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Begrepps- och ordlista

Aktieindexobligation

Aktierelaterat finansiellt
instrument

Emissionsprogram

Emittent

Finansiell instrument

Fondpapper

Icke aktierelaterat finansiella
instrument

Obligation

Option

En aktieindexobligation en finansiell produkt som bestér av
en obligation (en skuldforbindelse) och en option. Optionen
&r ofta kopplad till utvecklingen till ett index eller en korg
av aktier.

1. aktie och finansiellt instrument som kan jamstéllas med
aktie, sdsom interimsbevis, fondaktieratt och teckningsratt,
samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dar ratten att
begara konvertering tillkommer emittenten och
teckningsoption, som ger ratt att forvarva sadant instrument
som avses i 1 genom konvertering eller utbvande av annan
rattighet som instrumentet &r bérare av, om instrumentet
utférdats av emittenten av den aktie som réattigheten hanfoér
sig till eller av ett bolag som ingér i samma koncern som
den emittenten, LHF 1:1.

ett program for utgivning av icke aktierelaterade finansiella
instrument av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sérskilt angiven
emissionsperiod, LHF 1:1

I fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfardaren av
instrumentet, LHF 1:1

Fondpapper och annan rattighet eller forpliktelse avsedd for
handel pa vardepappersmarknaden, LHF 1:1

Aktie och obligation samt sadana andra delagarratter eller
fordringsrétter som &r utgivna for allmdn omsattning,
fondandel och aktiedgares ratt gentemot den som for hans
rakning forvarar aktiebrev i ett utldndskt bolag (depabevis),
LHF 1:1

LHF innehaller ingen legaldefinition av icke aktierelaterat
instrument. D&remot finns en definition av aktierelaterade.
Av propositionen framgar att alla finansiella instrument
som inte innefattas i definitionen av aktierelaterat finansiellt
instrument ska anses som icke aktierelaterade vid
tillampningen av bestdmmelserna i lagen om handel med
finansiella instrument (prop. 2004/05:158 s. 71. Jfr artikel
2.1 c i prospektdirektivet).

En skuldférbindelse dar utgivaren (ofta ett foretage eller en
bank) forbinder sig att aterbetala det belopp som
forbindelsen lyder pa (det nominella beloppet).

Ett finansiellt avtal som ger réttigheten men inte
skyldigheten att vid en viss framtida tidpunkt kopa eller




Prospekt

Strukturerad produkt

Forkortningar
LHF

Prospektdirektivet eller
PD

Prospektférordningen
eller PF

MFL
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sélja en tillgang.

En informationshandling som innehaller information om de
finansiella instrument som emittenten antingen erbjuder till
allmanheten eller tar upp till handel pa en bors eller reglerad
marknadsplats. Ett prospekt ar en handling som &r godkénd
av Finansinspektionen enligt reglerna i LHF och
prospektférordningen.

En finansiell produkt som bestér av flera delar, se t.ex.
”Aktieindexobligation”. Det finns ingen "officiell”
definition av begreppet.

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt som ska offentliggdras nér
vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel
och om andring av direktiv 2001/34/EG.

Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april
2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG i frdga om informationen i prospekt,
utformningen av dessa, inférlivande genom hénvisning samt
offentliggbrande

av prospekt och spridning av annonser.

Marknadsféringslagen (1995:450).
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Sammanfattning

Intresset for aktieindexobligationer ar stort, under de forsta nio manaderna
gav banker och andra finansiella foretag ut aktieindexobligationer och andra
indexobligationer till ett varde av n&stan 38 miljarder kronor.

FI har undersokt den information som kunderna far i prospekt och
marknadsforingsbroschyrer da de koper aktieindexobligationer. FI kan
konstatera att det finns brister i hur informationen presenteras for kunderna. |
forsta hand géller det hur riskerna beskrivs i marknadsféringen,
svarbegripliga prospekt och bristande information om hur avkastningen
beraknas och de underliggande tillgangar som bestammer avkastningen.

Som ett resultat av undersékningen kommer FI att skérpa granskningen av
den del av prospekten som kréver godk&nnande av Fl, liksom tillsynen av
Ovriga delar av prospekten och informationsbroschyrerna. Den skarpta
granskningen och tillsynen kommer att fokusera pa:

» Informationen om riskerna med erbjudandet bor vara i balans med
informationen om mojligheterna.

= Prospekten bor vara skrivna pa ett sadant sétt att de &r mojliga att forsta
for vanliga konsumenter.

= Det bor finnas med 6verskiktliga beskrivningar av de underliggande
tillgangar eller index som avkastningen beror av.

=  Sattet som avkastningen beraknas bor beskrivas pa ett konsumentvanligt
satt i prospektet.

FI och Konsumentverket har ett delat ansvar for tillsynen av marknadsféring
pa det finansiella omradet, och kommer att 6ka samarbetet kring tillsynen av
marknadsforing av aktieindexobligationer.

Undersokningen ar baserad pa en aktieindexobligation fran var och en av
bankerna Nordea, Swedbank, SEB och Handelsbanken. Dessa fyra banker
svarar for huvuddelen av forséljningen av aktieindexobligationer i Sverige.
FI har inte skl att misstanka att kvalitén pa informationen fran dessa &r
samre an den fran andra aktorer.
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Utgangspunkter

SAMMANFATTNING

= Syftet med granskningen &r att folja upp efterlevnaden av
prospektregelverket.

= De slutliga villkoren férhandsgranskas inte. Darfor ar det
nddvandigt for FI att i efterhand utvardera om helheten, prospekt
och slutliga villkor, nar upp till den niva regelverket forutsatter.

= FI ger emittenterna vagledning hur regelverket bor tolkas och
tillampas.

= FI tar stallning till om tillstandspraxis och tillsyn maste skarpas.

» Granskningen omfattar erbjudanden fran de fyra storbankerna.

FI konstaterade i en tidigare undersdkning Indexobligationer — en granskning
av informationen till kunderna (Rapport 2005:1) att det fanns brister i
informationen. Slutsatsen i rapporten var att den sammanlagda
informationen genom prospekt, slutliga villkor och marknadsforingsbroschyr
inte gav tillrdckligt underlag for att kunderna skulle kunna géra en
vélgrundad bedémning av erbjudandet. FI fann da att det inte fanns behov av
ytterligare reglering utan gav istéllet fortydliganden pa vissa punkter av vad
som kravs av informationen. FI avvaktade ocksa inforandet av den nya
prospektlagstiftningen for att kunna utvardera effekterna av denna.

Syftet med den har undersokningen &r att folja upp tillampningen och
efterlevnaden av den nya prospektlagstiftningen. Darutéver gors en
uppféljning av de synpunkter och forslag pa forbattringar som lamnades i
den tidigare rapporten. Granskningens syfte ar ytterst att se till att
prospektregelverket efterlevs pa det satt det var avsett. P4 de omraden dar
det bedéms nédvandigt kommer FI ge emittenterna riktlinjer for hur
regelverket bor tolkas och fortydliga vilken information emittenterna bor
lamna i prospekt och slutliga villkor. Darigenom vill FI bidra till att
potentiella investerare av aktieindexobligationer och andra strukturerade
produkter far den information som behdvs for att kunna géra en valgrundad
beddmning av erbjudandet.

Avslutningsvis redogors ocksa for vilka majligheter FI tillsammans med
Konsumentverket har att starka konsumentskyddet inom omradet.

Undersokningen bygger pa fyra erbjudanden fran Nordea, Swedbank, SEB
och Handelsbanken under perioden mars-juli 2006. Samtliga erbjudanden &r
gjorda med stod av sa kallade grundprospekt. Granskningen ar deskriptiv
och omfattar ett erbjudande, det vill sdga prospekt, slutliga villkor och
marknadsforingsbroschyr, fran varje emittent. FI har valt att granska
storbankerna darfor att de representerar en stor del av marknadsvardet for
utgivna aktieindexobligationer och inte pa grund av att deras prospekt eller
marknadsforingsbroschyr &r béattre eller sémre &n konkurrenternas.
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Granskningen omfattar emissioner av aktieindexobligationer. Samtliga
resonemang och slutsatser kan dock tillampas pa strukturerade produkter i
allménhet.

Den hér undersokningen utgor en uppfoljning av ett nytt regelverk. FI har i
sin tillstandsverksamhet godkéant samtliga granskade prospekt.
Finansinspektionen har darvid foljt befintlig praxis pa omradet. Som namnts
&r samtliga erbjudanden gjorda med stéd av grundprospekt. Enligt reglerna
for grundprospekt far emittenten utelamna viss information i prospektet for
att senare ta fram den informationen i samband med ett erbjudande (se nedan
géllande regelverk). I enlighet med de nya reglerna och gallande praxis ska
emittenten indikera vilken information som kommer att tillkomma. Detta
gors genom att emittenten bifogar en mall for de slutliga villkoren. Mallen
innehaller ofta endast rubriker av typen ”"Har lamnas en beskrivning av
metod fOr berékning av avkastning”. Detta har godkants i enlighet med
géllande praxis. Det innebér dock att nér prospektet godkénns vet inte FI
exakt hur de slutliga villkoren kommer att se ut. Det innebar ocksa att Fl
forst i efterhand kan bedéma om informationsmaterialet som helhet, det vill
saga prospekt, slutliga villkor och marknadsféringsmaterial, nar upp till en
sadan niva att en valgrundad bedémning av erbjudandet kan goras.
Foljaktligen &r det forst efter prospektets godkannande FI kan avgéra om
prospekt och slutliga villkor sammantaget uppfyller de krav som stélls i lag.
Granskningen dr gjord mot bakgrund av de bestdmmelser i den nya
prospektlagstiftningen som FI bedémer &r viktigast ur ett
konsumentskyddsperspektiv. FI har granskat prospekt inklusive slutliga
villkor och marknadsféringsbroschyrer.

Vid en granskning av erbjudanden som gérs med std av godkanda
grundprospekt har F1 i princip tva alternativ. Om helheten det vill saga
prospektet och de slutliga villkoren, inte nar upp till lagens krav har Fl en
mojlighet att inleda ett tillsynsarende och ytterst stoppa erbjudandet. | denna
granskning har FI valt att inte inleda nagra tillsynsarenden och har heller inte
vidtagit nagra sanktioner. Detta framst pa grund av att syftet med rapporten
inte &r att utgtra en grund for sanktionsarenden utan att utvérdera det nya
prospektregelverket samt prova om Finansinspektionens praxis och
arbetsmetoder behdver skarpas.
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Regelverk

SAMMANFATTNING

= Ett prospekt ska innehalla all den information som behdvs for att
investeraren ska kunna géra en valgrundad bedémning.

» Informationen far inte vara samre pa grund av att emittenten
anvander ett grundprospekt.

= Samliga allméanna principer, till exempel den om vélgrundad
bedomning, ar aven tillampliga pa slutliga villkor.

Prospektregelverket har sitt ursprung i det sa kallade prospektdirektivet.
Direktivet har i Sverige implementerats i svensk rétt genom lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF). EU har vidare
beslutat om en férordning for genomfdrande av prospektdirektivet
(prospektforordningen). Forordningen ar direkt tillamplig pa innehallet i
prospekt.

Bestammelserna i LHF och prospektférordningen maste tolkas mot
bakgrund av syftet med prospektdirektivet. Av prospektdirektivet framgar
bland annat foljande. Huvudsyftet med prospektdirektivet &r att garantera
saval skydd for investerarna som marknadseffektivitet. Information anges
vara en nyckelfaktor nér det géller investerarskydd. Information om
emittentens ekonomiska stéllning och de rattigheter som ar férknippade med
vardepapperen maste vara tillracklig och sa objektiv som majligt.
Informationen bor aven lamnas pa ett uttdmmande och lattbegripligt satt.
Investeringar i vardepapper innebér liksom andra investeringar ett
risktagande. Alla medlemsstater har infort bestdmmelser vars syfte ar att
skydda investerare och potentiella investerare i den meningen att de far
mojlighet att gora en vélgrundad beddmning av dessa risker och fatta sina
investeringsbeslut med full kannedom om fakta.*

Foljaktligen &r den grundlaggande regeln att ett prospekt ska innehalla all
information om emittenten och de finansiella instrumenten som ar nédvandig
for att en investerare ska kunna gora en véalgrundad bedémning av
emittentens och en eventuell garants tillgangar och skulder, finansiella
stéllning, resultat och framtidsutsikter samt av de finansiella instrumenten.
Informationen ska vara skriven sa att den &r latt att forstd och analysera.
Detaljerade bestammelser om den information som ett prospekt ska innehalla
finns i prospektforordningen. Finansinspektionen ska godké&nna ett prospekt
endast om prospektet ar fullstdndigt, sammanhéngande och begripligt samt i
ovrigt uppfyller de krav som stalls i LHF och prospektférordningen.?

Tankarna fran prospektdirektivet aterfinns i prospektforordningen. Av den
framgar att ett grundprospekt och dess slutliga villkor bor innehalla samma
information som ett prospekt. Vidare papekas att den storre flexibiliteten i
utformningen av ett grundprospekt med atfoljande slutgiltiga villkor jamfort

; Ingresskal 10, 18-21
LHF 2:11, 25 samt PD art. 5.1
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med ett fullstandigt prospekt inte bor leda till storre svarigheter for
investerarna att fa tillgang till informationen. Samtliga allmanna principer
(till exempel mojlighet att gora en valgrundad bedémning) som &r
tillampliga pé prospekt ar ocksa tillampliga pa slutliga villkor.?

Grundprospekt

Samtliga granskade erbjudanden har getts ut med stéd av grundprospekt.* En
av tankarna med grundprospekt ar att emittenten ska ha en flexibilitet genom
att denne l6pande eller vid upprepade tillfallen kan emittera instrument.
Dérmed kan emittenterna gora flera olika erbjudanden med stod av samma
grundprospekt. Strukturen i ett grundprospekt ar sadan att grundlaggande
information om emittenten och de instrument som ska emitteras ska finnas i
prospektet. Nar emittenten anvander sig av ett grundprospekt far denne
uteldmna viss information som normalt ska finnas med i ett prospekt
eftersom en del av informationen far lamnas i de slutliga villkoren. Kravet &r
att den information som utelamnas endast far vara av den typ som
forekommer i en véardepappersnot.® Vidare far informationen inte vara kand
vid tidpunkten for godkdnnande av grundprospektet och den ska inte kunna
faststéllas forran vid tiden for den specifika emissionen. Dessutom ska
prospektet “innehalla uppgift” om den information som kommer att ingd i de
slutliga villkoren.® Detta fullgor emittenterna genom att tillsammans med
grundprospektet 1damna in en mall for de slutliga villkoren. | férarbetena till
LHF finns exempel pa uppgifter som kan utelamnas i prospektet och tas med
i de slutliga villkoren. Bland dessa namns information om det slutliga priset,
tillamplig rantekonstruktion och totalbeloppet fér emissionen eller
erbjudandet.’

Detta staller hoga krav pa emittenten att géra helheten, det vill sdga
prospektet inklusive slutliga villkor, begriplig for investeraren for att denne
ska kunna gora en vélgrundad beddmning av ett erbjudande.

®pF Ingresskal 21 och 25.

Ett prospekt far uppréttas i form av ett sk grundprospekt bl.a. om de finansiella instrumenten
utgors av icke aktierelaterade finansiella instrument (t.ex. obligationer) som ges ut inom ramen
for ett emissionsprogram. Ett emissionsprogram definieras i lagen som "ett program for
utgivning av icke aktierelaterade finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortiépande
eIIer vid upprepade tillfallen under en sarskilt angiven emissionsperiod”, LHF 1:1 och 2:16.

> Till PF finns bilagor med krav pa den information som ska finnas med i ett prospekt. Enligt
bilaga IV (sk reglstrenngsdokument) ska information lAmnas om bolaget (emittenten). | bilaga V
gvardepappersnot) finns krav pa information om de vardepapper som erbjuds.

PF art. 22.2

Prop. 2004/05:158 s. 92.
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Undersokningen

SAMMANFATTNING

= Programbeskrivningarna behover forbattras. Det ska vara mojligt
att utifran programbeskrivningen identifiera de produkter som
kommer att ges ut under prospektet.

» Informationen om underliggande tillgangar i de slutliga villkoren
behover forbéttras.

=  Sittet att berdkna avkastningen ar ofta beskrivet pa ett tekniskt och
svartillgangligt satt.

= Det ar i manga fall inte mojligt att gora en véalgrundad bedémning
pa basis av endast prospekt och slutliga villkor.

» Marknadsforingsbroschyrerna saknar ofta vasentlig information
om mojlig avkastning och risk.

I undersokningen har FI granskat prospekten, slutliga villkor och

marknadsforingsbroschyrerna. Prospekt och i tillampliga fall slutliga villkor

har granskats utifran féljande parametrar:

= Prospektforordningen artikel 22.5(3) - en allmén beskrivning av
programmet.

= Bilaga 5 punkt 4.7 - beskrivning av underliggande instrument med mera.

= Bilaga 5 punkt 4.9 - beskrivning av séttet att berdkna avkastningen.

= Bilaga 5 punkt 2 och bilaga 4 punkt 4 - risker.

= Mojlighet att gora en valgrundad bedémning (LHF och PD).

= Marknadsforing LHF 32-33 §§ samt MFL 4 och 6 88.

En allméan beskrivning av programmet

Enligt prospektférordningen krévs att prospektet innehaller en allman
beskrivning av programmet.® Enligt gallande praxis har forhallandevis
allménna beskrivningar accepterats.

Granskning

| tre av fyra granskade prospekt ar programbeskrivningarna korta och
allmant hallna. | ett prospekt saknas en separat beskrivning, istallet hanvisar
emittenten till sammanfattningen. | sammanfattning finns emellertid den
information som vanligtvis aterfinns i en programbeskrivning. | ett annat
prospekt innehaller programbeskrivningen endast en ytterst kortfattad och
teoretisk beskrivning av strukturerade MTN. Av beskrivningen framgar
egentligen inte mer an att avkastning kan faststéllas pa basis av utveckling
av aktie, obligation, ravara etc. Endast i Handelsbankens prospekt finns en
kortfattad men &nda tydlig och forhallandevis konsumentvanlig forklaring av
de olika lanekonstruktioner/produkter som kan ges ut under programmet.
Dérutover beskrivs konstruktionen aktieindexobligation (obligation plus en
option) samt en beskrivning av vilka faktorer avkastningen beror.

8se prospektférordningen art. 22 samt LHF 1:1.
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Slutsatser

Nér en jamforelse gérs mellan de olika programbeskrivningarna
framkommer att programbeskrivningarna ofta ar tunna innehallsmassigt.
Finansinspektionen ser hér ett behov av att framdver skérpa praxis. Kravet
pa en allman beskrivning av programmet syftar enligt Finansinspektionens
bedomning till att det ska finnas en beskrivning av programmet som ar sa
pass detaljerad att det gar att identifiera de produkter som kommer att ges ut
via prospektet. Vidare ska man kunna skilja aktieindexobligationer fran
andra strukturerade produkter. Det ska saledes inte vara majligt att ge ut
produkter som inte finns beskrivna i grundprospektet via programmet.
Darutover bor produkterna vara beskrivna pa ett satt som en vanlig
investerare kan forsta.

Sammanfattningsvis ar det endast Handelshankens program som innehaller
en beskrivning av programmet som uppfyller de krav som FI anser bér gélla
framover.

Ovriga emittenters granskade prospekt har dock inkommit till
Finansinspektionen i tiden kring arsskiftet 2005/2006, da den nya
lagstiftningen precis hade tratt i kraft. VVid den tidpunkten fanns annu ingen
vedertagen praxis kring hur programbeskrivningar skulle se ut, vilket kan
forklara en del av bristerna.

Beskrivning av underliggande instrument med mera
Av prospektforordningen bilaga 5 punkt 4.7 framgar féljande:
Den nominella réntan och bestdmmelser om rantebetalningarna.

Om réanta inte ar fast, en beskrivning av det underliggande instrument
som den baseras pa och vilken metod som anvands for att korrelera
dessa bada faktorer samt uppgift om var man kan f& upplysningar om
det underliggande instrumentets tidigare och fortsatta resultat och om
dess volatilitet.

- Beskrivning av ev. storande handelser pa marknaden eller vid
avveckling som paverkar det underliggande instrumentet eller
variabeln.

- Justeringsregler for att ta hansyn till handelser som paverkar det
underliggande instrumentet eller variabeln.

- Uppgift om vem som utfor ranteberdkningar etc.

Om rantebetalningarna pa vardepappret baseras pa derivatinslag ska
en klar och fullstéandig forklaring lamnas sa att investeraren kan forsta
hur vardet av deras investeringar paverkas av vardet pa det eller de
underliggande instrumenten, sarskilt d& riskerna ar som mest
uppenbara.

Forordningen stéller alltsa krav pa en beskrivning av underliggande
instrument, uppgift om var man kan fa information om historisk utveckling,
framtida utveckling och volatilitet. Darutéver behdvs en forklaring av hur
vardet pa investeringen paverkas av vardet pa det underliggande
instrumentet samt hur vardet paverkas nar riskerna ar som mest uppenbara.
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En av tankarna med grundprospekt &r att emittenten ska ha viss flexibilitet
vad géller val av produkt och tidpunkt for emissionen. Detta har i
Finansinspektionens praxis tolkats som att emittenterna inte behdver lamna
detaljerad information om underliggande instrument i prospektet. Detta
bland annat med hénsyn till att det vid tiden for grundprospektets
upprattande kan vara svart for emittenten att avgora vilka underliggande
tillgangar som lampar sig for ett erbjudande under det ar som ett
grundprospekt ar giltigt.

Granskning

Inget av de granskade prospekten innehaller nagon detaljerad beskrivning av
underliggande instrument. Detta ar dock i enlighet med Finansinspektionens
praxis. Daremot ar det Fl:s uppfattning att prospektet bor innehalla en
kortfattad beskrivning av de underliggande instrument som kommer att ges
ut under programmet, en beskrivning som bor anknyta till produkterna i den
allméanna beskrivningen av programmet. | mallarna for de slutliga villkoren
lamnas information om att de slutliga villkoren kommer att innehalla uppgift
om relevant instrument. | nagra av de granskade slutliga villkoren finns
endast forhallandevis kortfattad information om underliggande instrument. |
samtliga fall saknas information om volatiliteten. Det &r endast Swedbank
som har en jamforelsevis utforlig beskrivning av underliggande index,
inklusive uppgift om historisk avkastning och hanvisningar till var
ytterligare information finns att hdmta. Vad galler
marknadsforingsbroschyrerna sa innehaller dessa vanligtvis en relativt
kortfattad beskrivning av index, tillsammans med en graf som illustrerar den
historiska utvecklingen.

Slutsatser

For att investeraren ska ges mojlighet att géra en beddmning av den
potentiella framtida avkastningen behdvs utforlig information om
underliggande instrument. Det &r Fl:s bedémning att det &ar svart for en
investerare att skapa sig en uppfattning om denna baserat pa den information
som finns idag i prospekt och slutliga villkor. Informationen om
underliggande instrument &r i prospekten dverlag kortfattad i de flesta fall
ndmns endast aktieindex, valutor etcetera, forutom i Handelsbankens
prospekt som i sin beskrivning av programmet dven Kkortfattat beskriver de
underliggande instrumenten. Informationen om underliggande index i
slutliga villkor &r i de granskade erbjudandena ofta kortfattad och ibland
skriven i litet typsnitt. Det &r bara Swedbank som har en utforligare
beskrivning av underliggande index i de slutliga villkoren. Om bilden
kompletteras med informationen i broschyrerna blir laget nagot béttre.
Endast en graf ger dock begransad hjalp for att skaffa sig en uppfattning om
den historiska utvecklingen och framtida potentiell utveckling.

Det ar Fl:s uppfattning att prospektet bor innehalla information om de
underliggande instrument som avses ges ut under programmet samt en
forklaring av hur vérdet av investeringen paverkas av vardet pa det
underliggande instrumentet. Slutliga villkor bor innehalla en utforligare
beskrivning av underliggande instrument samt uppgift om var man kan fa
information om historisk utveckling, framtida utveckling och volatilitet. Det
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ar Fl:s beddmning att denna information bor finnas med i slutliga villkor, att
lamna informationen genom hénvisning till t ex indexets hemsida ar framst
till nytta nar informationen ar pa svenska och enkelt gar att hitta.

Informationen bor vara skriven sa att den &r latt att lasa, forsta och analysera.
Det ar ocksa Fl:s rekommendation att eventuella grafer bor kompletteras
med information om den procentuella utvecklingen for olika tidsperioder,
samt att uppgifter om volatiliteten kompletteras med ett resonemang kring
dennas betydelse for den framtida utvecklingen. Dessutom bor de slutliga
villkoren innehalla uppgift om var ytterligare information gar att finna.

Sattet att berdkna avkastningen

Enligt prospektférordningen kravs att séttet att berdkna avkastningen ska
beskrivas kortfattat.® | samtliga granskade prospekt saknas detaljerade
beskrivningar av hur avkastningen kommer att beréknas, detta ar i enlighet
med befintlig praxis eftersom tanken &r att dessa uppgifter ska finnas med i
de slutliga villkoren. Ofta gar det inte att lasa ut mer av prospekten an att
avkastningen ar beroende av en underliggande marknad/tillgang. Inget av
prospekten innehaller nagon information om vilka faktorer som styr
storleken pa den sa kallade upprakningsfaktorn.

Generellt aterfinns exakta formler for berakning av avkastningen i de slutliga
villkoren. Dessa ar dock ofta tekniska till sin karaktar och inte sérskilt
tillgangliga for en vanlig konsument. Om broschyrerna tas med i
beddmningen blir 1aget battre. | broschyrerna har emittenterna ofta
jamforelsevis enkla och tydliga beskrivningar av hur avkastningen beréknas.

| detta avseende skiljer sig dock Swedbank fran de 6vriga emittenterna, da
Swedbanks slutliga villkor ar forhallandevis konsumentvénliga med bland
annat rékneexempel och forklarningar av hur avkastningen beréknas.
Dessutom ar de forhallandevis utforliga med typsnitt och sprak som gar att
lasa och forsta.

Majoriteten av de granskade slutliga villkoren har inte nagon enkel och
tydlig beskrivning av vilka faktorer som styr storleken pa
upprakningsfaktorn. Det enda som framkommer &r att den styrs av
marknadsrantorna eller marknadslaget. Inte heller i broschyrerna finns nagon
utforlig information om upprékningsfaktorn.

Slutsatser

Sammanfattningsvis kan FI konstatera att det finns utrymme for forbattringar
nér det galler beskrivningen av séttet att berdkna avkastningen. Det ska vara
mojligt for en investerare att pa grundval av prospekt och slutliga villkor
forsta hur avkastningen beréknas och hur de faktorer som styr avkastningen
paverkas av olika yttre faktorer. Avkastningsbeskrivningen bor forklara
begrepp som upprékningsfaktor'® samt vilka faktorer som styr den. Vidare
bor séttet att berékna slutindex forklaras med tydliggdrande av vilka effekter
det far pa avkastningen. En del av ovanstaende information finns idag i
marknadsforingsbroschyren. Det ar dock Fl:s bedémning att all information

EioBilaga V punkt 4.9.
Bankerna anvander olika begrepp for upprakningsfaktor, t.ex. omrékningsfaktor,
deltagandegrad, indextal osv.
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som behovs for att en investerare ska kunna goéra en valgrundad bedémning
ska aterfinnas i antingen prospekt eller slutliga villkor. Informationen i
marknadsforingsbroschyren ska sedan aterspegla denna.

Framover kommer FI att forandra sin praxis i tillstandshanteringen.
Prospektet bor alltid innehalla en allméan beskrivning av hur avkastningen
beraknas inklusive en beskrivning av de avkastningskonstruktioner som
avses ges ut under prospektet. Prospektet bor aven innehalla uppgift om
vilka faktorer som styr upprékningsfaktorn. Samtliga allmanna principer &r
tillampliga dven pa de slutliga villkoren. Dessa ska bl.a. vara latta att forsta
och analysera. FI kommer i sin tillsyn under varen 2007 att folja upp att de
slutliga villkoren uppfyller de allmanna kraven. Det innebar bland annat att
om modellen for att berakna avkastningen ar komplicerad sa maste
informationen i de slutliga villkoren vara utformad sa att den ar enkel och
begriplig samt att den bidrar till att investeraren kan gora en valgrundad
beddmning.

Information om risker

Enligt bilaga 4 punkt 4 till prospektforordningen ska prospektet innehalla
information pa framtradande plats om riskfaktorer som kan paverka
emittentens mojligheter att fullgora de forpliktelser gentemot investerarna
som vérdepappren medfor. Detta ska ske i ett avsnitt med rubriken
"Riskfaktorer”. Motsvarande information om vérdepappret kravs enligt
Bilaga 5 punkt 2. Riskerna i prospektet ska saledes avse bade emittenten och
vardepappret och har i den nya prospektlagstiftningen fatt en mer
framtradande roll da de ska presenteras direkt efter innehallsforteckningen
och sammanfattningen.

| Fl:s tidigare granskning (rapport 2005:1) pekade FI ut ett antal risker som
ar relevanta i samband med forséljning av aktieindexobligationer. Dessa var
kreditrisk, marknadsrisk, likviditetsrisk och prissattningsrisk.

Granskning

Sammanfattningsvis kan konstateras att riskbeskrivningarna i prospekten har
blivit avsevart battre. | dessa riskbeskrivningar tacker bankerna, med nagot
undantag, samtliga av FI identifierade risker. S&mre stallt &r det med
riskfaktorer i marknadsféringsbroschyrerna. |1 samtliga granskade broschyrer
saknas vasentlig riskinformation.

Slutsatser

Samtliga granskade erbjudanden har relativt omfattande riskavsnitt i
prospektet som inte avspeglas i marknadsforingsbroschyrerna. Pa vissa
punkter skiljer sig informationen avsevart. | prospektet kan det till exempel
sta “bristande likviditet kan ha en kannbar effekt pa marknadsvardet” medan
det i marknadsforingsbroschyren star att "Banken kommer lépande stalla
kdpkurser och om mojligt &ven séljkurser under normala
marknadsforhallanden”. Formuleringen i broschyren formedlar inte pa ett
korrekt satt den risk som tas upp i prospektet.
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Riskavsnitten i prospekten staller ofta valdigt hdga krav pa investerarna vad
galler kunskap om optionsvérderingsmodeller, marknadsutveckling och
portfoljteori, risker som inte avspeglas i marknadsforingsbroschyren.

Prissattningsrisken omnamns ofta i marknadsféringsbroschyrerna som en
riskhanteringsmarginal for ett atagande som aktivt maste hanteras av banken.
Informationen till konsumenten har saledes forbattrats genom att
informationen lamnas, dock inte av samtliga emittenter.

Det ar Finansinspektionens bedémning att pa grund av att riskavsnitten i
prospekten ar generellt skrivna, da de specifika riskerna inte ar kanda vid
tidpunkten for godkannandet, bor de specifika riskerna relaterade till vald
marknad, produkt, avkastningsstruktur och underliggande instrument
namnas i slutliga villkor och i marknadsforingsbroschyren. FI anser ocksa att
det i marknadsforingsbroschyrerna bor finnas ett eget avsnitt i vilket de
vasentligaste riskerna beskrivs. | detta avsnitt bor till exempel kreditrisken,
marknadsrisken, det vill sdga risker relaterade till den specifika produkten
och den valda marknaden, likviditetsrisken och prissattningsrisken beskrivas.

Mojlighet att gora en valgrundad bedémning

I denna del har FI beddmt helhetsintrycket av kombinationen av
grundprospekt och slutliga villkor. Darutdver har sprak och tillgangligheten
granskats, det vill sdga kan en vanlig konsument ta till sig innehallet i
prospekt och slutliga villkor.

Syftet &r att se om helheten nar upp till den niva som lagen forutsétter. Aven
om prospektet sett for sig nar upp till den miniminiva som kravs for
godk&nnande innebdér det inte per automatik att informationen som helhet &r
tillracklig.

Den grundlaggande regeln ar att prospektet ska innehalla all information

rorande emittenten och de finansiella instrumenten som ar nddvéndig for att

en investerare ska kunna géra en vélgrundad bedémning av ett erbjudande. |

bedoémningen av om ett prospekt uppfyller kraven hamtar FI véagledning fran

uttalandena i prospektforordningen. Enligt dessa galler bland annat féljande:

= Ett grundprospekt och dess slutliga villkor bér innehalla samma
information som ett prospekt.™

= Samtliga principer som é&r tillampliga pa prospekt ar ocksa tillampliga pa
slutliga villkor.*> Med detta avses att de ska vara latta att analysera och
forsta och de ska bidra till att investeraren kan géra en valgrundad
beddmning av erbjudandet.

= Flexibiliteten i utformningen av slutliga villkor bor inte leda till storre
svarigheter att fa tillgang till informationen.

Ett grundprospekt maste utformas sa att det ”glapp” som uppstar nar viss
information utldamnas for att tas in i de slutliga villkoren éverbyggs.
Modellen bygger dven pa att de slutliga villkoren &r utformade pa ett satt
som bidrar till helheten.

E PF, ingresskal 21.
3 PF, ingresskal 21.
PF, ingresskal 25.
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Granskning

Vad galler utformningen av de granskade prospekten sa kan konstateras att
dessa ar forhallandevis lika. Som prospekten ar konstruerade paminner de
mycket om material som tas fram med professionella investerare i atanke.
De &r med andra ord inte speciellt konsumentvénliga. Flera av prospekten
har det gemensamt att det egentligen aldrig gors nagon ansats att forklara
vasentliga finansiella termer och begrepp for investeraren. | tva av fyra fall
ar prospekten forhallandevis enkelt utformade i den meningen att de &r
kortfattade.

Handelshankens prospekt ar bland de béttre vad galler utformning och sprak
samt nar det galler att forklara vilka produkter som kommer att ges ut under
emissionsprogrammet. Daremot ar de slutliga villkoren forhallandevis
tekniska och svartillgangliga for en vanlig konsument. Detta problem delar
Handelshanken med Nordea och SEB. Villkoren uppfyller inte kravet pa att
de ska vara latta att analysera och forsta. | detta avseende skiljer Swedbank
fran de andra. Banken har lagt ner méda pa att gora de slutliga villkoren
jamforelsevis utforliga och konsumentvanliga. De ar skrivna pa ett
lattillgangligt satt och utgor ett bra komplement till den innehallsméssigt
nagot tunna informationsbroschyren.

Slutsatser

Mot bakgrund av hur prospekt och slutliga villkor ar utformade har FI
kommit till slutsatsen att det inte gar att gora en vélgrundad beddmning av
erbjudandet i ndgot av de granskade fallen.

Det &r vért att observera att de kommentarer som lamnats ovan &r gjorda
endast utifran information som finns med i prospekt och slutliga villkor.
Prospekt och slutliga villkor &r de handlingar som formellt sett ska utgtra
investerarnas beslutsunderlag. Det &r dessa dokument som granskas av
Finansinspektionen, antingen som en del av tillstandsprocessen (prospekt)
eller inom tillsynen (slutliga villkor). Det &r vidare mot bakgrund av
prospekt och slutliga villkor som senare tillkommet marknadsféringsmaterial
maste bedomas. Det ar darfor av utomordentlig vikt att prospekt och slutliga
villkor verkligen innehaller all den information som en investerare behdver
for att kunna gora en valgrundad bedomning av erbjudandet. Ofta gar det
genom att studera prospekt, slutliga villkor och marknadsféringsbroschyr
parallellt att utldsa det mesta av den information som behévs. Detta &r dock
som framgatt inte en situation som &r acceptabel enligt Fl:s uppfattning.

Regler om reklam och marknadsforing

Bestammelser om marknadsforing finns i bade LHF och
marknadsforingslagen (1995:450) (MFL). Ansvaret for tillsynen dver
marknadsforing pa det finansiella omradet ar delat mellan FI och
Konsumentverket (KOV). Under beredningen av denna rapport har FI haft
kontakt med KOV for att sakerstélla samsyn mellan myndigheterna nar det
géller tolkning och tillampning av marknadsforingsregler.

Av bestdmmelserna i LHF f6ljer att information i marknadsforingsmaterialet

ska stdamma éverens med den information som lamnas i prospektet. Vidare
galler att reklam ska innehalla information om att det finns ett prospekt och

14




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:X

var det finns att tillgd. Reklam far inte vara "felaktig eller vilseledande”.**

Enligt FI far med prospektet forstas prospekt och slutliga villkor. Enligt

inspektionens beddmning &r det vasentligt att information i

marknadsforingsmaterialet 6verensstammer med prospekt och slutliga

villkor pa de punkter som far anses vara viktiga ur ett konsumentperspektiv.

For investeraren/konsumenten far information om avkastning och risk anses

vara av helt central betydelse. Vidare galler enligt marknadsféringslagen att

det aligger naringsidkaren (det vill séga emittenten) att lamna information

som dr av sarskild betydelse fran konsumentsynpunkt.*®

Marknadsforingsmaterial avseende aktieindexobligationer bor foljaktligen

innehalla information pa foljande punkter:

= En beskrivning av konstruktionen aktieindexobligation.

» En kortfattad beskrivning av index, historisk utveckling och volatilitet
eller uppgift om var man kan fa fram den informationen.

= Sattet att berdkna avkastning inklusive en beskrivning av de faktorer som
paverkar som bestams efter teckningstidens utgang och faktorer vars
effekt dr svara att forsta.

= En beskrivning av de vésentligaste riskerna t ex; marknadsrisk,
kreditrisk, likviditetsrisk och prissattningsrisk i ett eget avsnitt med
rubriken Risker.

= Entydlig forklaring dér det anges att fullstandig information om
emittenten och erbjudandet endast kan fas genom grundprospektet och
de slutgiltiga villkoren i kombination samt var grundprospektet finns att
tillga.

= Exempel pa avkastning bor baseras pa arseffektiv avkastning medraknat
courtage.

= [nformation om sa kallade dolda avgifter.

Granskning

Samtliga granskade marknadsforingsbroschyrer har gemensamt att
riskinformationen ar bristféllig. Inte sallan har prospekten jamforelsevis
ambitidsa riskavsnitt som ofta ar flera sidor langa. Mycket lite eller nastan
ingenting av detta har flutit 6ver i marknadsfoéringsbroschyrerna.

I Handelsbankens fall &r helhetsintrycket att 6verensstammelsen mellan
prospekt och slutliga villkor och marknadsforingsbroschyr far betraktas som
svag. | riskavsnittet informerar Handelsbanken tydligt endast om
kreditrisken, i 6vrigt ar avsnittet en friskrivning vad géller vardeutvecklingen
pa obligationen.

Da Nordea tagit till sig Fl:s synpunkter fran den forra rapporten ar
kopplingen mellan prospekt och marknadsféringsbroschyr starkare. Men
&ven i Nordeas fall ar éverensstdimmelsen mellan prospektet och broschyren
dalig avseende riskbeskrivningen. Nordeas marknadsforingsbroschyr saknar
ocksa en beskrivning av hur en aktieindexobligation &r komponerad
(obligation och optioner) och saknar hanvisning till grundprospektet.

Swedbanks marknadsféringsbroschyr ar relativt tunn informationsméssigt
och inriktad pa majligheterna med produkten. Beskrivning av vad en
aktieindexobligation &r saknas och riskavsnittet ar mer en friskrivning fran
ansvar an information om risker. Den sammanlagda bedémningen &r att

1‘; LHF 2 kap. 32-33 §8.
Marknadsforingslag (1995:450) 4 §.
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Overensstdammelsen mellan prospekt inklusive slutliga villkor och
marknadsforingsbroschyr ar svag.

SEB:s marknadsféringsbroschyr innehaller en kortfattad beskrivningen av
marknaderna som ar fokuserad pa marknadernas mojligheter. Riskavsnittet i
marknadsforingsbroschyren ar tunt. Den sammanlagda bedémningen ar att
Overensstammelsen mellan prospekt inklusive slutliga villkor och
marknadsforingsbroschyr ar svag.

Slutsatser

Informationen i broschyrerna ar i manga fall helt fokuserad pa mojligheterna
med produkterna och har en ndrmast total avsaknad av riskbeskrivning.
Spararna har med hjalp av informationen i marknadsfaringsbroschyren sma
mojligheter att géra en bedémning av forvéantad avkastning och risk.

Det &r Finansinspektionens bedémning att informationen i
marknadsforingsbroschyren maste vara mera balanserad mellan méjligheter
och risker. Overensstammelsen mellan prospekt och slutliga villkor och
marknadsforingsbroschyr ar i samtliga granskade erbjudanden svag, speciellt
avseende balansen mellan mojligheter och risker, och bor forbattras.
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Uppfoljning av tidigare undersokning

SAMMANFATTNING

o Fl hari en tidigare rapport konstaterat brister i informationen
till kunderna.

e Den nya lagstiftningen stodjer pa vissa punkter Fl:s tidigare
rekommendationer.

o FIl utdkar samarbetet med Konsumentverket.

FI har i en tidigare undersékning ”Indexobligationer — en granskning av
informationen till kunderna” som publicerades i januari 2005 konstaterat att
det fanns brister i informationen till kunderna. Slutsatsen i rapporten var att
den sammanlagda informationen som investeraren far genom prospekt,
slutliga villkor och marknadsféringsbroschyr inte gav tillrackligt underlag
for att kunderna skulle kunna géra en vélgrundad bedémning av erbjudandet.

Inom bland annat féljande omraden fann FI att det fanns utrymme for

forbattringar:

= Avkastningen bor presenteras efter courtage.

=  Avkastningen bor presenteras som arseffektiv avkastning.

= Battre information om underliggande index och stod for att uppskatta
forvéntad avkastning.

= Effekten av att slutkursen berdknas som ett genomsnittsvarde bor
forklaras.

= De faktorer som styr upprakningsfaktorn bor forklaras .

= Battre information om risk i marknadsféringsbroschyren.

= Redovisning av sa kallade dolda avgifter.

Sedan den tidigare rapporten skrevs har den nya lagstiftningen tréatt i kraft. FI
kan konstatera att pa vissa punkter stodjer den nya lagstiftningen Fl:s
tidigare rekommendationer. Till exempel krdvs nu mer information om
underliggande index och riskavsnittet har fatt en tydligare framtoning i den
nya regleringen. Andra omraden namns inte uttryckligen men tacks indirekt,
till exempel genom att sdttet att beskriva avkastningen ska beskrivas
oversiktligen. Det finns dock punkter som inte omfattas, exempelvis att
avkastningen bor presenteras efter courtage och som arseffektiv avkastning.

Fl:s bedomning ar fortfarande att ovan ndmnda punkter &r vésentliga for ett
bra beslutsunderlag. FI har darfor for avsikt att utdka samarbetet inom detta
omrade med Konsumentverket for att tydliggora vad som ar viktigt i
informationssynpunkt ur ett konsumentperspektiv.
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Slutsatser

Prospektregelverket syftar till att den som Gvervager att kdpa ett vardepapper
ska fa all den information som kravs for att kunna gora en valgrundad
beddmning av erbjudandet.

Utgivare av exempelvis aktieindexobligationer anvéander sig ofta av
grundprospekt, slutliga villkor och marknadsforingsbroschyrer for att
informera potentiella investerare om erbjudandet. Endast grundprospektet
forhandsgranskas och godkanns av Fl. Detta ska innehalla en grundlaggande
beskrivning av utgivaren och de Ian som ska ges ut under prospektet.

En stor del av den vasentliga informationen om obligationen hamnar dock i
de slutliga villkoren for respektive lan, som alltsa inte kraver godkannande
fran FI.

FI har narmare undersokt den sammantagna informationen fran
grundprospekt, slutliga villkor och marknadsféringsbroschyr for fyra
aktieindexobligationer dér grundprospekt har anvénts.

FI drar foljande slutsatser av den genomférda undersoékningen:

= FI behover skérpa kraven i granskning och tillsyn av prospekt. Till
exempel bor FI stalla hogre krav pa tydlighet i den allmanna
beskrivningen av programmet och att slutliga villkor innehaller en mer
detaljerad information om underliggande index.

= Riskerna med erbjudandet beskrivs inte tillréckligt tydligt i
marknadsforingsbroschyrerna. Information som borde finnas under
riskavsnittet framkommer pa annat stélle i marknadsforingsbroschyren,
medan riskavsnittet i manga fall har karaktaren av att utgivaren friskriver
sig fran ansvar. Darmed riskerar riskerna att inte synliggors tillrackligt.
Riskavsnitten i grundprospekten ar daremot ofta véldigt omfattande.

= Informationen i prospektet och slutliga villkor stdammer ofta inte 6verens
med informationen i marknadsforingsbroschyren. |
marknadsforingsbroschyrerna saknas en balans mellan produktens
mojligheter och risker.

= Prospekt och slutliga villkor &r ofta skrivna pa ett satt som &r svart att
forsta for de konsumenter som erbjudandena riktar sig till,

= [nformationen om underliggande instrument och index behéver bli
battre.

= Ansvaret for tillsynen av marknadsforingen pa det finansiella omradet ar
delat av Konsumentverket och FI. For att fullt ut komma at problemen i
marknadsforingen av aktieindexobligationer behdvs ett utokat samarbete
mellan FI och Konsumentverket.

= FI behéver skérpa tillsynen av erbjudanden som gors med hjélp

grundprospekt, eftersom de enskilda emissionerna som goérs under
grundprospekten inte kréver férhandsgranskning av FI. FI bor dven i
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hogre grad anvanda de sanktionsmajligheter som star till buds om det
upptécks brister i dessa erbjudanden.
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FI skarper tillsyn och praxis

Med anledning av slutsatserna fran undersokningen kommer Fl att stélla
hogre kav i granskningen av grundprospekt fran och med den 1 januari 2007
och skarpa tillsynen av erbjudanden. FI kommer ocksa att utveckla
samarbetet med Konsumentverket i syfte att myndigheterna ska kunna agera
tillsammans mot erbjudanden som bryter mot antingen prospektregelverket
eller bestdimmelserna i marknadsforingslagen.

De skérpta kraven av i granskningen av grundprospekt kommer i forsta hand
att inriktas mot att foljande &r uppfylIt:

= Den som erbjudandet riktar sig till ska rimligen kunna forsta den
allméanna beskrivningen av produkterna.

= De underliggande tillgangar eller index, och de
avkastningskonstruktioner som avses anvandas i programmet, bor
beskrivas oversiktligt.

= Det bor finnas en allmén beskrivning av hur avkastningen kommer att
berdknas. Denna bor dessutom kompletteras med information om hur
utvecklingen av underliggande tillgangar eller index paverkar vérdet av
investeringen. (bil. 5 p. 4.7, 4.9)

= Om utgivaren anvander sig av en upprakningsfaktor bor de
omstandigheter som styr denna beskrivas i prospektet (bil. 5 p. 4.7, 4.9).

FI kommer i sin skarpta tillsyn kontrollera att slutliga villkor och
marknadsforingsbroschyrer uppfyller foljande:

= De slutliga villkoren bor innehalla en beskrivning av underliggande
instrument/index med information om historisk utveckling, volatilitet
och var man kan fa information om utvecklingen. Informationen bor vara
skriven sa att den ar latt att forsta och analysera.

= Att komplicerade termer och berakningar i slutliga villkor atfoljs av en
kompletterande forklaring. Exempel pa detta ar formeln for
avkastningsberékningen och berdkningen av slutindex.

= Att marknadsféringsbroschyrerna innehaller information om de
vasentliga risker som ar forknippade med erbjudandet och avspeglar
riskavsnitten i grundprospekten.

= Att prospekt, slutliga villkor och marknadsféringsbroschyr
dverensstammer pa vasentliga punkter, till exempel nér det galler
beskrivning av potentiell avkastning och information om risk.

= Att de slutliga villkor som lamnas in till FI stdmmer dverens med lamnad
information i prospektet avseende utgivna produkter, underliggande
instrument, risker med mera.

Utgivarna bor under alla omstandigheter se till att prospekt och slutliga

villkor innehaller all nddvéandig information samt att de &r latta att forsta och
analysera. Prospekt och slutliga villkor bor i mgjligaste man skrivas och
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utformas sa att en vanlig konsument kan ta till sig innehallet. Det maste
under alla omstandigheter vara mojligt fér en normal konsument att bilda sig
en valgrundad uppfattning om erbjudandet pa basis av prospekt och slutliga
villkor.

I samarbete med KOV kommer FI att granska reklam och annat
marknadsforingsmaterial med stod av bland annat Marknadsféringslagen.
Viktiga punkter i denna granskning &r bland annat att:

= Avkastning ska i forsta hand presenteras som arseffektiv avkastning efter
courtage.

= Det ska finnas en redovisning av sa kallade dolda avgifter.
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