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Slutsats

De skriftliga aktieerbjudandena som inte omfattas av prospektreglerna har
forbattrats nagot jamfort med for ett ar sedan. Informationen i dem haller
dock fortfarande éverlag Iag kvalitet. Det sammanlagda beloppet for oregle-
rade aktieerbjudanden &r dock fortsatt relativt litet. Resultatet av den har
undersokningen har inte foranlett FI att foresla en hojd beloppsgrans for
prospektskyldighet eller nationella regler for erbjudanden som inte omfattas
av prospektreglerna.

FI vidtar foljande atgarder

Granskningen har resulterat i ett sanktionsbeslut om sérskild avgift for ett
foretag pa 200 000 kronor, da bolaget genomfarde ett prospektpliktigt erbju-
dande utan prospekt.

Vi kommer att fortsatta vart arbete med att aktivt upplysa konsumenter om
vilka krav de bor stélla pa innehallet i erbjudanden av aktier som inte omfat-
tas av informationskrav enligt prospektreglerna (www.fi.se/konsument).

De erbjudanden som kan misstankas strida mot bestdimmelserna i marknads-
foringslagen, kommer att vidarebefordras till Konsumentverket fér eventuel-
la atgarder.

Undersokningen

Avsikten med den hér undersokningen var att ta stallning till om det &ar lamp-
ligt att foresla en hojning av beloppsgransen for kravet om prospekt och om
det ar lampligt att infora nationella regler for de erbjudanden som inte omfat-
tas av prospektreglerna.

| Sverige kravs prospekt vid ca 9 miljoner kronor. Det ar ett lagt belopp i ett
europeiskt perspektiv. Av 28 tillfrdgade EES-lander har 25 svarat, varav 3
har valt att sinka beloppsgrénsen till ca 1 miljon kronor. Ovriga 22 lander
har valt beloppsgransen ca 23 miljoner kronor. Av dessa har dock 10 natio-
nella regler under gransen.
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Prospektkravet fordyrar finansiering pa kapitalmarknaden for de mindre
svenska bolagen. En hégre beloppsgréns skulle underlatta for de mindre
foretagen att finansiera sig pa aktiemarknaden, vilket talar for en hojning av
gransen. Det som talar mot en hgjning ar den daliga kvaliteten pa informa-
tionen i de oreglerade erbjudandena och att de ofta vander sig till konsumen-
ter, som har svarare an professionella investerare att stalla ratt fragor till och
krav pa foretagen.

Vad som talar for en nationell reglering ar att det troligen hojer kvaliteten pa
erbjudandena, starker konsumentskyddet och minskar antalet oseriésa akto-
rer. Vad som talar mot nationella regler ar att det formodligen medfor 6kade
kostnader for foretagen och att det komplicerar regelverket ytterligare. Vida-
re har regeringen lagt fram en handlingsplan for att underlatta foretagens
regelbdrda med 25 procent.

Finansinspektionen har granskat informationskvaliteten i skriftliga aktie-
erbjudanden forsta halvaret 2007 som undantas fran prospektskyldighet.
Granskningen har gjorts utifran de mest centrala delarna av prospektregler-
na. Det undantag som avses &r erbjudanden till allménheten om férvérv eller
teckning av aktier under ca 9 miljoner kronor. I dessa fall behéver inte ett
prospekt uppréttas och godkannas. FI har inget tillsynsansvar for dessa er-
bjudanden. Undersokningen foljer upp var rapport, Oreglerade erbjudanden
pa aktiemarknaden, 2006:15. Resultatet av den tidigare rapporten visade att
det fanns stora brister nér det galler informationskvaliteten.

Undersokningens resultat

Under forsta halvaret 2007 genomférdes 15 publika emissioner utan pro-
spekt med stod av beloppsundantaget, samt 4 emissioner fran privata bolag.
For 2006 var antalet publika emissioner 10.

Utfall av granskning av 19 memorandum forsta halvaret 2007

Avsnitt Bra Mindre bra Daligt
Riskbeskrivning 10 3 6
Styrelsens ansvar 11 2 6
Finansiell historik 2 10 7
Grund for prognos 2 15
Rorelsekapitalforklaring 4 2 13
Motiv fér emissionen 10 8 1

Bristerna ar sa pass allvarliga att det bara ar 2 av 19 erbjudanden som det gar
att gora en vilgrundad beddémning av. Overlag ar dock kvaliteten nagot bétt-
re an foregaende ars undersokning.
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