller bolaget agerar garant. Tillstandsplikten medfor att garanten
star under Fl:s tillsyn vilket ar ett satt att forsakra sig om att garantigivaren
kan infria sitt atagande genom att ha tillrackligt kapital.

Forutom krav pa informationsgivning i samband med prospekt saknas annan
reglering kring garantigivning utdver vad som framgar ovan.

Reglering avseende garantigivning
= Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse 1 kap. 38 punkt 5. Ersatts
den 1 november 2007 av lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.
=  Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt, bilaga 3 p. 5.4.3 och 5.4.4.

lakttagelser och diskussion

Vérdepappersinstituten i undersékningen har olika uppfattning om nér en
garanti- eller teckningsforbindelse ar motiverad. | vissa fall anvands
metoden restriktivt darfor att den anses vara alltfor kostsam for emittenten.
Andra institut anser att garantigivning bidrar till att skapa en stabilare
plattform for marknadsféringen av emissionen. Dessa rekommenderar darfor
ofta mindre emittenter att sakerstélla delar eller hela emissionen med hjélp
av garanter. Kostnaderna for garantigivningen kan vara hoga och bor vagas
mot behovet. Ersattningen till garanterna kan jamféras med en
forsakringspremie som motsvarar den risk som atagandet medfér'®. Ar risken
obefintlig och det &nda utgar en hog erséttning till garanten, skulle detta
kunna uppfattas som en form av dold erséttning. Detta géller i synnerhet om
samma garanter forekommer upprepade ganger eller har nara koppling till
vardepappersinstitutet. Man bor ocksa vara medveten om att det finns
alternativ till att anvénda garanter. Vid foretradesrattsemissioner prissatts
exempelvis de emitterade aktierna med en sakerhetsmarginal i forhallande
till aktiekursen. Pa sa vis 6kar sannolikheten att na en full teckningsgrad i
emissionen eftersom erbjudandet ter sig mer attraktivt for de investerare som
kan tanka sig att teckna utan foretradesratt.

En garanti- eller teckningsforbindelse omfattar vanligtvis ett skriftligt avtal
mellan emittenten och garanten. Dessutom &r det vanligt att garantin
sdkerstalls genom exempelvis en bankgaranti eller avsattning. Diskussionen
med vérdepappersinstituten, betraffande hanteringen av sékerheter i
samband med garantigivning, kan sammanfattas i féljande:

» Viardepappersinstituten anser att behovet av sakerhet i samband med
garantigivning beror pa vem som ger garantin — en bedémning som
emittenten gor i samrad med vardepappersinstitutet.

= Vardepappersinstitutet trader séllan in som tredje part i de avtal som
tecknas mellan emittenten och garanten for att sakerstélla
garantibeloppet.

» | samband med teckningsforbindelser anses inte behovet av sakerhet
vara lika hdgt som vid extern garantigivning eftersom avtalet

* Den kan ocks& jamforas med en saljoption vars premie avspeglar underliggande varde,
underliggande volatilitet, tidsfaktor och en rantekomponent.

10




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2007:12

omfattar befintliga dgare. Dessutom é&r inte denna forbindelse forenat
med ndgon erséttning™.

Slutsatsen i den forsta punkten &r att investerarna ar beroende av att
vérdepappersinstitutet eller emittenten verkligen kan beddéma att garanten
kommer att uppfylla sitt atagande. Ett alternativ till detta skulle vara att alltid
begéra nagon form av sékerhet for stallda garantier men att vissa undantag
kan goras for storre institutioner eller andra aktorer som ar valkanda pa
marknaden.

Den andra punkten belyser det faktum att vardepappersinstituten skulle
kunna ta ett storre finansiellt ansvar som ett alternativ till att begéara sakerhet
fran garanten, t.ex. genom att ga in som tredje part i garantiavtalet med syfte
att sakerstalla garantens ataganden. Detta forekommer, om an i liten
omfattning. Oviljan att engagera sig pa detta satt beror framforallt pa den
finansiella risk som tredjepartsavtalet for med sig och svarigheten att hantera
de aktier som vérdepappersinstitutet skulle tvingas ta in i egen bok om
garanten inte fullfoljer sitt atagande.

Den sista punkten ar sérskilt anmarkningsvard da de incidenter som uppstod
under 2006 med anledning av garantigivning orsakades av befintliga
aktieagare som ingatt en teckningsforbindelse med emittenten i samband
med foretradesemission™®. Sakerstallande av en garanti syftar till att snabbt
ge emittenten tillgang till den garanterade emissionslikviden oavsett om
garanten avser att fullfélja sitt dtagande eller inte. Eventuella tvister kring
det avtal som emittenten och garanten har tecknat kan innebéra langa
rattsliga processer. Om emissionen syftar till att tillfora rorelsekapital kan
darfor tidsaspekten vara avgorande for att emittenten ska kunna bedriva
verksamheten vidare. En teckningsférbindelse bor darfér ha samma behov
av sékerstallande som en garantiforbindelse.

Avslutningsvis har vi konstaterat att de vardepappersinstitut som ingar i
undersokningen sallan gér nagon kontroll eller beddmning om huruvida
externa garanter kan anses agera yrkesmassigt eller forekommer i flera
transaktioner samtidigt. Skulle garanten forekomma i flera transaktioner for
vilka garantiatagandena maste fullfoljas finns risk att denne inte har
tillrackligt kapital — en risk som sannolikt skulle minska om garanten stod
under FIL:s tillsyn.

De ovanstaende problemen ar delvis omhéndertagna av géllande regelverk
och FI kommer att skdrpa granskningen av prospekten enligt nedan:

= Prospektregelverket kraver att prospekten ska innehalla information
om alla vésentliga villkor i garantiavtalet. Detta innebér att
informationen ska inkludera uppgifter om huruvida garantin &r
sakerstalld och pa vilket satt detta har skett. Vidare ar det en fordel
om emittenten informerar om motiven for garantigivningen.

'® Ersattning for teckningsforbindelser i samband med foretradesrattsemissioner skulle bryta
mot aktiebolagslagens krav pa likabehandling av befintliga aktieagare vid dessa tillfallen.

'® Exemplen avser foretradesemissioner som genomfsrdes av Fly Me och Fingerprint Cards
under 2006. | det senare fallet fullféljdes teckningsforbindelsen efter patryckningar.
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» Investeraren maste dven fa den information som kravs for att
beddma vérdet av garantin. Detta innebar information om garantens
kreditvardighet och majlighet att fullgéra sina ataganden.

= Enemission kan inte betraktas som sékerstélld om inte garantin eller
teckningsforbindelsen motsvarar detta. Teckningsforbindelser bor
darfor marknadsforas med forsiktighet eftersom den séllan omfattas
av nagon sakerhet.

Slutligen kan konstateras att det sannolikt ar en rimlig forvantan fran
investerarna att vardepappersinstitutet och emittenten kontrollerar att de
parter som &r del av transaktionen har nodvandiga tillstand for att delta, aven
om det inte finns krav i lagen om en sadan kontroll. Detta galler sarskilt
garanter dar krav om tillstand fran Finansinspektionen i vissa fall foreligger.
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Bor alla investerare fa tillgang till tecknade
eller forvarvade aktier pa samma villkor?

SAMMANFATTNING

Forhandel eller villkorad handel genom systemen pa bérserna, som inte
alla investerare har méjlighet att delta i, kan upplevas som oréttvis. Fl
anser att en dppen och genomlyst handel ar att féredra framfor en
grahandel men att riskerna i samband med detta maste tydliggoras i
prospekten. Pa sikt borde majligheten erbjudas alla investerare
eftersom begransningen i huvudsak ar en teknisk fraga.

Bakgrund

I samband med stdrre nyintroduktioner férekommer ibland en form av
forhandel som inte alla investerare har mojlighet att delta i. Detta problem
har i grunden ingen koppling till den slutliga leveransen av de aktier som har
tecknats eller forvérvats. Istéllet bottnar den i det faktum att kunder till
vardepappersinstituten, i forsta hand institutionella, har mojlighet att handla
med aktier som man &nnu inte har betalt och fatt levererade. Situationen kan
upplevas orattvis da dvriga investerare ofta kan fa besked om sin tilldelning
vid samma tillfalle men saknar mojlighet att avyttra sitt innehav samtidigt
som handeln pagar helt 6ppet. Mot bakgrund av detta har FI diskuterat
fragan med de institut som ingar i undersokningen for att narmare kunna
avgora i vilken man detta utgor ett problem och hur det i s fall skulle kunna
I6sas.

Reglering och rekommendationer

Det finns ingen reglering for hur investerare ska fa tillgang till tecknade eller
forvarvade aktier. | vilken man det finns skillnader mellan olika kategorier
av investerare ska dock framga av prospektet.

Reglering och rekommendationer avseende tillganglighet
=  Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 avseende
informationsgivning i prospekt, bilaga 3 p. 5.2.4.

Diskussion
Villkorad handel, eller férhandel®’, initierades av medlemmar pa
Stockholmsbdrsen 1996 for att forenkla och genomlysa den grahandel som
ofta férekommer i samband med stdrre nyintroduktioner. Forfarandet ar dven
vanligt utomlands. Det &r framst de stora bankerna, vilka ofta agerar
vardepappersinstitut i dessa sammanhang, som foresprakar metoden. Som
argument pekar de framst pa tva fordelar jamfort med att bedriva grahandel:
= Forhandeln blir mer genomlyst vilket minskar osakerheten pa
marknaden och darmed ger en béttre grund foér den inledande
marknadsvarderingen nér val aktien borjar handlas.
= Flera aktorer an tidigare kan delta i férhandeln, i viss man aven
privata investerare.®,

7 Kallas ocks& when issued-handel.
'® Eftersom handeln sker via OMX Nordic Exchange Stockholms handelssystem har i praktiken
alla samma majlighet att agera pa kopsidan medan saljsidan begransas till de aktieagare som
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Ovanstaende positiva syn pa forhandel delas inte av alla aktorer pa
marknaden. Férutom den kritik som har framforts i media stéller dven de
mindre vardepappersinstituten sig fragande till metoden. De upplever
metoden som i grunden orattvis genom att den utesluter vissa kategorier av
investerare och samtidigt forbattrar forutsattningarna for andra. Om inte
marknaden &r beredd att paborja handeln i samband med att alla har tillgang
till sina aktier borde forhandeln, enligt dem, anpassas sa att alla investerare
ges samma mojlighet att delta. Flera aktorer menar att fragans l6sning
framforallt &r av teknisk natur.

Forhandeln bygger i praktiken pa att vardepappersinstitutet later investerarna
handla med aktier som &nnu inte har registrerats och levererats. Detta bygger
i sin tur pa att vardepappersinstitutet har kannedom om vilken tilldelning
som dessa har fatt samt om de kan fullfélja sina betalningsataganden, d.v.s.
har avsatt kapital pa ett konto hos den bank som tillhandahaller
transaktionen. Foljaktligen ar det framforallt vardepappersinstitutets kunder
som kan delta i forhandeln. Dessutom kan institutionella kunder som har
tecknat maklaravtal med banken delta, d&ven om dessa har depa i annan bank.
Privata kunder, med depa eller VP-konto pa annat hall kan darfor inte delta
om inte deras vardepappersinstitut tillater ssmma forfarande — ndgot som i
praktiken inte sker enligt uppgifter fran de vardepappersinstitut som deltar i
understkningen. Majligheten till férhandel gynnar darfor
vardepappersinstitutens egna kunder och vissa institutionella kunderna,
vilket skulle kunna uppfattas som orattvist. Foresprakarna pekar dock pa det
faktum att vardepappersinstituten och emittenten inte har nadgon skyldighet
att genomfora tilldelningen pa ett rattvist satt sa lange man uppfyller
noteringskraven — i praktiken skulle vardepappersinstitutet kunna valja att
enbart tilldela egna kunder i samband med nyintroduktionen och darmed
I6sa problemet med férhandeln.

Att upphdra med forhandel genom OMX och ga tillbaka till tidigare system
med en grahandel skulle formodligen inte forandra det faktum att vissa
kategorier av investerare har mojlighet att handla tidigare &n andra.
Mojligtvis skulle skillnaderna i behandling bli mindre pataglig for privata
investerare. FI foresprakar generellt en 6ppen och genomlyst handel och
dagens forhandel bidrar till en sadan handel pa ett battre satt an den tidigare
grahandeln — &ven om den inte &r optimal.

FI anser att problemet pa sikt bor kunna I6sas av branschen da det i
huvudsak ar en teknisk fraga. En mojlighet skulle vara en 6verenskommelse
mellan vardepappersinstituten om att tillata att kunderna utfor transaktioner i
forhandeln, oavsett vem som &r medverkande vardepappersinstitut i
transaktionen. Detta forutsétter dock att informationsutbytet mellan
instituten forbattras i samband med tilldelningen.

| avvaktan pa den slutliga I6sningen kan branschen minska problemet med
forhandeln genom olika atgérder:
= Forhandeln kan medfora att vissa investerare riskerar att inte kunna
avyttrade aktier pad samma villkor som andra vid en fallande

fatt besked om tilldelning och dessutom har méjlighet att sélja genom det medverkande
vardepappersinstitutet.
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marknad. Prospektet fyller darfor en viktig funktion for att informera
marknaden och privata investerare kring forfarandet vid den
inledande handeln och de risker som detta kan medféra vid en
investering i aktien.

Alla investerare bor fa méjlighet att fa information om tilldelning
vid samma tillfalle. FI ser darfor positivt pa att vissa
vardepappersinstitut pa senare tid har gett mojlighet for alla
investerare att ringa in for att fa besked om tilldelning redan dagen
efter tilldelningsforfarandet har avslutats. Darmed kan dessa delta i
forhandeln pa kopsidan men fortfarande ar mojligheten att salja pa
informationen begrénsad.

Vérdepappersinstituten kan paborja stabiliseringsatgarder i samband
med forhandeln och darmed riskera att uttémma alla méjligheter till
vidare kursstabilisering nar val den riktiga handeln paborjas. Det kan
finnas anledning att &ven informera om denna risk i prospektet.
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Annonsering av Overteckning

SAMMANFATTNING

Undersokningen visar att emittentens och vardepappersinstitutens
berdkning av 6verteckningsgrad skiljer sig vid transaktioner som
anvander ett prisintervall, vilket kan paverka investerarnas uppfattning
om erbjudandets utfall. FI valkomnar en enhetlig standard for hur man
ska berékna och meddela 6verteckningsgrad respektive teckningsgrad.

| samband med att investerarna far uppgifter om sin tilldelning brukar
emittenten offentliggdra utfallet av erbjudandet tillsammans med
transaktionens teckningsgrad eller dverteckningsgrad™. Undersékningen
visar att emittentens och vardepappersinstitutens berékning av
Overteckningsgraden skiljer sig vid transaktioner som anvénder ett
prisintervall. Skillnaden gar ut pa att vardepappersinstitutet kan valja att
inkludera intresseanmalningar fran de budgivare som inte skulle ha fatt
nagon tilldelning eftersom deras bud var lagre i forhallande till den slutliga
teckningskursen. Alternativt kan vardepappersinstitutet vélja att enbart rdkna
in de intresseanmalningar som har kommit i fraga for tilldelning, d.v.s. de
som har angett ett budpris som ligger pa eller 6ver den slutliga
teckningskursen. Aven i detta fall kan 6verteckningsgraden skilja sig
markant beroende pa val av metod.

Med tanke pa att dverteckningsgraden ger marknaden en signal om intresset
kring transaktionen kan detta atminstone teoretiskt innebéra att
informationen paverkar aktiekursutvecklingen i den inledande handeln.
Aven om det framstar som ett problem att vardepappersinstitutet eller
emittenten beréknar éverteckningsgraden for optimistiskt vill vi samtidigt
poangtera att konsumenten inte ska dvertolka detta nyckeltal. Overtecknings-
graden kan namligen blasas upp av inflaterade teckningsanmalningar fran
investerare som vill forsakra sig om en viss tilldelning — nagot som kan vara
vart att ndmna i samband med annonseringen av emissionsutfallet.

Mot bakgrund av ovanstaende resonemang vore det lampligt att na en
enhetlig standard for hur man ska berédkna och meddela éverteckningsgrad
respektive teckningsgrad. Omradet &r oreglerat och en frivillig
Overenskommelse bland branschens aktorer skulle darfor vara valkommet.

' Teckningsgraden visar p& hur stor andel av emissionen som tecknades. En fulltecknad
emission har saledes en teckningsgrad pa 100%. Overteckningsgraden anger med hur ménga
procent som emissionen har 6vertecknats. En teckningsgrad p& 120% motsvaras darfor av en
Overteckningsgrad pa& 20%.
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Ovriga iakttagelser i samband med
undersdkningen

Emissionskostnader

Normalt erhaller vardepappersinstitutet en rorlig erséttning for sin
medverkan, kopplad till utfallet av emissionen. | samband med emissioner
fran emittenter, vars verksamhet har en fondliknande struktur, har vi ocksa
sett att ersattningen ibland periodiseras dver flera r?°. Denna erséttning
inkluderas inte alltid i emissionsersattningen utan beskrivs separat i
prospekten.

Prospektregelverket® kréver att emittenten ska lamna uppgifter om de
sammanlagda kostnaderna for emissionen eller erbjudandet i prospektet. Vi
anser att denna ersattning aven ska inkludera indirekt och periodiserad sadan
alternativ en beskrivning hur denna kan komma att paverka den
sammanlagda kostnaden.

Angerratt

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. Om det intraffat en ny
omstandighet, sakfel eller forbiseende som kan paverka bedémningen av det
finansiella instrumentet, efter att prospektet godkéants men innan
anmalningstiden 16pt ut, ska bolaget ratta till detta i ett tillagg till prospektet.
Tillagget ska offentliggdras. En investerare som innan tillagget till
prospektet offentliggdrs 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
offentliggorandet av tillagget®.

Vi anser att denna information ar sa viktig att den bor framga i prospektet.
Alternativt skulle samma information kunna inga i det tillaggsprospekt som
emittenten upprattar?,

% Emissionsinstitutet erhaller d& en &rlig procentuell ersattning fran fondbolaget som i sin tur
inte behdver ha nagon vidare koppling till emittenten annat &n som radgivare i forvaltningsfragor
Fondbolaget far da en arlig procentuell ersattning av emittentens baserat pa dennes forvaltade
formdgenhet (d v s det egna kapitalet).

2L Kommissionens frordning (EG) nr 809/2004 avseende informationsgivning i prospekt.

%2 | agen (1991:980) om handel med finansiella instrument 348.

2 Enligt kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 bilaga 3, p 5.1.7 ska det framga i
prospektet inom vilken tid en teckningsanmaélan kan dras tilloaka om detta &r tilltet. Denna
punkt skulle aven kunna omfatta rattigheter i samband med tillaggsprospekt.
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Begrepps- och ordlista

Bors

Certified Adviser

Emittent

Erbjudande om forvérv 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 hors- och clearingverksamhet att driva
verksamhet som syftar till att dstadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument mellan, till
verksamheten, anslutna medlemmar.

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

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

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

Fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse avsedd
for handel pé vérdepappersmarknaden. 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 allméanheten 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
utgaér 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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Nyintroduktion Nar ett bolag, som tidigare inte har handlats publikt pa
exempelvis en bors eller annan auktoriserad eller
oreglerad marknadsplats, avser att paborja handel som en
del av prospektets motiv. Dessa prospekt avser
vanligtvis en emission eller ett erbjudande om forvérv av
aktier men kan ocksa syfta till att enbart notera bolaget pa
en bors eller auktoriserad marknadsplats, exempelvis vid
utdelning av dotterbolag till befintliga aktiedgare. |
samband med notering pa en bors kallas detta vanligtvis
for en borsintroduktion. Definitionen av nyintroduktion i
denna rapport dr dock bredare och omfattar &ven
oreglerade marknadsplatser.

Oreglerad marknadsplats Marknadsplats som inte &r att betrakta som bors
eller auktoriserad marknadsplats.

Prospekt 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 godkénd av Finansinspektionen enligt
reglerna i LHF och prospektférordningen.

Vérdepappersinstitut Vardepappersholag och svenska kreditinstitut som fatt
tillstnd att bedriva vardepappersrorelse enligt lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse. Dessa kan
yrkesmissigt tillhandahalla ndgon av féljande tjénster:
handel med finansiella instrument fér annans rakning i
eget namn, formedling av kontakt mellan kdpare 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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