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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har undersokt informationskvaliteten pa skriftliga
aktieerbjudanden som undantas fran prospektskyldighet.* FI har inget lag-
stadgat tillsynsansvar for dessa erbjudanden. Avsikten med undersokningen
har varit att i ett tidigt skede av tilldmpningen av det nya regelverket upp-
marksamma och i mojligaste man rétta till problem eller missforhallanden.

De erbjudanden som FI har undersokt vander sig primart till mindre investe-
rare. Utan saklig och rattvisande information har dessa inte samma mojlighet
som de kvalificerade investerarna att bedoma risker och mojligheter. Under-
sfkningen visar att memorandumen (informationsmaterialet) inte svarar upp
till dessa fundamentala behov.

FI konstaterar sammanfattningsvis

e att det ar stor skillnad i fraga om kvaliteten pa informationsmateria-
let som smasparare far tillgang till nar de investerar i vardepapper
som berdrs av prospektreglerna och nér de inte gor det

e att de memorandum som undantas fran prospektskyldighet pa grund
av beloppsgransen i regel haller lagre informationskvalitet och ofta
har karaktaren av forsaljningsmaterial

e att Sverige ar ett av de fa lander i Europa som valt en lagre belopps-
gréns for nar prospektskyldighet intrader

e att marknaden maste hoja kvaliteten pA memorandumen om Sverige
pa sikt ska kunna harmonisera sin lagstiftning med 6vriga Europa
genom en framtida hojning av beloppsgrénsen

e att marknadens aktorer inte finner nagon naturlig samordnare for en
sjalvreglering utan foreslar att FI tar initiativ till detta genom att ge
ut allmanna rad alternativt meddela foreskrifter, vilket kraver en lag-
&ndring

o att FI bestamt sig for att upplysa konsumenterna om vilka krav de
bor stalla pa memorandumen vilket kan forbattra informationen
indirekt (se exempel pa forbattrande atgarder pa s. 13-17)

FI kommer att folja upp denna undersokning under 2007 och har da ingen

forbéattring skett kommer FI dvervaga att be lagstiftaren om foreskriftsratt.

Carl-Henrik Wigren och Patrik Hellgren
Redaktorer for rapporten

' P g a prospektregelverkets undantag i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(LHF) som andrades 2006.
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Utgangspunkter

SAMMANFATTNING

Beloppsgransen for prospektskyldighet hojdes 2006 fran 300 000 kro-
nor till cirka 9 miljoner kronor. Detta innebdr att ett antal erbjudanden
till allménheten, som tidigare skulle ha granskats och godkénts av Fl,
nu genomfors utan reglering och tillsyn.

Den som vénder sig till allménheten med ett erbjudande om att forvarva
aktier &r skyldig att forst uppratta ett prospekt. Detta ska uppfylla kraven i
EU:s prospektférordning? och godkénnas av Fl enligt den férandring av
lagen om handel med finansiella instrument som tradde i kraft den 1 januari
2006. De nya bestdmmelserna &r mer omfattande &n tidigare och stéller hég-
re krav pa berorda emittenter, till exempel vad galler prospektens innehall
och form. | vissa avseenden har dock lagstiftningen mjukats upp for att
minska emissionskostnaderna® och darmed underlatta kapitalanskaffningen
for mindre bolag. Till exempel har beloppsgransen for prospektskyldighet i
samband med ett erbjudande om teckning av aktier hojts fran 300 000 kronor
till 1 miljon euro (ca 9,3 miljoner kronor). Detta innebdr att ett antal erbju-
danden till allmé&nheten, som tidigare skulle ha granskats och godkants av Fl,
nu tillats att genomforas utan reglering och tillsyn.

Den information som ldmnas vid ett erbjudande om forvarv av aktier, ska
enligt gallande prospektregelverk innehalla alla uppgifter som &r nédvéndiga
for att en investerare ska kunna géra en vélgrundad bedémning. Informatio-
nen ska vara utformad sa att den &r latt att forsta och analysera. | de fall pro-
spektskyldighet inte foreligger véljer emittenten vanligtvis anda att uppratta
en skriftlig informationshandling. Sadana erbjudanden benamns Informa-
tions- eller Investeringsmemorandum, nedan kallade for "memorandum”. FI
har idag inget lagstadgat tillsynsansvar for erbjudanden utan prospektskyl-
dighet. Daremot har FI som uppdrag att verka for ett gott konsumentskydd
pa finansmarknaderna. Eftersom dessa erbjudanden ofta ar férenade med
stora risker for investerarna anser FI att en genomgang bor géras av memo-
randumen for att bevaka smaspararnas intressen.

Syftet med denna rapport &r att undersoka informationskvaliteten pa de er-
bjudanden som undantas fran prospektskyldighet p g a beloppsgréansen. Fl
har darfor undersokt ett antal memorandum ur foljande perspektiv:

e Vilken kvalitet har de memorandum som undantas fran prospekt-
skyldighet p g a beloppsgransen?

¢ Vilka vander sig erbjudandena till?

o Hur fungerar marknaden for erbjudanden under beloppsgransen?

Avsikten med undersdkningen &r att i ett tidigt skede av tillampningen av det
nya prospektregelverket uppmarksamma och i mgjligaste man rétta till pro-
blem eller missférhallanden.

FI vill ocksa underséka om den nuvarande beloppsgréansen ligger pa en
lamplig niva med beaktande av de motiv som finns i lagstiftningens férarbe-

% prospektforordningen (EG nr 809/2004).
® Kostnader for att ta fram prospekt.
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te, tillampningen i évriga EU och de resultat som den kvalitativa undersok-
ningen visar. Som ett led i detta arbete har FI undersdkt huruvida omfatt-
ningen av undantagna erbjudanden har 6kat i antal eller belopp efter det att
den nya lagstiftningen trddde i kraft.

Rapporten omfattar prospekt och memorandum fran den 1 januari till den 30
juni 2006. Totalt erbjods teckning av aktier med hjalp av godkéanda prospekt
till ett varde av cirka 15,4 miljarder kr under den aktuella perioden. Motsva-
rande belopp fér memorandum (utan prospekt) uppgick till cirka 65 miljoner
kr. Understdkningen inkluderar ett antal erbjudanden fran privata bolag som
F1 bedémer har stora likheter med publika emissioner som riktar sig till icke
kvalificerade investerare. Undersokningen ska inte ses som en bedémning av
enskilda aktdrer utan som en atgard for att forbattra informationen till képare
av aktier i bolag med behov av mindre kapitaltillskott.

Inledningsvis gors en genomgang av prospektregelverkets behandling av
beloppsundantaget och motiven fér denna. Dérefter redogérs kortfattat for
sérskilda omsténdigheter som foreligger vid investeringar i onoterade bolag.
Avslutningsvis redovisas resultatet av den informationsundersékningen som
FI har genomfort samt en efterféljande diskussion av de slutsatser som un-
dersokningen lett fram till.
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Regelverket och motiv for undantaget

SAMMANFATTNING

Undantaget fran prospektskyldighet for erbjudanden dér det samman-
lagda beloppet motsvarar mindre &n 100 000 euro galler inom hela
EES, medan undantaget fran prospektskyldighet dar det sammanlagda
beloppet motsvarar hdgst 1 miljon euro bara géller inom Sverige

FI granskar och godkanner

Prospekt ska upprattas ndr finansiella instrument erbjuds till aliménheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad. De nya reglerna om pro-
spekt trddde i kraft i Sverige den 1 januari 2006. FI &r den myndighet som
granskar och godkanner prospekt.

Prospektregelverket utgérs av lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF), Prospektdirektivet (2003/71/EG), Prospektforordningen
(EG nr 809/2004) och CESR“s rekommendationer for enhetlig tillimpning
av prospektférordningen (CESR/05-054b). Den aktuella undersdkningen har
gjorts av erbjudanden som inte omfattas av dessa regler for att identifiera
eventuella skillnader.

Det nya regelverket ger mgjlighet att anvanda ett europapass for prospekt
vilket innebdr att ett prospekt som ar godkéant inom EES, efter ett anmél-
ningsforfarande, kan anvandas i andra stater inom EES. For att uppna en
enhetlig tolkning och tillampning inom EES styrs regleringen av en forord-
ning som ar direkt tillamplig inom hela EES-omradet. Dessutom utarbetas en
praxis av de olika medlemsléanderna inom ramen for samarbetsorganet
CESR.

Undantagsregler och motiv

I vissa fall krdvs det inte att ett prospekt upprattas. Den aktuella undersok-
ningen avser endast erbjudanden till allménheten av finansiella instrument
dar det sammanlagda belopp som ska betalas av investeraren motsvarar
hogst 1 miljon euro beraknat for en tolvmanadersperiod. Detta undantag
regleras i 2 kap. 48 i LHF.

Erbjudanden dér det sammanlagda beloppet motsvarar mindre &n 100 000
euro ar enligt reglerna i prospektdirektivet alltid undantagna fran prospekt-
skyldighet (artikel 3.2 €). Undantaget fran prospektskyldighet betraffande
sadana erbjudanden géller i samtliga stater inom EES. Darut6ver kan varje
enskild medlemsstat i nationell lagstiftning tillata en hogre beloppsgrans,
maximalt 2,5 miljoner euro (prospektdirektivet, artikel 1.2 h). Medlemssta-
terna har ocksa mojlighet att besluta om sarskild, nationell reglering pa
emissioner mellan den undre och 6vre beloppsgransen (100 000 — 2,5 miljo-
ner euro).

* The Committee of European Securities Regulators.
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Undantaget fran prospektskyldighet for erbjudanden dar det sammanlagda
beloppet motsvarar mindre an 100 000 euro géller saledes inom hela EES,
medan undantaget fran prospektskyldighet déar det sammanlagda beloppet
motsvarar hogst 1 miljon euro bara géller inom Sverige. Finland, Norge och
Danmark tillampar den 6vre grénsen for prospektskyldighet, d v s 2,5 miljo-
ner euro men har istéllet valt att infora nationella regler for erbjudanden mel-
lan 100 000 och 2,5 miljoner euro.

Enligt de gamla reglerna tillampade Sverige en nedre grans pa 300 000 kr.
Regeringens utredning av den nya prospektlagstiftningen motiverade den
laga beloppsgransen med att sma bolag i regel ar daligt genomlysta vilket
skulle innebara att skyddsbehovet ar stérre vid mindre emissioner &n vid
storre sadana. A andra sidan vagdes detta mot att kostnaderna for att upprétta
prospekt troligtvis skulle 6ka med den nya prospektlagstiftningen, vilket
riskerade att utestanga mindre foretag fran mojligheten till finansiering pa
kapitalmarknaden.

Utredningen diskuterade i samband med detta mdojligheten att infora en
mindre omfattande reglering avseende ett prospekts innehall for erbjudanden
i intervallet 100 000 — 2,5 miljoner euro. Man ansag dock att en sadan sarre-
glering troligtvis inte skulle minska kostnaderna och dessutom riskera att
ytterligare komplicera regelverket. Man konstaterade ocksa att mindre, ono-
terade bolag till stor del forlitade sig pa icke kvalificerade investerare varfor
ovriga undantag kunde vara svra att tillimpa®. Darfor valde regeringen att
sétta beloppsgréansen till 1 miljon euro utan narmare motivering. Bland re-
missinstanserna gick asikterna isar — FI forordade exempelvis 500 000 euro
som l&mplig grans.

® Utredningen syftade p& undantagen for prospektskyldighet nar erbjudandet enbart vander sig
till kvalificerade investerare samt till maximalt 99 icke kvalificerade investerare (LHF 2 kap 4 § p
1-2).
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Kapitalanskaffning i onoterade bolag

SAMMANFATTNING

Beloppsgransen syftar till att forenkla anskaffning av kapital for mind-
re bolag. De erbjudanden som FI har granskat vander sig framst till
mindre investerare som inte har samma majlighet som kvalificerade
investerare att vaga risker och mojligheter utan saklig information.

Investerarens skyddsbehov

Ett bolag kan tillforas nytt kapital pa olika satt. Ett satt ar att salja ut delar av
bolaget genom att gdra en dgarspridning dar bolaget emitterar nya aktier, en
nyemission. De nya aktierna erbjuds till de befintliga aktiedgarna och/eller
nya investerare. FOr att investeraren ska kunna bedéma om avkastningen
motsvarar risken maste bolaget varderas utifran en allman bedémning och
ekonomiska varderingsmodeller.

Att kdpa aktier i onoterade och ofta omogna bolag® kréver god information.
Investeraren kan behdva ta stallning till en oprovad affarsidé som manga
ganger drivs med entusiasm av entreprendrer utan dokumenterade historiska
referenser. Risken finns att bolaget kan tdnkas behdva ytterligare kapital
utdver det som emissionen inbringar, att affarsidén inte fungerar eller att
ledningen inte klarar sina uppgifter. | manga fall handlar det om sma foretag
som tenderar att vara mindre transparenta. Dartill kan det vara svart att avytt-
ra innehavet da ingen lopande handel sker i aktien, inte minst om bolaget ar
privat. Sparande i aktier av den har typen ar férenat med stora risker, men
ocksa stora fortjanstmajligheter om det gar bra. Det naturliga &r att det ar
kvalificerade investerare, t ex riskkapitalister, som gor investeringarna efter-
som det kravs bade kapital, kunskap och langsiktighet. De bolag som ingar i
Fl:s undersokning har istallet valt att vanda sig till allméanheten, det vill séga
icke kvalificerade investerare. Detta stéller hoga krav pa den information
som ingar i erbjudandet eftersom dessa investerare ofta saknar de kvalifice-
rade investerarnas kunskaper.

Kostnader for emittenten

Att ta in nytt kapital genom en publik emission &r bade tidskravande och
dyrt, i synnerhet for mindre foretag som ofta saknar resurser och kunskap.
Det nya prospektregelverkets 6kade krav pa prospektets innehall innebar
ocksa att emittenterna i storre utstrackning maste anlita extern expertis for att
sékerstélla ett t ex den ekonomiska och juridiska informationen &r korrekt
beskriven.

Aven FI, i sin roll som granskningsmyndighet, har fatt ett storre ansvar.
Handlaggningstiden for prospekt har dkat i proportion till de 6kade kraven
pa prospekten. Som jamforelse kan namnas att den beradknade genomsnittliga
tidsatgangen for granskning av ett aktieprospekt har 6kat fran ca 15 till 55
timmar. Det &r rimligt att anta att valet av beloppsgrans i Sverige innebér att
det ar dyrare for svenska smaforetag att ta fram informationsmaterial i sam-
band med publika emissioner jamfort med de lander som satt beloppsgransen

® Omogna bolag i denna rapport ar antingen nystartade, har en kort historik eller saknar f n en
uthallig intjaningsformaga.
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hdgre. | och for sig tillampar dessa lander ofta en forenklad nationell lag-
stiftning under beloppsgransen, vilket i sig fororsakar kostnader som inte har
nagon motsvarighet i Sverige. Den nationella lagstiftningen i 6vriga nordiska
lander stéller dock betydligt l1agre krav jamfort med prospektreglerna och
myndigheternas handldggning &r mindre omfattande vilket resulterar i att
kostnaderna for att emittera under beloppsgrénsen 2,5 miljoner euro ar lagre
i de dvriga nordiska landerna. Detta, eftersom Sverige tillampar prospekt-
reglerna mellan 1 miljon euro och 2,5 miljon euro.

Privata bolag med memorandum

FI har valt att i undersokningen inkludera ett antal erbjudanden fran privata
bolag som har stora likheter med publika emissioner eftersom de framforallt
riktar sig till icke kvalificerade investerare. | Sverige skiljer man pa privata
och publika aktiebolag. Enbart publika aktiebolag far sprida finansiella in-
strument till allmanheten genom annonsering och/eller bli foremal for orga-
niserad handel pa en bars eller reglerad marknadsplats. Publika aktiebolag
maste ha minst 500 000 kronor i aktiekapital samt beteckningen ”publik”
(publ.) i eller i anslutning till firmanamnet. Det finns aven krav pa tillsatt-
ning av styrelseledaméter och VD samt sédrskild informationsplikt gentemot
aktiedgare.

Enligt 1 kap 7§ i den nya aktiebolagslagen far ett privat aktiebolag eller en
aktiedgare i ett sadant bolag inte sprida finansiella instrument som bolaget
har gett ut genom annonsering. Ett privat aktiebolag (eller en aktiedgare i ett
sadant bolag) far inte heller pa annat satt sprida vardepapper genom att er-
bjuda fler &n 200 personer att teckna eller forvérva sadana. Detta galler inte
om erbjudandet enbart riktar sig till en krets som i forvag har anmalt intresse
for sadana erbjudanden sa lange antalet utbjudna poster inte verstiger 200.
Ett privat bolag kan med andra ord rikta ett emissionserbjudande till en obe-
gransad krets icke-kvalificerare investerare som pa forhand har registrerat
sitt intresse hos exempelvis en finansiell radgivare for icke publika erbju-
danden.
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Undersdkningen

SAMMANFATTNING

FI har valt ut erbjudanden fran 16 onoterade emittenter, varav atta ar
publika. Informationen har undersokts efter hur val den uppfyller de
krav som normalt stalls pa prospekt som godkants av FI.

Undersdkningens omfattning

For att fa en uppfattning om vilka konsekvenser den nya lagstiftningens be-
loppsundantag har fatt har FI undersokt ett antal memorandum som de kapi-
talanskaffande bolagen forser investerarna med. Undersdkningen &r i huvud-
sak inriktad pa att kartlagga hur informationen i samband med erbjudande av
aktier ar utformad. For detta &ndamal har det gjorts en sammanstallning av
erbjudanden till allménheten under perioden januari till och med juni 2006
som saknar registrerade och godkanda prospekt, det vill sdga under den peri-
od som den nya prospektlagstiftningen varit i kraft. Dessa har identifierats
genom en kontinuerlig sékning pa internet och avstamning med VPC'.

Lasaren bor uppmarksammas pa foljande:

e Undersdkningen avser bara erbjudanden av aktier och gor inte an-
sprak pa att vara heltdckande da det kan finnas erbjudanden pa
marknaden som inte har upptéckts.

o Fl tar inte stallning till om dessa erbjudanden i sig ar béttre eller
samre an andra pa marknaden som saknar Fl:s godkannande. Under-
sokningen omfattar inte information om hur manga av de granskade
erbjudandena som blivit fulltecknade.

e Granskningen omfattar inte heller erbjudanden som understiger
300 000 kr vilket motsvarar beloppsgransen enligt de gamla regler-
na.

FI har valt att inkludera ett antal privata bolag i undersokningen. Dessa ar pa
grund av sin juridiska form inte skyldiga att upprétta prospekt. | de fore-
kommande fallen beddmer dock FI att dessa erbjudanden har stora likheter
med en publik emission da de framforallt riktar sig till icke kvalificerade
investerare.

Sammanlagt har FI valt ut erbjudanden fran 16 onoterade emittenter, varav
atta ar publika.

Informationen har granskats efter hur vél emittenterna uppfyller de krav som
normalt stélls pa prospekt som godkants av Fl, trots att nagon lagstadgad
skyldighet inte foreligger i dessa fall. De krav som stélls pa ett prospekt kan
dock utgora en bra utgangspunkt for ett resonemang om vilken information
ett memorandum bér innehalla och kvaliteten pa denna.

" Vardepapperscentralen
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Undantagets omfattning

Mellan den 1 januari och den 30 juni 2006 registrerades 65 prospekt i sam-
band med aktieemissioner. Motsvarande siffra for 2005 var 59 prospekt.
Dérutover har FI identifierat tio publika emissioner som genomforts med
stdd av beloppsundantaget och dar det emitterade beloppet understiger 1
miljon euro. Motsvarande period 2005 saknar denna kategori da Finansin-
spektionens godkénnande kravdes for alla publika emissioner éver 300 000
kr. I tre fall under 2006 valde emittenten att upprétta prospekt trots att ingen
lagstadgad skyldighet forelag.

Godkanda prospekt

2005 (halvar)

2006 (halvar)

Belopp (mkr)  Antal Belopp Antal

<9 11 45 3 22

10<23 11 171 23 385

>23 37 3880 39 14968
S:a 59 4 096 65 15375

ej prospekt - - 10 65
S:a 59 4 096 75 15440

Nedanstaende tabell illustrerar vilka erbjudanden som undantas prospekt-
skyldighet beroende pa hur prospektdirektivet tillampas. Undantag A inklu-
derar emissioner som uppfyller nuvarande beloppsgréns for prospektundan-
tag och dar de finansiella instrumenten inte tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Undantag B inkluderar emissioner som skulle uppfylla prospekt-
undantaget om prospektdirektivets (artikel 1.2 h) maximala beloppsgrans pa
2,5 miljoner euro tillampats.

Prospektundantag
2006 (halvar)

Belopp (mkr) Antal Belopp
Undantagna A 12 80 1%
Undantagna B 12 213 1%

Prospektskyldiga 51 15147 98%
S:a 75 15 440

Genom att kategorisera erbjudandena enligt tabellen ovan kan FI konstatera
att aktiviteten bland icke prospektskyldiga emittenter ar relativt hég métt i
antalet erbjudanden. Samtidigt utgor dessa mindre &n 1 % av den totala
emissionsvolymen, métt i svenska kronor. Den kategori emissioner som
skulle undantas fran prospektskyldighet om prospektdirektivets® maxgrans
for prospektskyldighet (2,5 miljoner euro) tillampades skulle inte heller pa-
verka detta forhallande namnvart. Totalt utgor dessa kategorier knappt 2%
av den totala emissionsvolymen. Mot bakgrund av den korta perioden &r det
dock for tidigt att dra nagra langtgdende slutsatser av denna information.

Spridning av memorandum

| de fall som emittenten inte ar noterad pa en bors eller annan marknadsplats
sker informationsspridningen framforallt Over internet eller direkt till befint-
liga aktiedgare. En stor andel av emissionerna, bade publika och privata,

registreras ocksa pa webbplatser med aktieanknytning. Har aterfinns kortfat-

® Direktiv (2003/71/EG).
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tade beskrivningar med de viktigaste villkoren for erbjudandet samt lankar
till emittentens hemsida. De emitterande bolagen har inte tagit initiativ till
detta och &r kanske inte ens medvetna om att informationen finns i dessa
forum®. Sjalva memorandumet erhélls i de flesta fall efter kontakt med emit-
tenterna eller deras radgivare.

De privata bolagen valjer att utnyttja méjligheten i aktiebolagslagen att rikta
erbjudandet till en begransad grupp investerare som pa forhand har registre-
rat sig for privata erbjudanden. | vissa fall gar de dock ett steg langre och
annonserar pa ett satt som direkt strider mot gallande lagstiftning. | sddana
fall anméler FI detta till Ekobrottsmyndigheten. FI konstaterar att privata
bolag ges betydligt storre mojligheter att rikta sig till en storre grupp icke
kvalificerade investerare an vad som ar moéjligt for ett publikt bolag i sam-
band med erbjudanden éver beloppsgrénsen. Ett publikt bolag kan inte rikta
sitt erbjudande till fler 100 personer™® utan prospekt medan ett privat bolags
majligheter ar i princip obegransade om ovanstaende lagstiftning tillampas
och erbjudandet begrénsas till 200 poster.

° Enligt uppgift fran berérda webbplatser.

° Enligt LHF 2 kap 4 § p 2 foreligger ingen prospektskyldighet nar erbjudandet enbart riktas till
mindre &n hundra fysiska eller juridiska personer, som inte ar kvalificerade investerare, i en stat
inom EES.

12
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Uppmérksammade brister
och forslag pa forbattringar

SAMMANFATTNING

De storsta bristerna i informationsmaterialet aterfinns i de privata bo-
lagens memorandum, men &ven de publika memorandumen uppvisar
pafallande brister. FI ger darfor ett antal forslag pa atgarder som pa ett
enkelt satt skulle kunna forbattra innehallet i informationen.

Pafallande brister

Undersokningen visar att det finns tydliga skillnader i innehallet i de grans-
kade memorandumen jamfort med godkanda prospekt dven om variationen
mellan emittenterna ar stor. De storsta bristerna aterfinns i de privata bola-
gens memorandum, men dven de publika memorandumen uppvisar pafallan-
de brister.

| manga fall har materialet mer karaktar av forséljningsdokument an infor-
mationshandling, med tydliga brister avseende objektivitet och verifierbar-
het. Framforallt saknas helt eller delvis grundldggande beskrivningar av de
risker som ar forknippande med bolagen och de aktier som emitteras. Infor-
mationen i memorandumen presenteras pa ett sadant satt att investeringarna
framstar som sakra och med majligheter till hog avkastning. Detta byggs upp
av positiva ekonomiska prognoser utan ndrmare motiveringsgrund samt
bristande finansiell information. Samtliga memorandum skulle f& genomga
kompletteringar for att uppfylla kriterierna i prospektforordningen - nagot
som inte &r sarskilt overraskande med tanke pa att dessa inte omfattas av
regelverket. Trots att memorandumens utformning inte strider mot nagot
regelverk ar det svart att se att en battre informationskvalitet inte skulle gyn-
na investerarna och darmed den finansiella marknaden.

Nedan féljer en sammanstéllning pa de viktigaste avvikelserna som FI har
konstaterat samt forslag pa atgarder som pa ett enkelt satt skulle forbattra
innehallet. Kraven i prospektférordningen uttrycks i kursiv stil.

Beskrivningen av risker

Prospektforordningen (EG nr 809/2004) kréaver information pa framtradan-
de plats i ett avsnitt med rubriken “’Riskfaktorer’ om de riskfaktorer som
ar specifika for emittenten eller branschen™ (p 2 bilaga 1) samt ’vasentliga
for att kunna bedéma marknadsrisken for de vardepapper som erbjuds till
forsaljning och/eller tas upp till handel”’(p 2 bilaga 3) .

Riskbeskrivning forekommer sporadiskt eller inte alls i memorandumen fran
de sexton emittenter som undersékningen omfattar. | de fall ett sarskilt av-
snitt har tagits fram aterfinns detta pa en mer undanskymd plats av doku-
mentet. Flera emittenter véljer att uppratta en s k SWOT-analys"" dar de
olika riskerna (men ocksa majligheterna) anges i punktform utan forklarande
text.

™ styrkor/strengths (S), svagheter/weaknesses (W), mojligheter/opportunities(O) och
hot/threats(T)
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I tre fall anges inga risker. | atta fall anges 1-6 punkter dar man uppger vil-
ken typ av risk det &r, men utan att lamna nagon narmare information. I fem
fall anges i och for sig risker med en resonerande beskrivning men de &r
placerade pa en mindre framtradande plats i dokumentet.

Inget av de privata bolagen omnamner risker som forknippas med bolags-
formen, exempelvis den begransade mojligheten att avyttra aktier i bolaget.
Darfor kan det vara svart for en icke kvalificerad investerare att forsta att
erbjudandet kommer fran ett privat bolag. | flera fall handlas dessutom akti-
erna pa internetbaserade annonsforum vilket kan forvirra da privata och
publika bolag blandas samman.

Fl anser

att riskbeskrivningen &r av stor betydelse for att en investerare, pa ett objektivt
satt ska kunna tillgodorékna sig informationen i ett memorandum. Déarfér bor den-
na, i likhet med ett prospekt, vara utforlig och placerad p& en framtradande plats i
dokumentet. Bade publika och privata bolag bor ha en tydlig beskrivning kring de
risker som ar férknippade med de onoterade aktierna, t ex vad galler méjligheten
att avyttra innehavet.

Vem tar ansvar for erbjudandet och hur beskrivs ledande
befattningshavare?

Prospektforordningen (EG nr 809/2004) kraver uppgift om alla personer
som ar ansvariga for den information som ges i prospektet”(p 1.1 bilaga 1)
samt en forsakran fran de ansvariga for prospektet att de har vidtagit alla
rimliga forsiktighetsatgarder for att sakerstélla att uppgifterna i prospektet,
savitt de vet 6verensstammer med de faktiska forhallandena och att ingen-
ting ar utelamnat som skulle kunna paverka dess innebord™.

Elva av de sexton emittenterna har valt att anvanda sig av samma standard-
formulering som prospektférordningen foreskriver, d v s att styrelsen eller
stiftaren tar pa sig ansvaret for dokumentets innehall. I 6vriga sex fall saknas
denna skrivning eller ersatts med andra formuleringar, exempelvis med vilka
som har utarbetat prospektet.

Inget memorandum innehaller narmare uppgifter om styrelsen och ledande
befattningshavare enligt de krav som stalls i prospektférordningen, bilaga 1
p 14.1, t ex uppgifter om bedrageri, konkurs eller likvidation.

Fl anser

att varje memorandum maste ha en tydlig avsandare som tar ansvar for den in-
formation som investeraren baserar sitt beslut pd samt en beskrivning av de an-
svariga personerna.
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Prognoser och marknadsbeskrivningar

Prospektforordningen (EG nr 809/2004) kraver ’en redogorelse for de vik-
tigaste antaganden som ligger till grund for prognosen eller det forvantade
resultatet”(p 13.1 bilaga 1). Vidare ska en sarskild granskningsrapport upp-
rattas av en oberoende redovisningsexpert eller revisor(p 13.2 bilaga 1). Om
emittenten lamnar uppgifter i forhallande till sina konkurrenter ska grunden
for detta anges (p 6.5 bilaga 1).

Prognoser anvands flitigt och stracker sig flera ar framat i tiden utan att nar-
mare redovisa forutsattningarna. Vanligast ar prognoser for forsaljning och
nettoresultat. Det forekommer ocksa prognoser som baseras pa bolagets
budget. Inga av prognoserna har granskats av revisorer.

Bolagen tenderar att gora subjektiva uppskattningar nér de beskriver sina
respektive marknader. Dessutom saknas oftast kallh&nvisningar vilket gor
det svart att verifiera uppgifterna.

Fl anser

att informationen i ett memorandum bér vara objektiv i sa stor utstrackning som
mojligt. En prognos bor darfor inte ldmnas med annat &n att den kan underbyg-
gas och kommenteras med fakta och antaganden.

Brister i den historiska finansiella informationen

Prospektférordningen (EG nr 809/2004) kraver att emittenten lamnar revi-
derad information for de senaste tre rakenskapsaren (eller sa lange emitten-
ten bedrivit verksamhet). Redovisning enligt nationell redovisningsstandard
ska innehalla resultat- och balansrékning, finansieringsanalys, forandring
av eget kapital samt redogorelse for redovisningsprinciper och andra
tillaggsupplysningar (p 20.1 bilaga 1).

I de fall bolagen har en finansiell historik finns rakenskaperna med i memo-
randumet. Materialets informationsvérde varierar dock kraftigt - oftast sak-
nas notapparat och nyckeltal. Ingen emittent har valt att infoga reviderade
och av Bolagsverket registrerade arsredovisningar.

I sju fall bifogas granskningsberattelser fran emittenternas revisorer. | fem
privata bolag saknas information om revisorer.

Fl anser

att emittenten bor underlatta for investerarna genom att tillhandahalla upp till tre
ars finansiell historik med ett informationsinnehall som minst motsvarar det i bo-
lagets arsredovisning. For att sakerstalla att informationen &r korrekt bor alltid re-
visionsberdattelser, kopplade till den finansiella historiken, bifogas till memoran-
dumen.
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Framtida kapitalbehov

Prospektforordningen (EG nr 809/2004) kraver att “’emittenten skall ange
att det befintliga rorelsekapitalet enligt emittentens uppfattning ar tillrack-
ligt for de aktuella behoven, eller i annat fall redogdra for sin plan for att

anskaffa det ytterligare rorelsekapital som behévs (p3.1 bilaga 1)

Elva av emittenterna redovisar ett negativt resultat for den senaste raken-
skapsperioden eller saknar, som nystartat bolag, finansiell information. Ge-
nerellt saknas uppgifter om behovet av ytterligare kapital och nar det i sa fall
ar dags for en ny kapitalanskaffning. Ingen av emittenterna har valt att till-
lampa prospektférordningens krav pa rorelsekapitalforklaringen.

Fl anser

att en rorelsekapitalférklaring, liknande den i prospektférordningen, skulle vara av
stort varde for investeraren. Emittenten bor darfor uttala sig om kommande kapi-
talbehov for det narmaste 12 manaderna och i det fall ytterligare kapitalanskaff-
ning behodvs; hur denna planeras att genomfdras och vid vilken tidpunkt.

Motiv och villkor for erbjudandet

Prospektférordningen (EG nr 809/2004) kraver att ’med vilket eller vilka
motiv erbjudandet gors och, dar sa ar tillampligt, for vilka huvudsakliga
anvandningsomraden (...) som nettoinkomsterna av transaktionen ar avsed-
da”(p 3.4). ”...om det inte finns en etablerad eller tillrackligt likvid marknad
for vardepappret i fraga ska skall det anges vilken metod som kommer att
anvandas for att faststalla priset vid erbjudandet inklusive vem som (...) &r
formellt ansvarig for att faststélla priset” (5.3.1 bilaga 1).

De vanligaste andamalen for emissionerna ar snarare expansion och tillvaxt
&n forstarkning av rorelsekapital. Risken ar darfor storre att befintligt kapital
inte kommer att récka eftersom de flesta av emittenterna &nnu inte har upp-

natt en uthallig intjaningsformaga.

Prissattningen pa erbjudandena motiveras aldrig. Emittenterna ger ingen
information om hur man kommit fram till vardet pa bolagen vilket forsvarar
for investeraren att vardera erbjudandena da de finansiella instrumenten inte
finns upptagna till handel pa nagon marknadsplats. | ndgra fall saknast o m
nodvandig information om antalet utestaende aktier.

Fl anser
att motiven for erbjudandena bor redovisas i ett sarskilt avsnitt och dar kombine-
ras med den ovan foreslagna rorelsekapitalforklaringen.
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Allméanna synpunkter i 6vrigt

e Endast en av atta publika emittenter har valt att sarskilt ange i me-
morandumet att dokumentet ar upprattat med stod av undantag fran
prospektskyldighet enligt 2 kap 4 § LHF.

Fl anser
att en tydlig angivelse om detta bor finnas pa en framtradande plats i prospektet.

o Nio av sexton emittenter har valt att bildgga bolagsordningen i me-
morandumet.

Fl anser
att bolagsordningen fyller en viktig funktion som av myndighet granskad och regi-
strerad handling och darfor bor bifogas med memorandumet.

o | flera fall saknas uppgifter om framtida information, t ex publice-
ringsdatum for finansiella rapporter.

Fl anser

att dessa uppgifter bor framga tydligt i memorandumet eftersom forutsattningarna
fér den Iépande informationsgivningen vanligtvis regleras av marknadsplatserna
men saknas i de fall emittenten &ar onoterad.

e Behandling av eventuella skattefragor forekommer endast i tva fall
av sexton.

Fl anser

att memorandumen bér innehalla ett kortfattat avsnitt som behandlar skattefragor.

17




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:15

Diskussion och slutsatser

SAMMANFATTNING

FI anser att en framtida hojning av beloppsgréansen, for att harmonisera
svensk lagstiftning med 6vriga Europa, fordrar att marknaden héjer
kvaliteten pa informationsmaterialet. FI kommer att upplysa konsu-
menterna om vilka krav de bor stalla pA memorandumen.

Undersokningens resultat

Undersokningen visar att antalet bolag som har valt att emittera belopp for
mellan 300 000 kr och 1 miljon euro under forsta halvaret 2006 &r ofdrandrat
jamfort med motsvarande period 2005. Med reservation for den korta méatpe-
rioden gar det att dra slutsatsen att den befarade tillstromningen av aktieer-
bjudanden utanfor FI:s kontroll har uteblivit sedan den nya prospektlagstift-
ningen trddde i kraft. FI konstaterar samtidigt att den information som ges i
de undersokta memorandumen inte ar tillracklig for att koparen ska fa en
rattvisande bild av emittenten eller kunna gora en valgrundad beddmning av
erbjudandet. Framforallt brister informationsgivningen inom foljande omra-
den:

- risker forknippade med emittenten och det emitterade vardepappret,

- anvandande av prognoser och kéllor,

- uttalanden om framtida kapitalbehov,

- redovisning av historisk finansiell information.

Ska FI foresla en férandring av beloppsgransen?

FI konstaterar att kvaliteten pa undersokningens memorandum é&r bristfallig
och att den korta matperioden kraver uppféljning. Darfor ser inte FI att det
finns ndgon anledning att i dagslaget foresla en héjning av beloppsgransen.
En fortsatt harmonisering med dvriga EU talar for att det pa sikt kan finnas
skal att hdja gransen. Darmed skulle Sverige anpassa sig till "huvudregeln”
(Prospektdirektivet 2003/71/EG Artikel 1 p. 2h) som fdreskriver att direkti-
vet inte ska tillampas pa erbjudanden nar det sammanlagda vederlaget for
emissionen understiger 2,5 miljoner euro under en tolvmanadersperiod. Den
skyddande lagstiftningen, prospektregelverket, trader da in vid erbjudanden
dver denna grans och/eller i samband med upptagande till handel pa en re-
glerad marknad.

Det ar mojligt for enskilda EU-medlemsstater att reglera pa nationell niva for
de emissionsbelopp som inte omfattas av prospektforordningen. Sverige har
mojlighet att genom lag reglera memorandumens innehall via t e x foreskrif-
ter i samband med erbjudanden mellan 100 000 och 1 miljon euro. De Gver-
vaganden som gjordes i samband med implementering av nuvarande be-
loppsgrans, 1 miljon euro istéllet for maximibeloppet 2,5 miljoner euro, var
att just undvika nationell reglering och darmed undvika kostnader for kapi-
talanskaffningar som sadana regler medfor.

Det som nu kan konstateras &r att memorandumen foretradesvis vénder sig

till smasparare, att memorandumen haller 1ag kvalitet och att det for en oin-
vigd 4r svart att inse skillnaden mellan ett prospekt och ett memorandum.
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Ett memorandum innehdller oftast ett erbjudande som & ena sidan kan inne-
bara hog avkastning men a andra sidan stora risker. Mojligheterna till den
hoga avkastningen brukar aterfinnas pa framtradande plats men de hoga
riskerna har séllan en framtradande placering, om de 6verhuvudtaget aterges.
Ett erbjudande enligt prospektlagstiftningen kraver att avsnittet for riskerna
alltid ska placeras pa en framtradande plats.

Det ligger i sig en fara i att memorandumen kan férvéxlas med prospekt. Det
ar ocksa besvarande att dessa memorandum sprids via Internet och darmed
far en stor spridning till en malgrupp med begransade majligheter att genom-
lysa informationen. Det finns darfor anledning att forsoka astadkomma en
kvalitetshojning pa memorandumen. Denna kvalitetshjning bor i forsta
hand genomfdras sjalvmant av marknadens aktérer.

For att ndrmare understka forutsattningarna for en framtida héjning av be-
loppsgransen, bjod FI i september 2006 in ett antal finansiella radgivare samt
representanter fran de reglerade och oreglerade marknaderna till ett diskus-
sionsforum. Fragestallningen inriktades pa ovanstaende informationsbrister
och hur dessa skulle kunna reduceras, givet att en héjning av beloppsgrénsen
efterfragades. Slutsatsen fran diskussionen var att en hojning av beloppsni-
van skulle vara motiverad utifran konkurrensskal for att svenska emittenter
ska kunna verka pa kapitalmarknaden pa lika villkor som évriga EU-lander.

Betraffande kvaliteten pa informationsgivningen, i samband med erbjudan-
den under beloppsgrénsen, var deltagarna 6verens om att denna bor hdjas
generellt sett. Deltagarna ansag vidare att detta kan goras med hjélp av enk-
lare foreskrifter eller allmanna rad vilket i sa fall bor tas fram av FI. Sjalvre-
glering av branschen skulle vara svar att genomfora da en lamplig samordna-
re saknas. Generellt efterfragades en mer ingaende riskbeskrivning och en
tydlig angivelse att memorandumet inte &r granskat och godkant av FI. Krav
pa narmare granskning av styrelseledamoter och ledande befattningshavare
framfordes ocksa. Avslutningsvis papekades att en forenklad reglering, pa
initiativ av FI, skulle innebéra att vissa informationsomraden kommer att
prioriteras framfor andra. | sa fall finns risken att investerarna invaggas i
forestallningen att ett sadant dokument haller samma niva som ett prospekt
som har godkants och registrerats av Fl. En tydlig grdnsdragning mellan
respektive kategori ar darfér nodvandig.

Vad hander framover?

Fl anser att det nuvarande beloppsundantaget bor behéllas tillsvidare men
avser att genomfora en férnyad undersokning om ca 6 manader. Under den-
na period kommer FI att informera investerarna/konsumenterna om vilka
krav pa information som de boér uppmarksamma och efterfraga i samband
med emissionserbjudanden utan prospekt. Denna rapport utgor en del av
denna atgéard genom att FI belyser ett antal informationspunkter som kan
forbattras i memorandumen. Avsikten med Fl:s informationsgivning till
investerarna dr att forbattra kunskaperna pa konsumentniva. Har ingen for-
béattring skett kommer FI dvervaga att be lagstiftaren om foreskriftsratt for
memorandum under beloppsgransen. En sadan reglering kan pa sikt ocksa
leda till att beloppsgransen kan hojas och darmed ocksa minska kostnaderna
for ett storre antal erbjudanden
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