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Forord

Den senaste tvddrsperioden har bjudit pd en mycket dramatisk berg- och 3
dalbana pa borserna varlden 6ver. ”Dramatisk” dr ett ord som ibland an-

vénds till 6vermatt, men i detta fall &r det onekligen berittigat. Utvecklingen

i Sverige har varit lik den som forevarit pa de flesta marknader, mdjligtvis

med den skillnaden att [T-sektorn i Sverige har haft en storre inverkan bade

pa utvecklingen pa borsen och i samhillsekonomin i stort 4n i manga andra
lander.

I skrivande stund befinner vi oss i ett ekonomiskt férlopp pé vérldens aktie-
marknader som &nnu inte tycks ha kommit till sitt slut. Emellertid finns
anda anledning att summera utvecklingen och gora ett delbokslut dver vad
som hént hittills. Syftet ar att systematiskt gd igenom vissa fragor och iakt-
tagelser och dra erforderliga ldrdomar.

Analys och forslag i denna rapport ér inte i forsta hand inriktade pé finan-
siell stabilitet. I stéllet ligger fokus pa effektivitets- och konsumentfragor
och mer specifikt pa hur information och virdering pa aktiemarknaden
fungerat under de senaste tva aren. Onekligen en intressant fragestillning
dar mycket mer kommer att sdgas dn vad som varit mdjligt att ta upp i denna
rapport.

Claes Norgren

Generaldirektor
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Sammanfattning och forslag till atgarder

Dramatik i kursutvecklingen 5
Utvecklingen pa aktiemarknaden under de senaste tva &ren kan med fog

sdgas ha varit dramatisk. Ett ar av kraftig uppgéng har foljts av ett &r av
kraftig nedgéng. Stora vinster och stora forluster har uppstétt for placerarna
som gjort vissa till vinnare, medan andra forlorat stort. For ater andra har
vinsterna i uppgéngsfasen gatt ndgorlunda jamt ut med de efterfoljande
kursforlusterna.

Parallellt med den dramatiska kursutvecklingen har den strukturella om-
vandlingen av aktiemarknaden fortsatt med full kraft. Det handlar bland
annat om en dkande internationalisering, en fortsatt stark teknikutveckling
och ett snabbt breddat aktieigande. Aktiemarknaden har haft den ovanliga
egenskapen att den 4 ena sidan globaliserats, & andra sidan samtidigt métts
av ett allt storre och allt aktivare deltagande fran gemene man. Hushéllens
portfoljer domineras idag av olika slag av aktierelaterat sparande. Aktie-
marknaden tycks dessutom for vissa kundkategorier fatt ha fatt drag av spel-
och nojesindustri, vilket bland mycket annat avspeglas i den mediala be-
handlingen.

Under de tva senaste aren har aktiemarknaderna vérlden over priglats av
starka psykologiska mekanismer. Vid sidan av den allmint goda ekonomiska
tillvéxten satte debatten om den nya ekonomin” sin prégel pa utvecklingen
under uppgéangsfasen: tron pa framtida produktivitetsutveckling och vinster
byggde under de alltmer upptrissade aktievirdena. Denna tro kom sen att
svikta nir de forvéntade vinsterna inte materialiserades, och uppgéngen
vindes i en kraftig nedgang. Detta forlopp har alltsa i hog grad varit ett
internationellt fenomen, men forefaller ha varit mer markerat i Sverige dn i
manga andra lander, bland annat till f6ljd av den hoga aktivitet som priglat
den svenska IT-branschen under senare ar.

Har marknaden bestatt provet?

Det omojligt for aktieplacerare att helt skydda sig mot den typ av allmént
aktieprisfall som manifesterat sig under det senaste &ret. Sddana fenomen
innebdr inte heller nodvandigtvis att marknaden fungerar ”daligt” i nagot
avseende. Normalt dr aktiekursernas upp- och nedgangar i huvudsak att se
som en naturlig utveckling som ger viktiga signaler till ekonomin, som i sin
tur paverkar sparande och real resursanvdndning. Detta dr normalt inte ndgot
som den finansiella tillsynen behdver bekymra sig 6ver, dn mindre forsoka
paverka. Men samtidigt méste konstateras att den gédngna periodens kursro-
relser varit extrema och knappast kan ses som ett uttryck for perfekt funge-
rande marknader. De stora kursrorelserna pa aktiemarknaden kan ocksé ses
som ett slags “’stresstest” dér ett antal svagheter och problem i marknadens
funktionssitt illustrerats. Dessa har aterverkningar pa sparandemonster och
allokering av reala resurser, liksom for enskilda sparare/placerare och for
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deras (och andras) fortroende for aktiemarknaden. Trots dessa problem mas-
te anda konstateras att de stora vardeférandringarna kunnat absorberas av
finansmarknaderna i s& matto att det hittills inte orsakat négra problem for
den finansiella stabiliteten.

Det finns saledes anledning att granska och folja upp de iakttagelser som
gjorts och de problem som framtrétt under den resa genom uppgéng och
nedgéng som pagéatt de senaste 1-2 aren. Rimligen finns méanga och viktiga
erfarenheter att tillvarata. Detta géller for investerare och andra aktorer, men
det giller ocksa for den finansiella tillsynen.

Med andra ord handlar det inte bara om fragestéllningar av privat- och fore-
tagsekonomisk natur. Utvecklingen reser ocksa fragor om ekonomins och
finansmarknadens funktionssétt, om finansiella foretags beteenden och hur
detta samspelar med regelverket. Med utgéngspunkt fran de skyddsintressen
som beror finanssektorn och som FI har att tillvarata — stabilitet, effektivitet
och gott konsumentskydd — dr det naturligt att FI gér en systematisk analys
av den utveckling som forevarit. Den grundldggande fragan for FI 4r om och
hur utvecklingen uppenbarat brister i marknadens funktionsférméaga och i de
normer och den reglering som omgérdar aktiemarknaden. Fragor om hur
informationsspridning och virdering av aktier fungerat framstir hir som den
gemensamma ndmnaren, och dr det som kommer i fokus.

Aktieborser och andra marknadsplatser ér en del av den finansiella infra-
strukturen och fyller en viktig samhéllsekonomisk funktion genom att aktie-
handeln kan ske i ordnade former och till laga transaktionskostnader. Mark-
nader och marknadsplatser skapar ett system for informationsbearbetning
som ldgger grunden for en réttvisande virdering av enskilda foretag. Aktie-
marknaden har darfor en viktig roll for resursstyrningen i ekonomin.

Men aktiemarknadens roll nér det giller formedling och bearbetning av
information &r varken gratis eller perfekt. Informationen &r ojamnt férdelad
mellan aktorerna. Informationsinnehallet i aktiepriserna paverkas av det
strategiska spelet mellan parter med olika information om marknadens
underliggande virden. Om aktiemarknaden ska anses fungera vél eller inte
ar alltsé till stor del beroende pa hur spridningen av information mellan
olika parter fungerar pa aktiemarknaden.

Atgirder behovs

Den analys som FI gjort pekar pa flera brister hdrvidlag och atgirder som
behover diskuteras. Ocksa hér géller att de problem och brister som kan
iakttas i ménga fall inte dr unika for Sverige och for den svenska aktiemark-
naden. I tider av snabbt 6kad internationell integration bade av marknader
och av regleringen av dessa marknader maste detta sjdlvklart hallas i minnet.
Icke desto mindre &r det bade viktigt och naturligt for FI att ta sin utgéngs-
punkt fran vad som hént hir i Sverige och att diskutera atgérder som kan
vidtas hér.

Nagra viktiga slutsatser och atgirdsforslag ar foljande:

— Kapitalforvaltning och fondférvaltning har en viktig uppgift att for
sparare utdva kontroll dver investeringar i aktier. En vig &r att utveckla en
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genomtinkt dgarstrategi. Denna bor kommuniceras till spararna som pé
sa sitt kan vélja rétt riskinnehall i sina placeringar och kénna trygghet for
sitt sparande.

— Sjéilvregleringen vid Stockholmsboérsen och dvriga marknadsplatser
maste bli foremaél for en fordjupad granskning av FI. Innehallet i denna
bor 16pande utvirderas och dess effektivitet maste stéllas i relation till de
krav som lagstiftningen stéller, liksom till den internationella harmoniser-

ingen pa regleringsomradet. Som ett led i detta har FI begért en redovis- 7
ning av borsen angdende erfarenheterna av sjilvregleringen.
— Det ar visentligt att samtliga marknadsnoterade bolag tillhandahaller
aktuell och relevant information och att denna gors tillgdnglig for alla
placerare. En egen hemsida 4r en naturlig form for detta. Vissa minimi-
krav pa vad en sddan hemsida ska innehéalla bor de tre marknadsplatserna

finna en gemensam 16sning pa. En viss standardisering av informationen
bor ske for att underlétta placerarnas mojligheter att jimfora olika bolag.

— Nar det géller prospekt bor en forbattring av kvaliteten astadkommas,
inte minst med tanke pa att allt fler privatpersoner anvinder aktier som sin
frimsta sparform. Det dr de emitterande bolagen och deras radgivare
(revisorerna och vérdepappersinstituten) som maste ha huvudansvaret for
detta. Sjédlvreglering kan i det hdr sammanhanget spela en viktig roll. Det
bor stéllas samma krav pa prospekt nér bolag listas pa en auktoriserad
marknadsplats som pa en bors.

— Corporate finance-verksamheten har uppvisat problem vad géller hante-
ringen av intressekonflikter. FI har vidtagit atgérder for att motverka
dessa problem. De riktlinjer som Fondhandlareforeningen stillt upp bidrar
ocksa till att stirka kulturen inom corporate finance. Emellertid finns
anledning att utveckla och skérpa gillande regel- och normsystem. FI har
hér en aktiv dialog med marknadsaktorerna.

— Revisorer bor uppmirksamma och rapportera om hindelser 16pande
under aret. Kommande regler om revisorsgranskade del&rsrapporter bor
darfor vialkomnas och inforandet paskyndas.

— Utvecklingen mot en s kallad “fair value”-baserad redovisning, det vill
sdga en redovisning som utgér fran verkligt virde, bor understodjas. Detta
skulle bidra till minska gapet mellan traditionell redovisning och analyti-
kernas foretagsvérdering.

— Arbetet med att utreda otilliten insiderhandel och otillborlig kurspa-
verkan kraver betydande resurser fran FI:s sida. FI kommer att utveckla
redskapen for att snabbt kunna ta itu med olika incidenter pa marknaden.
Internet har kommit att bli ett viktigt kommunikationsmedel pa finans-
marknaden och kréver sérskild bevakning.

— Det bor i lag klarldggas vilket ansvar en radgivare har. Det maste ocksa
vara entydigt for konsumenten om han eller hon har att géra med en obe-
roende radgivare eller med en séljare fran ett visst foretag. Nar det géller
avgransning av rddgivningsbegreppet finns ocksé skil att avgransa och
nidrmare bestimma vad som ska innefattas i begreppet finansiell radgiv-
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ning. En viktig friga sammanhanget, och som utgor ett steg framat for att
forbattra och sikra den grundlaggande kompetensen bland radgivande
personal, dr den licensiering som nu kommer att genomforas.

— Rédgivning som ges ska kunna f6ljas upp och utvirderas i efterhand.
Detta forutsatter att kraven pa dokumentation stiarks. Detta ar sdrskilt
viktigt i samband med tvistlosning. For att forbéttra situationen for kun-
derna har FI nyligen lamnat ett forslag till 6kade dokumentationskrav.

e
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1 Inledning

Fran mitten av 1999 och till dags dato har aktiekurserna virlden 6ver prag-

lats av forst en kraftig uppgang, som sedan, fran mars ar 2000, f6ljts av en

kraftig nedgang. Att aktiekurser gér upp och ned é&r i sig inget som behdver

utgdra nadgot bekymmer, sett utifrdn de skyddsintressen FI har att bevaka.

Emellertid finns anledning att vénta sig att den typen av turbulenta forlopp

innebér att marknaden och marknadsaktorerna sétts pa prov i olika avseen- 9
den och att eventuella brister i marknadens infrastruktur, regelverk och

normsystem kan forvintas bli mer synliga dn annars. Indikationer pa att

sddana brister funnits och finns har ocksa varit tydliga. Detta n6dvandiggor

att FI gor en systematisk analys av utvecklingen vad avser stabilitet, effekti-

vitet och konsumentskydd pé aktiemarknaden — det vill séga utifrdn de
huvuduppgifter FI har.

Denna rapport beskriver utvecklingen pé aktiemarknaden under de senaste
tva aren och att dra slutsatser om utvecklingen, sett ur ett tillsynsperspektiv.
Rapporten syftar till att belysa foljande fragestéllningar.

— Har utvecklingen inneburit problem som har samhillelig eller samhaélls-
ekonomisk relevans, eller handlar det fraimst om privatekonomiska pro-
blem?

— Har upptriddandet hos marknadens aktorer gentemot kunderna fordndrats?

— Hur boér man analysera fragor kring information och vérdering pé aktie-
marknaden och vilka problem har kunnat identifierats kring detta?

— Vilka atgérder bor vidtas for att rada bot pa dessa problem?

Rapporten ér avsedd som ett diskussionsunderlag for att vidareutveckla
FI:s policies pa vardepappersomradet, men den bor ocksa kunna tjdna som
underlag for marknadens aktorer i deras arbete med att utveckla sin sjilv-
reglering och kundpolicy.
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2 En dramatisk utveckling

Under de senaste tva aren har borskurserna vérlden 6ver sviangt kraf-
tigt. Dessa stora svingningar i formdgenhetsvéirdena har inte hotat
stabiliteten i det finansiella systemet, men belyser problem i aktie-
marknadernas funktionssétt och regelverk. Till bilden hor ocksé att
aktiemarknaden parallellt med kurssvingningarna gatt igenom snabba
och omfattande strukturforandringar, exempelvis i form av internatio-
nalisering, nya aktorer och nya former for handel, allt genomsyrat av
den snabba IT-utvecklingen. En gemensam ndmnare for flertalet av de
problem som kommit upp under senare ar ror frigor om olika slag av
brister i hur information sprids och virderas pa aktiemarknaden.

2.1 Stora Kkursrorelser och strukturell omvandling

Savil i Sverige som i de flesta andra linder har utvecklingen av aktiekurser-
na frén andra halvaret 1999 visat en intressant och stundtals dramatisk ut-
veckling som vi kanske dnnu inte sett slutet pa. Aktier relaterade till IT och
telekom 6kade kraftigt i virde under 1999 och en bit in pa &r 2000. Fran och
med mars 2000 vande utvecklingen och en betydande korrigering av bors-
viardena kom sedan att priagla resten av aret. Trenden har fortsatt dven de
senaste ménaderna och den fortsatta nedgéngen sker samtidigt som allt star-
kare tecken pé en kraftig konjunkturnedgang gor sig géllande.

Som framgar av diagram 1 var utvecklingen pA NASDAQ-borsen mest dra-
matisk. Uppgangen som hade startat under hosten 1999 kom att smitta av
sig pa den svenska borsen som darefter visat en mycket stark korrelation
med NASDAQ. Den svenska borsutvecklingen har alltsé varit mer spektaku-
lar &n utvecklingen i breda index som Dow Jones och S&P 500, liksom de
viktigaste europeiska indexen. Den nira kopplingen till NASDAQ avtog
dock, av grafernas uppsyn att doma, mot slutet av ar 2000.

DIAGRAM 1. KURSUTVECKLINGEN 1999 T.0.M APRIL 2001
FOR SVENSKA 0CH AMERIKANSKA AKTIER
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I viardetermer dubblerades néstan aktievirdet for att falla tillbaka mycket
kraftigt under &r 2000. NASDAQ kom i december tillbaka till den niva som
radde fore uppgingsfasen med start hosten 1999. Den 26 april i ar var index
59,6 procent lagre &n 7all time high” den 10 mars 2000. Detta &terspeglade
en omvardering av framtida vinstutsikter som dgde rum och en helt annan
och mer traditionell virdering av den sa kallade nya ekonomin.

Parallellt med den dramatiska kursutvecklingen har den strukturella om-
vandlingen av aktiemarknaderna fortsatt med full kraft. Det handlar bland
annat om en 0kande internationalisering, en fortsatt stark teknikutveckling
och ett snabbt breddat aktiedgande. En starkt bidragande orsak till hushall-
ens 0kade intresse for aktiemarknaden var premiepensionsvalet.

Som ett konkret exempel pa internationaliseringen kan ndmnas att av 63
borsmedlemmar ar idag 43 utlindska, varav 31 ar "fjirrmedlemmar” fran
totalt 11 ldnder. Detta &r en positiv utveckling, bland annat darfor att det
okade utlindska deltagandet 6kar likviditeten i den svenska marknaden
vilket bidrar till att gora Stockholm till en attraktivare internationell mark-
nadsplats.

Aktiemarknaden har haft den ovanliga egenskapen att den & ena sidan globa-
liserats, & andra sidan samtidigt vederfarits ett allt storre och allt aktivare
deltagande frdn gemene man. Hushéllens portfoljer domineras idag av olika
slag av aktierelaterat sparande, och aktieplacering har dessutom for vissa
blivit ett alternativ till spel. Ett exempel pa sddant risktagande dr handeln i
sd kallade warranter, som okat kraftigt under 1999 och darefter under 2000
fordubblats. Till stor del 4r det hushall som utnyttjat dessa instrument. Aktier
tycks alltsd numera for vissa kundkategorier inte bara vara en form av spa-
rande utan ocksd en del av spel- och ndjesindustrin, vilket bland mycket
annat avspeglas i den mediala behandlingen.

2.2 Overvirdering, undervirdering

och ”irrational exuberance”
En akties vérde beror i grunden pa vérdet av den utdelning aktien férvéntas
ge 1 framtiden. Fragan ar hur detta varde kunnat fluktuera sa kraftigt och i
vad mén det finns indikatorer och instrument som kan vara en hjilp att iden-
tifiera over- eller undervardering.

Det kan snabbt konstateras att ndgra perfekta metoder och precisa redskap
inte star att finna. Men man kan samtidigt notera att gamla hederliga meto-
der och tumregler trots allt verkar kunna ge viss véigledning. Nér det giller
aktiemarknaden verkar det exempelvis rimligt att se pa P/E-tal! for hela
marknader. Kraftigt uppdrivna P/E-tal signalerar att vinstférvantningar som
inte dr langsiktigt hallbara kan ha diskonterats in i prisbilden.

En annan indikator som verkar vara relevant ar att se pa avkastningen pa
obligationer i relation till det inverterade P/E-talet, dvs. den forvintade av-
kastningen pé obligationer i relation till férvintad avkastning pa aktier.

1 Price-earnings ratio, dvs. relationen mellan foretagets aktiekurs och vinst

o
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DIAGRAM 2. FED MODELLEN SVERIGE
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Denna ansats kallas ”Fed-modellen”, och illustreras i diagram 2. Den ger en
grov indikation om marknadsvérderingen &r i obalans at det ena eller andra
hallet — virden mindre &n ett i diagrammet kan tolkas som att borsen ér
overvirderad relativt alternativa placeringar, och vice versa.

En notering vérd att gora i sammanhanget ar for det forsta att den kraftiga
kursuppgangen hosten 1999 till varen 2000 och den (4dnnu) kraftigare ned-
justering som skett sedan dess inte bara handlat om ”dot.com”-féretag, vil-
ket ar den bild som ibland ges; dessa vager inte ensamma sarskilt tungt pa
aktiemarknaden. Det &r alltsd d4ven andra och tyngre foretag, inte minst tele-
com-foretag som Ericsson, som vars kurs beskrivit en liknande bana. Just
detta foretag — Ericsson — har ocksé genom sin storlek varit starkt styrande
for den samlade utvecklingen pa Stockholmsbdérsen? och dr en viktig forkla-
ring till Stockholmsboérsens ”Nasdaq-profil” under de senaste 1-2 aren.

Att helt nya och historieldsa foretag i IT-sektorn varit svara att virdera ar
kanske inte s& forvanande. Diaremot kan finnas anledning att reflektera 6ver
varfor marknaden s3 till den grad felvirderat vil etablerade och genomlysta
foretag som telecom-foretagen. Kanske har det inte handlat sd mycket om
genomtinkta och specifika virderingar av enskilda foretag och aktier, utan
om det fenomen som brukar betecknas ”irrational exuberance”, en slags
strukturell 6veroptimism som for en tid kan préigla hela marknader.

Under det gdngna aret har mycket starka psykologiska mekanismer varit i
svang. Debatten om den nya ekonomin praglade medvetandet och medférde
att manga bedomare vérlden over, tills for ungefar ett ar sen, fann intellektu-
ella argument for varfor historiskt mycket hoga P/E-tal kunde vara uthélliga
och rimliga. Tron pé framtida stark produktivitetsutveckling och stigande
vinster underbyggde de upptrissade aktievirdena.

Under uppgangsfasen 1999-2000 fanns dock ett antal bedomare som
varnade for uthalligheten i de uppdrivna borskurserna. Inte minst den ameri-

2 Ericsson svarade i april 2001 for cirka 16% av bérsvardet.
Genomsnittsvardet for 1999 lag pa nara 30 procent.
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kanske centralbankschefen Alan Greenspan varnade for denna “irrational

exuberance”.?

Studerar man utvecklingen pa Stockholmsbdrsen under 1900-talet finner vi
att den visserligen har varierat 6ver tiden, och under vissa perioder mycket
kraftigt, men att den langsiktiga trenden ligger kring 7 procents nominell
tillvaxt i genomsnitt per ar. Runt en sddan langsiktig trendlinje har den fak-
tiska kursutvecklingen varierat. Detta dr exempel pa en typ av information
om grundldggande forhdllanden som det kan finnas skél att lyfta fram i det
allminna medvetandet. Detta utgdr tankestillare bade i tider av vidlyftig
optimism och i tider av svartsynt pessimism.

Niér det giller FI:s roll i denna finansiella milj6 s& bor den ses mot bakgrund
mot de mél statsmakterna stillt upp, ndmligen att verka for stabilitet, effekti-
vitet och ett gott konsumentskydd pa finansmarknaderna. Detta sker via
tillsyn, regelgivning och analys av utvecklingen pa finansmarknaden.

2.4 Ett privat problem eller ett samhillsproblem?

For tillsynsmyndigheter ar det viktigt att folja utvecklingen av riskuppbygg-
naden pa tillgdngsmarknaderna — framfor allt aktiemarknaden och fastig-
hetsmarknaden — eftersom detta aterverkar pa riskerna i de finansiella fore-
tagens portfoljer. P4 samma sitt finns det skél for centralbankerna att noga
folja utvecklingen inom detta omrade eftersom det dérutdver ocksé paverkar
konjunkturforloppet och dirmed forutséttningarna for penningpolitiken.
Darutover har FI, som ndmnts, ocksa uppgiften att verka for effektivitet och
gott konsumentskydd. Det sistndmnda har ocksa stor betydelse for allmén-
hetens fortroende for, 1 detta fall, aktiemarknaden — vilket 1 sin tur har ater-
verkningar pé sévil effektivitet som stabilitet.

De senaste tolv manadernas borsutveckling har inneburit att tillgdngsvard-
ena har rasat och att ménga har forlorat pengar — enligt FI:s sparbarometer
sjonk vérdet av hushdllens direktigda aktier med 143 miljarder kronor fran
och med april till och med december &r 2000. Det finansiella systemets
stabilitet har dock aldrig varit hotat, frimst darfor att borsuppgéngen inte har
varit lanefinansierad. Aktier har statt for en mycket begrinsad del av den
sikerhetsmassa som backar upp utléningen i banksystemet.

Man kan alltsé notera att vi under aret &nd& genomlevt en form av kris som
visserligen inte hotat stabiliteten i bank- och betalningssystemet, men som
diremot haft ganska dramatiska effekter pa formogenhetsviardena. Det hir
skulle man kunna se som bara ett privatekonomiskt problem fér dem som
satsat och forlorat pa aktier. Men fragan dr mer intressant &n sé, och av flera
skal.

3 Professor Robert J. Shiller har i sin bok "Irrational Exuberance’ utvecklat en analys av detta. Shiller gar
igenom faktorer som paverkat investerarnas férestallningar om marknadsutvecklingen under senare ar, till
exempel utvecklingen pa internet och nya féreteelser som “day-trading”. Till detta ldgger han medias sportjour-
nalistikinspirerade rapportering fran aktiemarknaden och fenomen som flockbeteenden. Schiller noterar att
vinstutvecklingen inte dkat i samma grad som aktiekurserna. Daremot noterar han att avkastningen pa aktier
langsiktigt har varit férvanansvart stabil. Talet om exempelvis “en ny ekonomi” kan driva upp kurserna tillfal-
ligt genom att géra investerarna dveroptimistiska, men baddar samtidigt for en korrektion at andra hallet, nar
férhoppningarna inte visar sig halla mattet.
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For det forsta dr det numera vildigt manga som dger aktier, i en eller annan
form. Darfor paverkas makrostorheter som privat konsumtion, sparande och
kreditefterfragan av formogenhetseffekter pa ett helt annat satt dn for exem-
pelvis tio ar sedan. For det andra kan den hér typen av forlopp, dir ménga
drabbas av forluster, paverka fortroendet for aktiemarknaden. For det tredje
kan “’bubbelfenomen” innehalla inslag av bristande information och insyn.
Om inte information och genomlysning fungerar vil, sé kan detta innebéra
ett investeringsbesluten fattas pé felaktiga premisser. Laggs till detta att
placerare och andra aktdrer ofta uppvisar ett slags flockbeteende, kan effek-
ten bli att kapitalstrommarna kanaliseras fel och driver fram felinvesteringar.
I vad mén detta varit fallet under de senaste aren ar svart att bedoma pa
nagot mer precist sétt, men principiellt foreligger i alla hdndelser en sddan
risk

Dessa tre skl talar alltsé for att vi inte har att gora med fragestillningar av
enbart privatekonomisk natur utan ocksa att utvecklingen reser frigor om
ekonomins och finansmarknadens funktionssitt, finansiella féretags beteen-
den och hur detta samspelar med regelverket. Detta gor att det finns anled-
ning att nirmare penetrera vad som hént sett utifran de skyddsintressen som
finns pa finansmarknaden. Fragor om hur informationsspridningen fungerar
och hur virdering av aktier gar till kommer har i fokus.

INFORMATIONSEFFEKTIVITET OCH VARDERING AV AKTIER

I teorin rader marknadseffektivitet om priserna pa aktier alltid aterspeglar all
tillganglig relevant information. Detta innebar att inte bara kurserna for enskilda
aktier ar effektiva i denna bemarkelse utan aven varje index for aktiemarknaden
som helhet. Teorin innebar att s k teknisk analys i princip ar vardelds. Inte ens den
mest professionella och valinformerade analytiker kan astadkomma en avkastning
som ar battre an marknaden i genomsnitt eftersom all relevant information férut-
satts aterspeglad i aktiekurserna. Denna teori har ansetts fa stéd av att dven pro-
fessionella investerare ofta har svart att uppvisa en langsiktigt battre avkastning
an marknaden i stort.

Studier av volatilitet leder dock ofta till slutsatsen att marknader dverreagerar pa
ny information och tenderar att hamna i utdragna upp- eller nedgangsperioder dar
sambandet med underliggande varden tycks ga férlorat. Ett par ekonomer fran
borjan av 1980-talet (Shiller, LeRoy och Porter) havdade att aktiepriserna pa den
amerikanska borsen varierade alltfor kraftigt for att marknaden skulle kunna be-
traktas som effektiv.

Det betyder att flertalet av de faktorer som kan antas ligga bakom &éverreaktioner
och spekulationsvagor inte kan analyseras inom ramen for en enkel modell som
férutsatter att all relevant information aterspeglas i priserna. Fragan om hur pro-
cessen ser ut varmed information bearbetas och sprids maste alltsa beaktas.

Merparten av aktorer pa marknaden har ganska rudimentar information och deras
viktigaste informationskalla & marknadspriset. Samtidigt finns en annan grupp
aktorer som genom en viss resursuppoffring skaffat sig specifik information av
betydelse for tillgangens vardering. Denna grupp maste handla pa marknaden for
att tjana pengar pa sitt informationsévertag.

0Om de valinformerade har skaffat sig positiv information om tillgangen sa koper de
och pressar darmed upp priset. Detta leder i sin tur till att de mindre informerade
reviderar sin uppfattning om tillgangens varde. Det faktum att priset stigit ger
alltsa de sistnamnda indirekt del av den information som de battre informerade
skaffat sig. En enskild aktor star saledes infor valet att skaffa sig information
direkt genom speciella insatser eller indirekt via marknadspriserna. En jamvikts-
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situation kan sdgas rada nar intet av alternativen lovar hogre avkastning per
resursinsats.

Slutsatsen av detta ar att marknaden har en viktig roll som férmedlare av infor-
mation, men att den inte ar gratis eller perfekt. Informationen ar ojamt fordelad
mellan aktérer vilket gor att deras kunskap ar starkt differentierad. Informations-
innehallet i aktiepriserna paverkas av det strategiska spelet mellan parter med
olika information om marknadens underliggande varden. Av central betydelse ar
saledes hur spridningen av information mellan olika parter fungerar pa aktiemark-
naden.

Vardering av aktier

Vardering av aktier bygger pa samma grundprincip som all annan vardering. Fram-
tida betalningar diskonteras till nuvarde genom en diskonteringsranta som ger ut-
tryck for avkastningskravet pa investeringen. Vid aktievardering diskonteras utdel-
ningsstrommarna till nuvarde.

En forsta fraga som uppstar ar vilka alternativa placeringar som avkastningskra-
vet ska relateras till. Den vanligaste |6sningen ar att basera avkastningskravet pa
avkastningen pa alternativa riskfria placeringar, t ex statsobligationer

Nasta fragan ar hur aktieplaceraren ska ersattas for sitt hogre risktagande jam-
fort med obligationsinvesteraren. Risken i en aktieplacering ligger i att den framti-
da utdelningen och vardeutvecklingen ar beroende av hur féretaget lyckas, men
dessutom paverkar allmanna betingelser utvecklingen. Det finns alltsa bade en
marknadsrisk och en féretagsspecifik risk.

Marknadsrisken bedéms vanligen med utgangspunkt fran historiska skillnader
mellan allméan aktieavkastning (avkastningsindex) och riskfri ranta. For berak-
ningen av den féretagsspecifika risken finns tva metoder. En sammanvagd bedom-
ning av de risker som foretaget ar utsatt for eller att berdkna risken pa basis av
aktiens historiska kursutveckling i férhallande till index enligt den s k Capital
Asset Pricing Method (CAPM).

Den sammanvagda bedémningen av den foretagsspecifika risken beaktar faktorer
som rorelserisken (beaktar kansligheten for konjunktursvangningar, konkurrenssi-
tuation, kostnader etc.), den finansiella risken (ex.vis belaningsgrad) och likvidi-
tetsrisken. Den senare ar viktig framfér allt nar det galler mindre féretags aktier.
Exempelvis kan en placerare ha svart att salja aktieposter utan att paverka priset
pa aktien i fraga.

Genom att addera dessa komponenter kan den féretagsspecifika risken erhallas vid
berakning av avkastningskrav.

Den alternativa berdakningen av den féretagsspecifika risken enligt CAPM ar en
enkel mekanisk metod. Risken mats med aktiens betavarde, d v s hur mycket den
historiskt varierat i forhallande till ett allmant index. Detta betavarde anses fanga
upp en rad olika faktorer som rérelserisk, finansiell risk och likviditetsrisk. Ett
problem vid anvandningen av betavarden som prognos for den féretagsspecifika
risken ar att den férutsatter att de historiska kurssvangningarna ar bra prognoser
pa framtida kurssvangningar.

Den viktigaste skillnaden mellan vardering av rantebarande placeringar och aktier
ar att vardera den framtida utdelningstillvaxten i aktier. Tillvaxtantagandet ar av
stor betydelse for varderingen. Det framgar av att under ar 2000 lag aktiemarkna-
dens avkastningskrav pa det marknadsvarderade egna kapitalet pa ca 9 procent.
Eftersom direktavkastningen pa aktier i genomsnitt ar 2 procent ska tillvaxten i
utdelning och darav féljande kursuppgang darmed sta for resterande 7 procenten-
heter av totalavkastningen.

De flesta analytiker raknar inte med konstant tillvaxt dver en ldngre period utan
arbetar med olika tillvaxtantaganden fér olika delar av den period, ofta 5-10 ar,
man gor sina kalkyler for.
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2.5 Aktiemarknaden som informationsgivare

En grundlidggande uppgift for finansmarknaderna &r att férmedla kapital
fran sektorer och individer med ett sparande till verksamheter som behover
finansiering. Detta sparande och denna finansiering kan ske i olika former,
dir marknaden for aktier dr en. Aktiemarknaden dr hir speciell genom ak-
tiernas karaktér av riskkapital — ndgon avkastning &r inte avtalad eller garan-
terad, och aktiedigaren dr den som far ta forsta stdten om bolaget gér i kon-
kurs.

Aktiemarknaden mdjliggdr ocksa for placerarna att de snabbt och utan stora
kostnader kan 6ka eller minska sitt aktieinnehav eller fordndra dess sam-
mansittning, bland annat nér det géller risk. Exempelvis kan man minska sin
risk genom att sprida, eller diversifiera, sitt innehav pa ett stort antal olika
aktier. Daremot kan den systematiska risken, det vill sdga risken att pris-
nivén for aktier sjunker generellt, inte diversifieras bort pd detta sitt.

Aktiebdrserna runtom i virlden mdjliggdr att aktiehandeln sker i ordnade
former och till 1aga transaktionskostnader. De skapar forustittningar for en
rattvisande vardering av enskilda foretag, Denna prisbildning &r av central
samhéillsekonomisk betydelse, och méttet pa dess funktionsforméga &r i
vilken utstrackning priserna ger rittvisande signaler om hur den knappa
resursen riskvilligt kapital ska anvdndas och, vid behov, flyttas.

Nasta fraga ar, givet att prisbildningen fungerar vil, hur snabb och fullstin-
dig anpassningen till férdndrade priser och prisférvintningar dr. Det handlar
om handelssystemens effektivitet och kostnader, om kostnaderna for och
access till relevant information med mera. Aven utformningen av lagar och
regler kan, avsiktligt eller oavsiktligt, sitta grianser for rorligheten. Inte
minst skatteregler dr av betydelse hér. Reavinstbeskattningen har i samman-
hanget ofta* utpekats som en faktor som leder till inlasningseffekter for
placeraren och diarmed forhindrar en omallokering av placeringar, dels mel-
lan olika aktier eller fonder, dels mellan aktiesparande och annat sparande.
Betraffande det aktiesparande som sker i fonder leder reavinstbeskattningen
dessutom till att konkurrensen mellan olika fondforvaltare begrinsas, i den
meningen att det for spararen kan bli alltfor kostsamt att flytta sparandet
frén en forvaltare till en annan.

Marknaden har rollen av bearbetare och formedlare av komplex information
om foretag och ekonomisk information i 6vrigt. Priset pa en aktie ska i prin-
cip aterspegla marknadsaktdrernas uppfattningar om framtida utdelnings-
strommar och diskonteringsrantor. Aktiekurserna sammanfattar en stor
mingd information. Marknaden och marknadsprisbildningen ger darfor
nddvindig information for exempelvis nyemissioner och péverkar i slut-
dnden vilka foretag som expanderar eller stagnerar.

Aktiemarknadens roll som féormedlare av information &r emellertid i prakti-
ken varken gratis eller perfekt. Informationen ir ojimnt fordelad mellan
olika aktorer, och informationsinnehallet i aktiepriserna paverkas av det
strategiska spelet mellan parter med olika information om marknadens un-
derliggande virden. Av central betydelse ar sidledes hur spridningen av infor-

4 Se ex.vis Finansmarknadsutredningens betdnkande (SOU2000:11)
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mation mellan olika parter i praktiken fungerar pa aktiemarknaden. Huvud-
delen av de problem som kunnat skonjas nir det géller hur aktiemarknaden
fungerat, och som kommer att diskuteras i den fortsatta framstéllningen, har
ocksé detta som den gemensamma ndmnaren.
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3 Problemen kring information och vardering

Utvecklingen de senaste aren har kraftigt paverkat alla aktdrer pa
marknaden och det finns skél att tro att man i efterhand kommer att
kunna konstatera att informations- och virderingsproblem av olika
slag lett till finansiella resurser kommit att felallokeras under denna
period, i den meningen att det inte bara lett till forluster for finansiella
placerare utan ocksa snedvridit investeringsmonstren i den reala sek-
torn. Utvecklingen reser siledes en rad viktiga frdgor om de finansiella
marknadernas funktionssitt, vilka problem som funnits dar samt hur
dessa aterverkat pa den allmidnna ekonomiska utvecklingen.

Mot den bakgrunden gors hér ett forsok att analysera utvecklingen de
senaste aren och de fragor detta reser for den finansiella tillsynen. Analysen
gors enligt ansatsen “fran ax till limpa”, det vill sdga fran valet av aktier som
spartform och noteringen av en aktie, via vad som sker pd marknadsplatsen
till de frdgor som kan komma upp efter affdrerna genomforts, exempelvis
hur den enskilde kunden kan fa sin rétt provad. Féljande omraden disku-
teras:

— Sparande, placeringshorisont och dgande

— Marknadsplatser och nya former for handeln
— Prospekt

— Corporate finance-fragor

— Revisionsfragor

— Redovisningsfragor

— Tillstand av bedriva vardepappersrorelse

— Insiderhandel och otillborlig kurspaverkan
— Radgivning och information

— Tvistlosning och dokumentation

3.1 Sparande, placeringshorisont och dgande

Aktiesparandet har okat 1 betydelse under en f6ljd av ar, bade for hus-
héllen, for finansféretagen och i ett makroekonomiskt perspektiv. Ett
viktigt inslag i den utvecklingen ar den 6kade betydelse som olika
former av fondsparande fétt. Dessa sparformer har flera fordelar ur ett
spararperspektiv, men reser ocksa fragor kring information till spara-
rna, rorlighet i placeringarna och dgarstyrningen i bolagen. P4 alla
dessa punkter finns utrymme for forbéttringar.

Atgirder: Det finns anledning for kapital- och fondférvaltare att ut-
veckla en tydlig dgarstrategi och att kommunicera denna till spararna.
Detta kan dven aktualisera forandringar i fondlagstiftning och reavinst-
beskattning.

Aktiemarknaden far storre betydelse

Sévil 1 Sverige som i hela den utvecklade industrivdrlden har sparandet och
placeringen av sparandet genomgatt en intressant utveckling under det se-
naste decenniet. Demografiska orsaker har 6kat sparandet for pensionsidnda-
mal och den etablerade l4ga inflationstakten har medfort 14ga réntor vilket
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gynnat aktieplaceringar i konkurrensen med andra sparformer. Aktiesparan-
det har dirmed kommit att f& en allt storre vikt i hushéllens portfoljer och de
riskbdrande placeringarna har kommit att i allt hdgre grad placeras i form av
fondsparande av olika former. Till detta kommer en kontinuerlig virdesteg-
ring under 1990-talet som skapat forvantningar pa fortsatt hog vardetillvaxt.

Som en effekt av detta har aktiesparandets vikt okat kraftigt i relation till
rantebarande viardepapper och i synnerhet relativt bankinlaning. Som fram-
gér av diagram 3 var har sparandet i aktier och fonder 6kat fran 25 procent
1990 till drygt 40 procent vid utgdngen av forra ret. Om man till detta lag-
ger att bland annat forsdkringssparandet i stor utstrackning ar aktierelaterat
forstarks bilden av denna omsvangning ytterligare, och dven om man beak-
tar att en del av fondsparandet ar rinterelaterat — totalt sett kan idag 6ver 60
procent av hushallssparandet definieras som aktierelaterat. Som véntat av-
speglar sig borsuppgéngen och det vixande aktieintresset under 1999 och
borjan av 2000 tydligt i statistiken: virdet av hushallens aktie- och fond-
sparande 6kade med hela 70 procent fran slutet av 1998 till och med forsta
kvartalet 2000.

Ser man till det totala borsvérdet, det vill sdga hela den aktiestock som
handlas p& Stockholmsboérsen, har den dkat frdn 997 mdr kr 1994 till 3583
mdr kr 2000. Sett i relation till BNP innebér detta en 6kning frén 61 procent
till 170 procent.

DIAGRAM 3. HUSHALLENS FINANSIELLA SPARANDE FORDELAT PA TILLGANGSSLAG
IDECEMBER 1990 RESPEKTIVE 2000. Procentuella andelar
Kalla: Sparbarometern

Forsakringssparande
31 Aktier
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Obligationer

Bankinlaning

21

21

Kontanter m m

Det har séledes, av olika skil, funnits en langsiktig trend mot en 6kad vikt
for aktie- och aktierelaterat sparande, liksom en allt storre vikt for aktie-
marknaden i samhéllsekonomin totalt sett. Den kraftiga acceleration av den
utvecklingen som skett de allra senaste dren i kombination med den drama-
tiska kursutvecklingen reser dock flera fragor. Varfor blev det en s& drama-
tisk Okning i sparandet av aktier? Hur hanterades denna dkning av de finan-
siella foretagen? Har kapitalforvaltarna, fraimst da vardepappersfonderna,
kunnat allokera sparandet till produktiva investeringar och samtidigt infor-
mera spararna om de risker som &r forenade med sparande av olika slag?

Vikten av en andrahandsmarknad

Mot bakgrund av den osdkerhet som rader utgér mojligheten att silja ford-
ringar i form av exempelvis aktier pa en likvid sekunddrmarknad ett viktigt
handlingsalternativ for en sparare. Detta bidrar darfor till att 6ka benédgenhe-
ten att investera i riskkapital. For samhéllsekonomin innebér detta att annars
inlasta produktionsresurser fors ut pad marknaden, prissitts och anvénds.
Genom att viardepapper latt kan 6verlatas genom kop och forsiljning under-
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lattas foretagens finansiering .Foretagens investeringar blir da relativt obero-
ende av det enskilda foretagets eller den enskilde entreprenorerens eget
sparande. I takt med den snabba internationaliseringen blir det ytterst den
globala tillgdngen pa sparande som sétter taket for finansieringsmdjligheter-
na. Man kan uttrycka detta som att det sker en separation av sparande- och
investeringsbeslut. Genom att spararens och investerarens tidshorisont inte
behdver sammanfalla mojliggdrs ddrmed en mycket stérre investeringsvo-
lym och ddrmed ett hogre ekonomiskt vilstand. I detta ligger de finansiella
marknadernas kanske viktigaste samhillsekonomiska betydelse — och hér
utgor aktiemarknaden en vital del.

Denna likvida och professionella globala andrahandsmarknad i aktier forut-
sétter att det sker en virderings- och urvalsprocess av foretag och projekt.
Detta sker bland annat genom kreditprovning, rating, virdepappersemissio-
ner och i den 16pande dagliga handeln. Som framgétt &r det ljuset av de
senaste arens stora fluktuationer en central fraga hur vil denna varderings-
och urvalsprocess fungerat.

Spararna och ombuden

Grundliaggande for en sparare i aktier dr att avgora hur bolagen och dess
ledning kommer att generera framtida vinster. Har framtrader tva viktiga
problemstéllningar. For det forsta hur kan de undvika att investera i foretag
med dalig ledning och déliga framtidsutsikter. For det andra maste de be-
kymra sig for risken att foretagen inte haller sina dtaganden nér de val fatt
resurser fran investerarna. Dessa tva problem bendmns ibland “adverse
selection” och ”moral hazard”. For att kunna hantera detta méste spararen
dgna sig at att samla och analysera information, skaffa sig kontrakt som
begrinsar dessa risker, kontrollera foretagets agerande och se till att kon-
traktet foljs.

Om varje sparare skulle behova ta pa sig dessa kostnader skulle det omdjlig-
gora sparande i denna form. Darfor erbjuder finansmarknaden andra former
for detta dir professionella ombud utfor dessa funktioner for spararnas rak-
ning. Dessa profesionella ombuds forvaltaruppdrag har darfor en mycket
viktig uppgift nér det géller att kontrollera risk och utéva dgandekontroll for
spararnas riakning.

Framvixten av ett fondsparande inriktat pa aktier har stillt nya och viktiga
krav pa kontroll av aktiespararnas medel. Starka ekonomiska drivkrafter gor
fondsparande ekonomiskt for spararen som dédrmed “’slipper” det stora arbe-
tet med att direkt folja upp investeringen som ett langsiktigt direktdgande
skulle medfora. Emellertid stills i motsvarande mén dessa krav pa fondfor-
valtarna som inte bara ska folja upp placeringarna utan ocksa ge spararna
den information som behdvs for att de ska kunna rationellt vilja mellan
olika fondférvaltare. Det gangna érets utveckling reser en rad fragetecken
darvidlag. Det giller frigor som hur aktiva dgarombud fondférvaltarna ar,
vilka legala mgjligheter de har att utdva 4gandefunktionen, och om fondspa-
rarna far den information de behdver for att kunna utvérdera fondforvaltar-
na. En annan fraga som aktualiseras dr om det l&ngsiktiga dgandet och kon-
trollen av viktiga produktionsresurser har kommit att bli mindre tydligt.

Det bor i detta sammanhang ocksa framhéllas att, som tidigare nidmnts, skat-
tesystemet motverkar en 6nskvird rorlighet och effektiv omallokering av
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sparandet mellan olika forvaltare. Mojligheterna att “rosta med fotterna”,
det vill séga sélja fondinnehavet nir man dr missndjd med forvaltningen,
forsvaras eftersom detta utloser reavinstbeskattning.

Nir det géller att utvirdera det gdngna arets kraftiga kursfluktuationer sa
maste understrykas att kursutvecklingen varit olika for olika typer av aktier.
IT-bolagens kursutveckling har hér intagit en sirstéllning medan mer tradi-
tionella industriaktier varit mindre volatila. Det har séledes i hog grad varit
fraga for professionella forvaltare att utova sin kontrollfunktion pa en ny
tillvixtsektor som i varierande grad framvuxit i vérldens lénder.

Sammanfattningsvis har alltsé kapitalforvaltning och fondférvaltning en
viktig uppgift att for sparare utdva kontroll Gver investeringar i aktier. En
vég ér att utveckla en genomtinkt och aktiv dgarstrategi. Denna bér kommu-
niceras till spararna som pé sé sitt kan vélja en riskniva i sina i sina place-
ringar som &r tydlig och anpassad till deras ekonomiska och andra for-
hallanden.

3.2 Nya marknadsplatser och nya former for handel

Nya former for aktiehandeln och nya slag av marknadsplatser har
uppstétt de senaste aren. Detta dr pd manga sitt positivt, men innebar
ocksa problem.

Atgirder: Det ir rimligt att virdepappersinstitut som etablerar listor
for handel 1 onoterade aktier tar ansvar for att placerarna far god och
vederhiftig information. Aven de auktoriserade marknadsplatserna,
inklusive Stockholmsborsen, bor forbéttra sin kontroll av de listade
bolagen. For konsumenten ar det ocksa angelédget att det tydligt fram-
gar vilken ”’borstatus” olika marknadsplatser och listor har, och vad det
innebdr for placeraren. Ett sdtt att generellt forbéttra informationslaget
vore att stilla krav pa samtliga noterade bolag att publicera all relevant
information om sin verksamhet, och pa ett jaimforbart sétt, pa sin hem-
sida. Det dr ocksa angeléget att diskutera och utveckla den sjilvregle-
ring som bedrivs inom ramen fér marknadsplatserna

Marknadsplatser

En god genomlysning av aktichandeln &r en viktig forutséttning for att in-
vesterare ska kunna vérdera sina egna aktier. Den snabba teknikutvecklingen
och det stora intresset for aktier har drivit pa utvecklingen av nya handels-
monster. Detta har aktualiserat de lagkrav som stills pa marknadsplatser och
pa tillsynen av marknadsplatserna.

De nya marknadsplatser som etablerats i Sverige har inneburit att en del av
aktiehandeln kommit att ta nya végar. [ tabldn nedan redovisas marknads-
viarde respektive omsittning for aktier pd Stockholmsbdrsen och hos de tva
auktoriserade marknadsplatserna som finns i Sverige. Dessutom redovisas
hir Nya Marknaden som dr handel med onoterade aktier vilka handlas i
Stockholmsborsens system. Som framgar ar det &n sé lange tdmligen blyg-
samma volymer pa dessa nya marknadsplatser.

.
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Den tekniska utvecklingen bidrar till att sdnka transaktionskostnaderna sam-
tidigt som aktorerna féar bredare, snabbare och billigare informationsforsorj-
ning. Den bidrar ocks4 till att sinka manga trosklar for marknadstilltrade,
vilket leder till en 6kad konkurrens, bland annat nir det géller marknadsplat-
ser. En 6kad konkurrens mellan marknadsplatser ar allmént sett ett positivt
inslag. Ett potentiellt problem finns dock. En handel som blir spridd pa flera
marknadsplatser, och déar handeln pa vissa dessutom bedrivs utanfér normal
affarstid, kan bli for illikvid jaimfort med den tidigare strukturen med en
handel koncentrerad i tiden och pé en central marknadsplats. Detta kan
bland annat inverka negativt pa effektiviteten i prisbildningen

Marknadsplats Marknadsvarde Omsattning
December 2000 (Mdr) December 2000 (Mdr)

Stockholmshdrsen
— A-listan 3 056 293,9
— O-listan 527,0 38,88
— Nya Marknaden® 2,9 .
Nordic Growth Market 9,2 3,1
Aktietorget 1,4 0,96

Nya former for aktiehandel

Vid sidan av Stockholmsborsen och de auktoriserade marknadsplatserna
NGM och Aktietorget har det i Sverige under senare tid vuxit fram en flora
av mojligheter att handla med aktier. Den vanligaste dr viardepappersforetag
som organiserar handel — en lista” eller “marknad” — i mindre, icke notera-
de bolag.

En mindre, icke vetenskaplig, sokning pé Internet visar att det finns minst
10—15 virdepappersforetag som tillsammans organiserar handel med aktier i
mer dn 150 bolag. P& de bolag som listas stills inga formella krav pa infor-
mation till allménheten. Inte séllan marknadsfors denna handel med namn
som kan ge intryck av en “officiell” handel.

Det ér i och for sig positivt att allménheten ges mdjlighet att spara i aktier
dven 1 icke noterade bolag. Detta dr ocksé bra for nya bolags kapital forsorj-
ning och for en effektiv kapitalmarknad att allménheten ocksa erbjuds att
satsa kapital i nybildade bolag.

Men denna utveckling kan ocksa leda till problem, framfor allt nér enskilda
personer lockas att satsa sitt sparkapital i projekt och bolag som inte &r
seridsa.

Observationer under det gdngna dret.

Informationsgivning

Sparandet i aktier har 6kat dramatiskt i Sverige. Inte minst PPM-fonderna,
det nya inslaget i pensionssystemet, har dkat allménhetens intresse for ak-
tier. Statens utforséljning av Telia har ocksé varit en bidragande orsak till det
stora aktieintresset hos den breda allménheten. Olika medier, fraimst TV och
tidningar, ger aktiesparandet stort utrymme vilket ocksa péverkar allméin-

5 "Nya Marknaden’” ar handel med onoterade aktier som organiseras av Stockholmsbdérsen.
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hetens val mellan olika sparformer. Detta 6kade intresse har ocksa mer lang-
siktiga orsaker och har inneburit att allmédnheten har ett storre intresse av
information fran marknadsplatserna.

Denna utveckling reser en rad fragor om vilka krav som man bor stélla pa
nya former for handel med aktier och andra finansiella instrument. Aven om
det inte finns ndgra legala krav, vid sidan av de rent bolagsrattsliga, pa att
aktiebolag ska informera om sin verksambhet, s& finns det anledning for
aktiebolag som sprider sina aktier i en storre krets dgare att ocksa se till att
ha en god informationspolicy.

Nar vardepappersinstitut hjalper bolag att sprida aktiedgandet i en storre
krets, men utan att det blir formellt noterat pa en marknadsplats, 4r enligt
FI:s uppfattning institutet skyldigt att se till att bolaget haller en hog infor-
mationsstandard. For enskilda aktiedgare som satsar sitt sparkapital i aktier
ar det sjélvklart och mycket centralt att man erhéller viss grundlidggande
information om bolaget. Av intresse vid vdrderingen av information &r hér
OECD:s principer for corporate governance®. Dessa principer skulle kunna
utvecklas genom sjélvreglering.

GRUNDLAGGANDE KRAV PA MARKNADSPLATSERNA

Det finns i Sverige tva typer av lagreglerade marknadsplatser, bors och auktorise-
rad marknadsplats. FI lamnar tillstand. De skyddsintressen som finns pa aktie-
marknaden har medfdrt att det stalls sarskilda krav pa information och genom-
lysning av handeln. Dessa krav ar desamma for boérser och auktoriserade
marknadsplatser (se 2:1 resp. 7:1 LBC), ndmligen,

m fritt tilltrade, dvs. alla som uppfyller uppstallda krav ska fa tilltrade;
m neutralitet, som betyder att alla ska behandlas lika;

= god genomlysning, som innebar att medlemmarna far snabb, samtidig och kor-
rekt information om handeln och att allmanheten far tillfalle att ta del av sadan
information.

Darutdver stalls héga krav pa information fran de féretag som dnskar fa sina
aktier inregistrerade (se 5:1 LBC). Inregistrering av aktier kan bara goras pa en
bors. Inregistrerade aktier motsvarar det som inom EU och i andra internationella
sammanhang kallas “official listing”. I Sverige ar det for narvarande bara Stock-
holmsbérsens A-lista som uppfyller kraven fér “official listing”’.

FI har preciserat vilka minimikrav som galler fér inregistrering av aktier pa en
bors (se FFFS 1995:43). Bland annat kravs att bolaget har minst tre ars historia,
att marknadsvardet pa de listade aktierna uppgar till minst 10 milj.kr. och att
minst 25 procent av bolagets aktier av samma slag ar spridda till minst 1 000
agare. Det finns dock en méjlighet for bérsen att ge efter pa dessa krav om borsen
bedomer att marknadsforhallandena anda ar tillfredsstallande.

Den svenska bdrslagen lamnar darutéver en mojlighet for borser att ocksa tillata
handel med icke inregistrerade aktier. Det kravs emellertid att bérsen klargor vilka
skillnader som finns mellan olika aktier som handlas pa bdrsen. Sadana aktier kan
naturligtvis da i internationella sammanhang inte kallas “officially listed”. FI ska
i sin tillsyn se till att borsen pa lampligt satt uppfyller detta informationskrav.”

6 OECD Principles of Corporate Governance (SG/CG(99)5 OLIS: 16-Apr-1999). Dessa principer handlar om
bl.a. aktiedgarnas rattigheter, likabehandling av aktiedgare, resultatredovisning, mal med verksamheten, stérre
agares aktieinnehay, styrelse och ledningspersoner, forutsagbara risker, m.m.

7 Se prop. 1991/92:113 s. 85.

.
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Olika krav pa olika marknadsplatser

Pa Stockholmsbdérsen finns ocksa icke-inregistrerade aktier noterade pa O-listan,
dar kraven inte ar lika héga som pa aktierna pa A-listan. Bérsen upplater dessut-
om sina system till bérsmedlemmar (vardepappersinstitut) som vill “lista” andra
bolag och dessa finns pa en lista som kallas Nya marknaden. Bolagen pa denna
lista uppfyller alltsa inte de officiella listningskraven.

Har ges en dversikt pa vilka krav som stélls pa olika svenska marknadsplatser och

listor.
Stockholmshdrsen
A-listan Nya NGM
Listningskrav ("official list”) 0-listan Marknaden Equity | Aktietorget
Historia 3 ar Nej Nej
Dokumenterad Ja Nej
vinstintjanings-
féormaga
Bdérsmassiga Ja | Forutsatt- Ledningen ska
krav pa ningar ska godkannas
ledning finnas av NGM
Spridningskrav; 2 000 300 300 300 200
agare med minst (1/2 bb) (1/4 bb) (1/4 bb) (ingen hansyn (1/10 bb)
en handelspost till handelspost)
Minsta 25% av 10% av 25% av 25% av 1/3 av EK,
spridning aktier och | aktier och aktier och aktier dock minst
10% av 10% av 10% av 2 Mkr och
roster roster roster 1/5 av roster
""Borsvarde” Minst 300 Mkr | Inget krav 50 Mkr Inget krav Eget kapital
minst 2 Mkr
Prospekt vid Ja Ja (ej Ja
notering formelllt
krav)
Overvakning av Ja Ja Bolaget Ja
listade bolag maste ha en
’sponsor”’
som ska se
till att bola-
get foljer
listnings- och
informations-
krav
Ovrigt Handlas i Market Handlas i
Stockholms- maker | Stockholms-
borsens handlas i borsens
handels- NGM:s handels-
system system system

Grundlaggande krav pa borser och auktoriserade marknadsplatser ar att de ska
driva verksamheten sa att allménhetens fértroende fér vardepappersmarknaden
uppréatthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillbérligen dventyras. Verksamhe-
ten ska ocksa vara sund.

En viktig del av informationsgivningen, vid sidan av publiceringen av kurser, ar den
information som lamnas i prospekt. Aktier och andra fondpapper far inte inregist-
reras forran ett prospekt har offentliggjorts av utgivaren (LBC 5:1). Prospektet
ska innehalla de upplysningar som kravs fér att en investerare ska kunna géra en
valgrundad beddmning av bolagets verksamhet och ekonomiska stallning. Vidare
kravs att bolaget ska offentliggéra de upplysningar om sin verksamhet som ar av
betydelse fér beddmning av kursen pa aktien (LBC 5:3).
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Med tanke pé den spridning internet har kommit att fa, finns anledning att
Overviga om inte tiden dr mogen att kriva att alla marknadsnoterade bolag
ska ha en egen hemsida dér den senaste bolagsinformationen alltid finns
tillgdnglig. FI anser att det bor finnas vissa minimikrav pa vad en sadan
hemsida ska innehdlla. Detta ar en uppgift som de tre marknadsplatserna
som nu finns hér i landet snarast bor finna en gemensam 16sning pa. En viss
standardisering av informationen borde underlétta for placerare att jaimfora
olika bolag.

. 25
Likviditet

Den mycket kraftiga variationerna pa virldens aktiemarknader har kunnat
absorberas pa sé sitt att likviditeten generellt sett uppréitthéllits. Bidragande
till detta har varit de ridntesdnkningar som vidtagits sedan arskiftet fram-
forallt i USA.

Nar det giller lokala marknader och enstaka mindre likvida aktier dr bilden
annorlunda. Hér har likviditetsfluktuationerna varit betydande i takt med att
marknadens uppfattning om risk varierat. Mot denna bakgrund ar det myck-
et angeldget for den som investerar i olika aktiebolag att veta vilken “’bors-
status” bolaget har; &r aktien “listad” pa en reglerad marknad eller handlas
den OTC? Alltfor ofta blir den enskilde medveten om detta forst nér aktie-
kurserna faller — och da det ar sdrskilt svart att hitta kopare till illikvida
OTC-aktier. Egentligen ska det vara sjilvklart att instituten upplyser sina
kunder om detta, men sa har inte alltid skett. Det vore ocksd 6nskvart om
detta framkom tydligare i informationen till marknad och allménhet.

Det dr viktigt att marknadsplatserna upprétthaller hoga kvalitetskrav pé de
bolag man listar. Dessa krav maste ocksa 16pande anpassas till andrade for-
utsittningar. Listningskraven pa borser och marknadsplatser bor dérfor ut-
vecklas vidare. Detta géller bland annat fragan om spridningskrav och om
sanktioner mot savél de noterade bolagen som deltagarna pa marknaden nér
regelovertradelser uppticks.Vidare finns skil for alla marknadsplatser att
stirka sin kontroll av de listade/noterade bolagen. Detta géller bland annat
kontrollen av bolagens information om nya styrelseledaméter och vid byte
av verkstillande direktdr och andra ledande befattningshavare.

Sarskilt under perioder av kraftigt varierande kurser och varierande volym i
aktiehandeln &r det viktigt med fullstidndig klarhet betraffande likviditet och
prisbild pd marknaden. Nir det géller likviditeten har den stundtals varit
mycket god dven i mindre aktier och pd mindre marknadsplatser. Men nir
sedan borseuforin vént si har likviditeten gjort detsamma och kunderna
upplevt problem. Detta problem blir extra tydligt i den handel som vérde-
pappersinstituten sjdlva organiserar eftersom handeln dér oftast &r relativt
“tunn” och da &r det extra svart att hitta kdpare nér kursnivan ar osiker.

Sjalvregleringen

For att sjilvreglering ska fungera vél méaste vissa forutsittningar vara upp-
fyllda. En siddan dr att det maste finnas tongivande och erfarna aktdrer med
engagemang i fragor om etik och regelverk. Det kridvs ocksé en organisation
med kompetens och auktoritet som handhar 6vervakningen. Man kan séga
att marknaden méste meritera sig for sjdlvreglering. Sjilvreglering innebéar
inte att FI frdnhidnder sig ansvaret for marknaden. FI har alltid i sista hand
ansvaret och sjédlvreglering kan i visst hinseende anses innebéra en delege-
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ring med tillhdrande rapporteringsskyldighet. En annan viktig forutséttning
for en vil fungerande sjélvreglering &r att den &r tydlig och begriplig och har
ett brett stod i hela marknaden. I annat fall ar risken 6verhdngande for ett
“kollegialt” beteende som skyddar de etablerade aktorerna. Déarfor méste
system utarbetas for redovisning inte bara till FI utan ocksa till alla andra
akoreri marknaden.

Mot bakgrund av utvecklingen av aktiemarknaden under senare ar finns all
anledning att fraga sig hur den nuvarande strukturen av sjilvreglering har
fungerat vid Stockholmsborsen och de tva auktoriserade marknadsplatserna.

— Har dessa med sin egen normgivning och med sina egna sanktionssystem
formatt att hantera de fragestillningar som uppkommit?

— Har sjdlvregleringen lett till ett tillrackligt snabbt agerande? Just snabb-
heten att kunna reagera pa oonskade utvecklingstendenser framhélls som
den stora fordelen med sjilvreglering.

— Har de tre reglerade marknaderna i sin informationsgivning kunnat for
allménheten klargora skillnaderna mellan olika listor” och olika végar
att handla med aktier, bade noterade och onoterade?

— Har de tre reglerade marknaderna, med de sanktionssystem de besitter,
kunnat hantera “’lycksdkare” p&d marknaden. Det kan ju i detta samman-
hang noteras att exempelvis Stockholmsborsens egen sa kallade Trustor-
utredning foreslog redan 1998 att borser/marknadsplatser borde vidare-
utveckla kontrollverksamheten bland annat vad géller ytterligare
information om nya styrelseledamdter och vid byte av verkstéillande
direktor eller ekonomichef.

Det kan hér vidare konstateras att antalet sanktionsdrenden vid Stockholms-
borsen och dvriga marknadsplatser under det gdngna aret har varit fa; Stock-
holmsborsens disciplinndmnd har bara hallit ett ssmmantrdde under 1999
och inget ar 2000. Stockholmsborsen har pa FI:s begiran ldmnat en redo-
gorelse for borsens arbete med notering och dvervakning under ar 2000.
Borsen nimner nagra drenden av speciell karaktir sdsom informationshante-
ringen i framfor allt Icon och Framfab samt hanteringen av goodwill i I'T-
bolag.

Sammanfattningsvis talar mycket for att sjdlvregleringen i Sverige, bland
annat vid Stockholmsbdrsen och de tvd marknadsplatserna NGM och Aktie-
torget méste bli foremal for en fordjupad granskning av FI. Formerna for en
sddan granskning kan diskuteras. Erfarenheterna av den sérskilda rapport
som FI begirt av Stockholmsborsen for verksamheten under ar 2000 bor
kunna vara en utgdngspunkt. FI anser att Stockholmsborsen som storsta
marknadsplats bor ta ett initiativ pa detta omrade.

Sjalvregleringens innehéll maste 16pande utvirderas och dess effektivitet
maste stéllas i relation till utvecklingen i Sverige och internationellt for att
kunna svara upp mot de krav som lagstiftningen stiller. Sammantaget kan
konstateras att detta omrade bor bli foremal for ytterligare 6verviganden.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2001:3

Nir det géller fragor rorande risker och likviditet i aktier bor informationen
forbattras och kraven pa detta omrade hojas. Stockholmsbdrsen och de andra
marknadsplatserna bor 6verviga och 6ppet redovisa hur de avser utveckla
riskklassificering, krav pa spridning och information om likviditeten i olika
aktier.

FI anser ocksé att det bor Gvervigas krav pa att samtliga noterade bolag ska
ha en egen hemsida dér bolaget ska publicera all relevant information om sin
verksambhet.

3.3 Marknadsintroduktioner, prospekt
och annan information

Kvaliteten pé prospekten behover forbattras. Eftersom smaspararna
kommit att bli allt viktigare deltagare pa aktiemarknaden 6kar vikten
av detta.

Atgarder: Ansvaret for prospektens kvalitet bor i forsta hand utkrévas
av emittenter och emissionsinstitut och bor i stor utstrickning kunna
hanteras genom sjédlvreglering pa marknaden. Dessutom bor krav pa
prospekt och prospektgranskning som omfattar alla auktoriserade
marknadsplatser 6vervigas. Aktiebolagskommitténs forslag om bland
annat skadestandsansvar for fel och brister i ett emissionsprospekt bor
genomforas. FI kommer i samband med att prospektreglerna ses dver
pa EU-niva ocksa ta upp fragan med alla berérda parter i Sverige i
syfte att finna en lamplig svensk modell for detta.

Allméinheten allt mer involverad

En bred allménhet har blivit mer och mer involverad i aktiehandeln. Nar det
giller marknadsintroduktioner har prospekt en mycket viktig funktion som
informationskélla. Detta géller for savél professionella aktdrer som den
aktieplacerande allménheten. Vad som stér i prospektet utgdr det framsta
och viktigaste underlaget nér investerare ska bedoma och vérdera ett bolag
infor beslut om kop. Nagra grundldggande fragor i det sammanhanget ar:

— Vilken kvalitet har informationen?
— Léamnas informationen pa lampligt sitt?

— Hur marknadsfors dessa introduktioner?

Tillrdcklig information i prospekten?

De senaste dren har manga nyetablerade foretag marknadsnoterats, vilket
innebdr speciella problem vid virdering av nya produkter och forviantad
forsiljning. Nér aktiekurserna gick upp och mentaliteten pd marknaden var
euforisk, medforde detta att manga prospekt baserades pa mycket optimistis-
ka framtidsbedomningar av foretag och marknader. Nar kursutvecklingen
sedan vinde kinde sig manga lurade ndr man kunde jamféra beddmningarna
i prospekten med de verkliga utfallen.

Den givna fragan dr om den information som ldimnades av foretagen varit sa
god som den borde ha varit. Nér det géller IT-bolag som byggt pa utveckling
av ny teknologi ar det tydligt att en allmédn 6vervirdering av mojligheten att

.
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snabbt kunna omsétta denna teknik kommersiellt gjorts av manga i markna-
den. Frigan ir i vilken utstrdckning detta har varit ett problem som kan hén-
foras till bristande kvalitetskrav och brister i reglering och tillsyn av infor-
mationsgivningen till kunder, och i vilken grad de handlar om de
ofrdnkomliga svérigheterna att bedoma framtiden.

Det finns ocksa exempel pa mer uppseendevickande avarter nir det géller
prospekt. Ett tidigare virdepappersbolag medverkade i sin corp-verksamhet
till att sétta ett antal bolag pa marknaden. Uppgifterna i dessa prospekt visa-
de prov pé brister som tydligt illustrerar vikten av att ha kvalitetskrav pa
prospekten.

Det finns formella krav pé hur prospekt ska utformas och vilken information
det ska innehalla for att investeraren ska fa en rittvis bild av bolaget. Trots
detta finns det mindre goda exempel pa marknadsintroduktioner. Det har
ocksé blivit allt vanligare att bolagen sjédlva, ofta tillsammans med sina rad-
givare, uppréttar och till allménheten endast sprider s.k. ”férenklade pro-
spekt”, vilket ofta dr en slags sédljbroschyr pé basis av det granskade och
godkénda prospektet.

De hoga, formella krav som stélls pa ett prospekt har kommit till for att
allménheten ska fé en fullstindig och rittvis bild av bolaget. Dessa krav
bygger pa internationella regler, bland annat inom EU, och &r en del av en
stravan globalt att forbattra informationen. En konsekvens dr emellertid att
den totala informationsméngden blir alltfér omfattande och for svarover-
skadlig for manga placerare, med risk for att manga placerade inte orkar
trdnga in i ett prospekt och darfor inte heller uppmérksammar viktig infor-
mation. Darfor finns ocksa ett legitimt behov av ett informationsmaterial
som ger den nddvindiga, grundldggande informationen och samtidigt kan
utgdra en ldsanvisning och sammanfattning av prospektet.

FI deltar pé det europeiska planet i diskussioner om forenklingar av pro-
spekt. FI avser att ocksa ta upp fraigan om ”forenklade prospekt” med fore-
tradare for olika intressenter i den svenska marknaden.

Det dr emittenterna och andra utgivare som ansvarar for innehallet i de pro-
spekt som de ger ut. Emellertid finns ett antal kontrollmekanismer till skydd
for den investerande allménheten. For det forsta har borser och marknads-
platser dér aktierna ska noteras, ett ansvar for den information som det note-
rade bolaget ska ldmna till marknaden. Vidare har de virdepappersinstitut
som i sin corporate finance-verksamhet dr rddgivare till bolaget ett visst
ansvar for att den informationen som limnas i prospekt blir korrekt. For det
andra har FI att godkénna sa kallade erbjudandeprospekt.

Aktiebolagskommittén har i sitt slutbetdankande (SOU 2001:1) behandlat
frdgan om vilket ansvar som ska kunna utkrivas for felaktigheter och brister
1 ett prospekt. Kommittén foreslar att aktiebolag ska kunna aldggas ett ska-
destandsansvar for fel och brister i ett emissionsprospekt. Likasé ska enligt
kommitténs forslag en aktiedigare kunna bli skadestdndsskyldig for felaktig-
heter i ett sé kallat erbjudandeprospekt. Dessa atgarder framstar som vl
avvigda.
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Det &r viktigt for investerarna att prospektgranskningen sker sa att man
sikerstiller att det finns verklighet bakom prospekten och att 4garna blir
synliga och édgarstrukturen klarlagd.

Nir ett bolag ansoker om inregistrering pa en bors sa ska bolaget uppritta
ett borsprospekt. Sddana prospekt granskas och godkinns av borsen. For
notering pa en auktoriserad marknadsplats (Nordic Growth Market och Ak-
tietorget) krivs foljaktligen inget borsprospekt.

29
Vid emissioner och erbjudanden pa minst 300 000 kronor som riktar sig till

en Oppen krets ska prospekt upprittas. Sidana prospekt ska lamnas till FI for
registrering. Giller det en emission av fondpapper som inte ir registrerade
pa en bors ska emissionsprospektet dessutom godkédnnas av FI. For att re-
gistrera ett prospekt kontrollerar FI att den information som krévs enligt lag
finns i prospektet. Nagon skyldighet att kontrollera att uppgifterna i pro-
spektet riktiga har dock inte FI, utan ansvaret for innehéllet dvilar den som
ger ut prospektet. Vad som formellt sitt ar ett “godkdnnande” fran FI ar
alltsa i realiteten en registrering och en granskning av formalia.

Fragan ar om rddande ordning dr &ndamalsenlig. Starka skal talar for att nér
nagon avser att sprida aktier pa vardepappersmarknaden sa maste det stéllas
mycket hoga krav pa information om bolaget eller annan som ldmnar erbju-
dandet. Det finns skél som talar for en systematisk genomgang av de olika
krav pa prospekt som finns. Vid en sddan genomgéng bor man ocksa fraga
sig om det idag finns nagra barande skal till att inte stélla lika hoga krav alla
slag av prospekt, vare sig de ska godkédnnas av en bors, marknadsplats eller
FI. Det giller hér grundldggande information som é&r en typ av kollektiv vara
och en visentlig forutsittning av handeln.

3.4 Corporate finance

Hanteringen av de intressekonflikter som finns i corporate finance-
verksamhet har i vissa fall varit bristfallig. FI har pé olika séitt vidtagit
atgirder for att motverka dessa problem. De riktlinjer som Fondhand-
lareforeningen stillt upp bidrar till att stirka kulturen inom corporate
finance.

Atgarder: Det finns skil for FI att 6verviga om inte gillande regel-
verk p& omradet behover stirkas ytterligare, bland annat nér det géller
betalning av corp-uppdrag med aktier. FI kommer att fortsétta diskute-
ra dessa fragor med branschen.

Aktier som betalning vid corp uppdrag

Under det gdngna aret radde hogtryck pé corporate finance-avdelningarna.
Aktiviteten 1 samband med nyemissioner, borsintroduktioner och uppkop var
omfattande. Lonsamheten i corp-verksamheten var under &ret mycket god,
vilket pressade upp 16ner och andra erséttningar som till exempel bonus.
Detta aktualiserar frigan om vilka intressekonflikter som kan uppstd mellan
corp-verksamhetens “’serviceroll” visavi kunder och marknad och foretagets
incitament att till egen fordel investera i nyemitterade aktier. Att kunna han-
tera dessa intressekonflikter dr nddvéndigt for att fortroendet for marknaden
ska uppritthéllas.
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Ett exempel pa detta dr frigan om vardepappersinstitut ska kunna ta emot
aktier och aktierelaterade finansiella instrument som betalning for utforda
corp-uppdrag. Vid ett corp-uppdrag far vardepappersinstitut fullstindig
insyn i berorda bolag. Institutet skaffar sig hiarigenom en kunskap om och en
helhetsbild av bolaget som ingen utomstaende kan erhalla. Institutet spelar
ocksé en viktig roll vid prissittningen av de finansiella instrumenten som
ska spridas pad marknaden.

Intressekonflikt kan uppsta vid mottagande av finansiella instrument som
betalning for corp-uppdrag pé framst foljande sétt. For det forsta kan bolag
som tillhandahéller corp-tjanster fa en sirskild insynsstillning som om den
utnyttjas i placeringsverksamheten leder till en informationsférdel och en
brist i likabehandling mellan aktiedgare. For det andra kan en intressekon-
flikt uppsté mellan bolagets strivan att nd egen fordel genom att ta emot
betalning i viss form och bolagets roll som tillhandahéllare av tjanster som
ska ha marknadens fortroende.

Skulle institutet samtidigt fa betalt for uppdrag i form av aktier utgivna av
bolaget, finns det en uppenbar risk for att det kan missténkas for att gé sina
egna drenden. Lagen ar tydlig pa denna punkt; virdepappersinstitut ska
undvika intressekonflikter (se LVR 1:7).

Vid sidan av dessa allminna krav har i regelverket frigan om hantering av
intressekonflikter uppmérksammats pa ett flertal olika sitt. I aktiebolagsla-
gen dr en grundldggande princip den s kallade likabehandlingspricipen
(ABL 9:16). Vidare reglerar insiderlagstiftningen hur information far hante-
ras av personer med insynsstillning. Inom ramen for sjilvregleringen har
Aktiemarknadsndmnden givit sin syn pa hantering av information i samband
med emissioner (se uttalanden 1988:12 och 1990:1).

FI har, efter att ha hort branschen, kommit till slutsatsen att virdepappersin-
stitut trots allt bor ha mojlighet att ta emot aktier som betalning, men endast
under vissa forutsittningar. Utgdngspunkten dr att institutet maste ha en
organisation och rutiner samt utveckla interna normer som sikerstéller att
intressekonflikterna hanteras pa ett godtagbart sétt.

FI har i diskussionen med branschforetrddare preliminirt pekat pa nagra
slag av atgirder som skulle kunna leda till att intressekonflikterna minskar
och hanteras bittre.

— Beslut om att ta emot aktier som betalning bor inte tas av corp-avdelning-
en sjilv utan pé en hogre nivé i bolaget.

— Det bor finnas begransningar av hur mycket som far forvarvas. Ett skil
for detta dr att dessa aktier eller finansiella instrument &r en osiker for-
dran till dess instrumenten har sélts.

— Offentliggtrande av forvarven. Dérigenom far marknaden och de som
Overvager att acceptera erbjudandet information om att vp-institutet har
ett eget intresse i att aktierna vid introduktionen eller liknande fér ett s&
hogt pris som mojligt. Genomlysning &r hér ett effektivt medel.

— Foretaget ska ha interna rutiner for att hantera de intressekonflikter som
kan uppsta.
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Bonus- och beléningssystem

Inom corporate finance har beloningssystem av olika slag under perioden av
upp- och nedgang pa borsen givit upphov till stora utbetalningar till anstall-
da i denna verksamhet. Dessa belonings- och bonussystem har virlden 6ver
varit starkt transaktionsdrivna. Detta innebdr att starka incitament skapats
for att generera nya affarer och nya transaktioner i verksamheten.

Den vinstdelning som aktiedigarna ddrmed genomfort med sin personal har
varit starkt konkurrensbetingad, men inte fri frdn problem. For det forsta kan
bonusen leda till en verfokusering pa att genomfora nya affarer, vilket kan
inverka pa kvaliteten i corporate finance verksamheten. Exempel pa omra-
den dér detta kan ha inverkat &r kvaliteten i prospekt och rddgivning till
kunder. For det andra ar bonusarna att likna vid en typ av ”windfall profit”
som aktiedgarna darfor haft lattare att avsta ifrdn. Emellertid ar detta inte
reversibelt ndr man utsitts for vad som skulle kunna kallas ”windfall los-

E3]
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FI:s aktionsplan

Under 1999 uppmérksammade FI tendenser till 6kade regeldvertriddelser pa
finansmarknaden. Uppgéangen i aktiekurserna hade startat och fragor roran-
de regelovertriddelser och insiderhandel f6ljde i utvecklingens kolvatten.
Problemen spénde Over ett brett spektrum och FI formulerade en aktions-
plan. I denna ingick &ven atgérder inom virdepappersinstituten, bland annat.
frdgor om hantering av sekretessbelagd information, intressekonflikter och
separation av olika verksamheter och om behovet av kraftigare “’kinesiska
murar” mellan olika avdelningar for att undvika otillborlig informations-
overforing.

I aktionsplanen faststélldes att en granskning skulle ske av de intressekon-
flikter som finns. Denna granskning paborjades under ar 2000 hos de vikti-
gare virdepappersinstituten, ndmligen de som &ar borsmedlemmar. Bland
annat kontrollerades atgirder for att halla vardepappersfunktioner atskilda.
Granskningen har visat att samtliga bérsmedlemmar har rutiner och regler
for hur corporate finance-verksamhet ska hallas atskild fran 6vrig verksam-
het.

FI avser nu att ga vidare och under 2001 dven granska hur sma och medel-
stora viardepappersbolag, som inte dr borsmedlemmar men som har tillstand
att driva corporate finance-verksamhet, hanterar fragor kring

— sekretessen kring uppdragen,
— kontroll av kunder och

— kontroll av i prospektet dtergivna och i dvrigt for uppdragen vésentliga
uppgifter.

Riktlinjer for corp verksamhet

Redan i samband med den sa kallade Trustor-affaren aktualiserades ett antal
fragestéllningar med principiell rickvidd, som alla berdr corporate finance
omradet. Slutsatsen var att god sed inom corporate finance behover utveck-
las. I ssmmanhanget kan ndmnas att Fesco, det europeiska samarbetsorganet
for vardepapperstillsyn, dr i faird med utarbetandet av forslag som kan tillgo-
dose vissa av 6nskemalen pa detta omrade.

.
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Nar det géller problemstéllningar kring corporate finance-verksamhet har
dessa varit foremal for arbete inom Fondhandlareféreningen. I februari 2001
har foreningen faststillt principer och riktlinjer for corporate finance-verk-
samhet for sina medlemmar. De viktigaste punkter hir dr foljande.

— Sekretess kring uppdrag.

— Rutiner bor utarbetas inom foretagen som gor det mojligt att hindra an-
stdllda i corporate finance-verksambhet att for egen riakning handla i finan-
siella instrument som berdrs av planerade eller pdgaende uppdrag eller i
situationer dér intressekonflikter kan foreligga.

— Foretagen bor se till att intressekonflikter beaktas och undviks. Foretag
bor ha rutiner for riskanalys av corporate finance uppdrag.

— Kontroll bor goras av nya kundforetag och foretradare for dem. Uppdrag
bor inte accepteras om det reella 4gandet inte kan faststdllas med hog
grad av sikerhet.

— Uppgifter som aterges i prospekt ska kontrolleras.

FI avser att under 2001 dven granska hur sma och medelstora virdepappers-
bolag, som inte dr borsmedlemmar men som har tillstdnd att driva corporate
finance-verksamhet, hanterar fragor kring bland annat sekretess, kontroll av
kunder och kontroll av uppgifter i prospekt.

Fondhandlareféreningens forslag till riktliner utgor viktiga steg for att starka
kulturen inom corporate finance. FI kommer att initiera en diskussion kring
dessa fragor med branschen.

3.5 Revisionsfragor

Utvecklingen inom revisionomréadet har gatt mot att revisionen 16pan-
de uppmérksammar och kontinuerligt rapporterar om hindelser.

Atgarder: Kommande regler om revisionsgranskade delarsrapporter
ar vilkomna och inforandet bor paskyndas.

Ett antal nya bolag har kommit att noteras pé olika marknadsplatser de se-
naste dren. Ett vanligt monster har varit att deras aktiekurser forst stigit
snabbt for att direfter sjunka drastiskt. Manga av dem blev under denna tid
foremal for sammanslagningar och nyemissioner. Fragan dr vilken roll revi-
sorerna kan fylla for att sdkerstélla en god informationsgivning och en kor-
rekt vardering.

Revisorer har enligt aktiebolagslagen en sérskild roll i samband med 6kning
av aktiekapitalet genom nyemission och fondemission. Styrelsen ska ldmna
en redogorelse for hindelser av visentlig betydelse for bolagets stillning,
vilka intriffat efter arsredovisningens avgivande. Denna redogdrelse ska
revisorerna avge ett yttrande dver.

Om ett bolag nyemitterar aktier ska revisorerna ta stillning till bolagets
virdering av good-will efter det att arsbokslut uppréttats och efter det att
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beslut om nyemission fattats. Nér ett bolag ska kdpa ett annat bolag och som
kopeskilling 1dmna egna aktier som nyemitteras for detta syfte, ska reviso-
rerna ta enligt aktiebolagslagen stéllning till bolagets vardering av de egna
aktierna. Revisorerna har i samband med bokslutet tidigare gjort en vérde-
ring av denna post. Vid forvarvstidpunkten har emellertid tva av varandra
oberoende parter gjort upp om ett pris pd bolagets aktier i samband med
nyemission som kan implicera ett helt annat véirde for good-will &n vid bok-
slutstillfallet. Till detta har nu revisorerna att ta stillning, och ménga upple-
ver detta som en svér situation. Nar det giller nya bolag som ska noteras pa
en marknadsplats gor ocksa sig speciella fragor géllande for revisorerna.

Under senare ar har revisionspraxis utvecklats nér det giller hur den hante-
rar fragor rorande riskhantering och osdkerhet. Revisorns roll har alltmer
blivit inriktad mot vad som kallas assurance, det vill sdga en kvalitetssdkring
av verksamheten pa mer 16pande basis och i en bredare mening dn den tradi-
tionella revisionen. Tempot pa aktiemarknaden har dessutom okat vilket
sammantaget gor att den traditionella revisionsberittelsen tappat i intresse.
Det finns goda skal att ldgga 6kad vikt vid hindelser under aret och att spri-
da kunskap om detta assurance-arbete.

For att forbattra informationen till aktiemarknaden finns darfor goda skil att
den oversiktliga revisionsgranskningen kvartalsvis blir ett viktigt inslag i de
noterade bolagens informationsgivning. Kommande regler frdn EU om
revisionsgranskade delarsrapporter blir hér ett viktigt inslag/instrument for
detta.

Revisorernas oberoende stillning dr en fraga som frén tid till annan tas upp
till debatt. A ena sidan hivdar vissa att revisorerna bor renodla sina roller s&
att de entydigt har bara en uppgift, niimligen att granska bolaget. A andra
sidan hdvdar revisionsbranschen att revisionsarbetet har blivit mer komplext
och kommit att omfatta nya omraden, vilket kréver att revisorerna breddar
sin kompetens genom att utveckla specialistkunskaper utanfor den traditio-
nella revisionen. For att denna vidare uppgift ska kunna hanteras tillfredstil-
lande krévs att revisorerna kan upprétthalla en bred kompetens genom att
arbeta med andra fragor dn ren revision, som t ex konsultverksamhet.

Revsionsfragornas ér foremal for diskussion ocksa i andra ldnder. Exempel-
vis har den amerikanska tillsynsmyndigheten Securities and Exchange
Commission (SEC) lagt fram forslag for att modernisera och klargora vilka
principer som ska rdda betriffande revisorers finansiella och anstéllnings-
maissiga forbindelser med sina klientforetag. Dessa fragor kommer att
behandlas vid IOSCO:s arskongress som dger rum i Stockholm den 23-29
juni.

3.6 Redovisningsfragor

Utvecklingen inom den europeiska redovisningsnormeringen ldgger en
okad vikt vid de finansiella tillsynsmyndigheternas arbete.

Atgarder: Det finns anledning att diskutera hur FI:s framtida roll
inom redovisningsomradet kan och bor utformas och hur samspelet
med sjdlvregleringen inom omradet ska ske. Utvecklingen mot fair

.
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value-baserad” redovisning bor understddjas bland annat darfor att
detta skulle minska gapet mellan traditionell redovisning och analyti-
kernas foretagsvardering.

Under det gingna aret har nagra redovisningsfragor av betydelse inte minst
for tillvaxtforetagen — oavsett om de dr verksamma inom IT, telecom, bio-
medicin eller ndgon annan sektor — diskuterats bland redovisningsnormgiva-
re nationellt och internationellt. Till dessa fragor hor fragor om redovisning
av koncerngoodwill, personaloptioner och intéktsredovisning.

Den kraftiga uppgangen i aktievdrden pd borsen kontrasterar i viss bemar-
kelse mot den vérdering som &r gingse i redovisningssammanhang. Detta d&
bolagens externa redovisning syftar till en ”objektiv”’ véirdering baserat pa
en tillbakablickande analys av vad som redan har hint. Aktieanalytikers
virdering av aktier diremot dr framatblickande och har séledes ett annat
perspektiv genom att bedomningen baseras framtida kassafléden och pa vad
man ddrmed bedomer kommer att hiinda i framtiden.

Teoretiskt sett motsvaras en akties marknadsvirde av det diskonterade vér-
det av det forvantade kassaflodet i det bolag som stillt ut aktien. Men i vad
man aktieanalytikernas bedomningar under ar 2000 av [T-foretagens aktier
overhuvudtaget baserats pa uppskattningar av framtida kassafloden ar svart
att bedoma. FI befinner sig idag pa ett alltfor stort avstdnd fran diskussio-
nerna med de noterade bolagen om deras tillimpning av olika redovisnings-
principer for att kunna gora en sddan beddmning.

Niér det giller redovisningsfrdgorna kan preliminirt f6ljande slutsatser dras.
For det forsta har gillande redovisningsregler rorande good-will och intékts-
redovisning utvecklats och uppritthéllits. For det andra visar utvecklingen
att det finns goda skl att g& vidare mot en “fair value”-baserad redovisning,
det vill sdga en redovisning baserad pé verkliga viarden. Darigenom minskas
gapet mellan externredovisning, som ofta styr verksamhetsregler och analy-
tikernas virdering av aktier, som ligger till grund for de affirsméssiga be-
sluten.

I TOSCO:s rapport om “Investor protection in the new economy” som gavs
ut forra aret, ingick fragan om redovisningsprinciper tillsammans med bland
annat fradgor om att bevara fortroendet for aktiemarknaden, insider-proble-
matiken samt andra fragor som anségs vara viktiga delar i skyddet for inves-
terare och som i sammanhanget ansags vara en sjidlvklar uppgift for bors-
tillsynsmyndigheter.

I samband med EU-kommissionens forslag om att alla borsnoterade foretag
inom EU ska anvinda internationella redovisningsstandards (IAS) i sin
koncernredovisning fran och med ar 2005, har kommissionen indikerat att
Europas borstillsynsmyndigheter, genom den gemensamma organisationen
FESCO, bor ha en aktiv roll nir det géller kontrollen av att det nya redovis-
ningsregelverket efterlevs.

Utvecklingen inom den europeiska redovisningsnormeringen ldgger saledes
en 0kad vikt vid de finansiella tillsynsmyndigheternas arbete. Mot denna
bakgrund och i ljuset av den gangna utvecklingen pé aktiemarknaden finns
det anledning att diskutera hur FI:s framtida roll inom redovisningsomradet
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kan utformas och hur samspelet med sjalvregleringen inom omradet ska ske.
Slutsatsen &r att den nuvarande strukturen med sjdlvreglering har en rad
fordelar, men det dr nddvindigt for FI att nu definiera hur ett storre ansvar
inom detta omrade skulle kunna utformas.

3.7 Tillstind att bedriva viardepappersrorelse

Tillstrdmningen av nya bolag har varit férhallandevis mattlig, och
tillstdndsgivningen som sddan har inte varit ndgon kélla till problem
under det gdngna éret. En positiv faktor med berdringspunkter med
tillstandsgivningen &r den licensiering av rddgivare som nu kommer att
genomforas.

Atgérder: En ytterligare utveckling av FI:s metoder for d4gar- och
ledningsprovning bor 6vervégas och Svenska Fondhandlareforening-
ens licensieringsprogram bor understodjas

De finansiella foretag som upprétthiller marknad i finansiella instrument
fullgdr en viktig roll. Utvecklingen under senare ar har inneburit att antalet
aktorer 0kat pa den svenska virdepappersmarknaden. Nya foretag och nya
anstillda har kommit att verka pd marknaderna under narmast drivhuslik-
nande forhallanden. Detta innebér att en generellt hogre riskniva kan ha
etablerats i handeln.

Studerar man utvecklingen av antalet bolag kan man notera att en 6kning
visserligen har skett men att denna inte dr uppseendevickande. Den storsta
okningen dgde som framgér nedan rum ar 1999.

1999 2000 2001 (april)
Antal bolag totalt 103 108 105
Antal nya sen foregaende ar 17 12 1
Antal nedlagda sen foregaende ar 7 8 4

Antalet bolag dr i stort sett konstant och omsittningen i populationen &r
ocksa forhallandevis mattlig. En kraftig uppbromsning har dgt rum nér det
géller nyetablering under 2001 i takt med att marknadsf6rutséttningarna
dndrats. Fragan som bor stillas dr darfor snarast om kvaliteten i verksamhe-
ten i vissa bolag och hur den kan sikerstéllas genom FI:s tillstdndsgivning.

Kraven pa tilltrdde till marknaden léggs fast i lagstiftning, FI:s foreskrifter
och genom den praxis for auktorisation som géller. FI uppmirksammade
under 1999 i sin tillsyn problem med regeldvertradelser i virdepappershan-
deln, och tva institut fick en varning. Detta ledde fram till en aktionsplan,
eftersom slutsatsen drogs att problemen kunde vara indikationer pa en all-
min forsvagning av kulturen i sektorn.

FI kan i sin tillstdndsgivning stélla krav pa verksamhet, ledning och édgare.
Ett system for 4gar- och ledningsprévning finns enligt internationell forebild
innehallande bl a systematisk kontroll av offentliga register. Erfarenheter
frén den I6pande tillsynen av marknaden dr viktiga inslag. En sdrskild sats-
ning gjordes darfor inom ramen for aktionsplanen med att gora en sirskild

.
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ledningsprévning. Darutdver kan FI pé ett flertal sétt i tillstdndsgivningen
aktivt stélla krav pa bolagen.

Mot bakgrund av de erfarenheter som gjorts under det senaste &ret finns
anledning att ytterligare 6verviga om FI:s metoder for dgar- och lednings-
provning kan ytterligare skérpas.

3.8 Insiderhandel och otillborlig kurspaverkan

De senaste arens borsutveckling har skapat incitament for insider-
affarer och otillborlig kurspaverkan. Tillsammans med den tekniska
utvecklingen har detta for Fl:s del krdvt betydande insatser.

Atgirder: FI bor ha mojlighet att snabbt kunna ingripa mot miss-
tiankta brott. Det behdvs en anpassning av verksamheten sd att utred-
ningar och bevakning av bland annat Internetaktiviteter kan ske snab-
bare och effektivare. Samtidigt utreder FI och Ekobrottsmyndigheten
hur samarbetet mellan myndigheterna kan utvecklas ytterligare. Dess-
utom kravs informationsinsatser for att forbattra kunskaperna om
insiderlagstiftningen.

Otillaten insiderhandel uppstar — lite forenklat — nir en person i handel med
finansiella instrument utnyttjar icke offentliggjord information. Han utnytt-
jar alltsd hemlig information som andra pa marknaden inte har och inte
heller kan fa tillgang till. Informationsasymmetrier av denna typ skapar
problem och kostnader och leder till en mindre effektiv marknad genom att
olika parter inte har samma forutséttning att vérdera tillgingarna pa mark-
naden.

FI:s marknadsovervakning har under 1999 och 2000 gatt pa hogtryck. Ny-
emissions- och uppkopsaktiviteten i kombination med férvantningar om
virdestegring och bristande internkontroll i féretagen, skapas incitament for
insiderhandel och otillborlig kurspéverkan.

FI paborjade under forra aret 20 utredningar om otillborlig kurspéaverkan,
ofta om privatpersoner som handlar via automatisk orderférmedling pa
internet, ett nytt fenomen framfott av teknik- och strukturutvecklingen.

Antal till aklagare dverlamnade drenden om misstankt insiderhandel och otillb6rlig kurspaverkan
aren 1998-2000.
1998 1999 2000

Overlamnade 3 11 14

Kalla: FI:s arsredovisning

Det ar viktigt att ha kapacitet att klara av de extra belastningar inom mark-
nadsdvervakningen som uppkommer nir aktiviteten pad aktiemarknaden
okar. FI:s bemanning har varit och ar for liten for att kunna hantera en upp-
gang i drendeméngden av det slag som intriffat de senaste aren. FI har dar-
for pa ett flertal satt forstirkt kapaciteten pa detta omrade men mer behdver
goras. Detta har styrkts av den enkdt till ledande befattningshavare i finans-
sektorn dir en mycket klar 6nskan framférdes om en forstirkning av FI:s
kapacitet pa detta omrade.
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Under 2001 har FI genomfort ett antal interna anpassningsétgérder i syfte att
oka kapaciteten att snabbt utreda misstinkta fall av overtradelser pa aktie-
marknaden. Dessa fordndringar har krévt vissa investeringar i metodutveck-
ling och teknik. Bl a har en ny avdelning inriktad pa tillsyn av marknadsplat-
serna inréttats och grunden for en akutinsatsgrupp lagts. Detta arbete
kommer att behdva foljas upp ytterligare.

En annan fraga som ofta kommer upp i samband med olika utredningar om
missténkt insiderhandel 4r de tydliga bristerna i medvetenheten och kunska-
pen om insiderlagstiftningen. Kunskapen behover breddas och information
om regelverket behdver foras ut till en bredare allminhet. Aven pa banker
och méklarfirmor har kunskapsnivan stundtals varit 1dg och behov av bittre
utbildning har aktualiserats. FI har pa ett flertal sitt redan spritt information
pa hemsidan och genom att besoka foretag och informera. FI ska dock vida-
reutveckla informationsgivningen till allmanheten pa detta omrade bland
annat pa hemsidan.

Utvecklingen som redovisats ovan om FI:s verksamhet med insiderutred-
ningar, men ocksé utvecklingen inom andra omraden, har lett till en diskus-
sion om fdrtroendet for finanssektorn i ett bredare perspektiv. Aven om
denna diskussion bedarrat nagot pa senare tid finns det anledning att aktivt
och professionellt delta i denna. I samband med en hearing om fragan regle-
ring kontra sjédlvreglering aktualiserades frigan av Aktiespararna om inte FI
skulle ta initiativet till ett diskussionsforum for etik och regleringsfragor
mellan ledande foretrddare i finanssektorn. FI har dérefter fort denna idé
vidare i remissvaret pa Finansmarknadsutredningen, dir denna fraga ocksa
togs upp. Det finns nu skél att ta upp denna fraga i praktisk handling.

De géngna arens hdndelser visar séledes pa behovet av ytterligare upprust-
ning och rationalisering av FI:s arbete pa detta omrade. FI kommer att ut-
veckla en ny metodik for dessa utredningar. Samtidigt utreder FI och Eko-
brottsmyndigheten hur samarbetet mellan myndigheterna kan utvecklas
ytterligare.

3.9 Radgivning och information

I sparen av de senaste arens borsutveckling finns pd ménga hall ett
tydligt missndje nér det géller rddgivning och information. Bade med
tanke pa enskilda konsumenter och med tanke pa betydelsen av att
hivda fortroendet for aktiemarknaden i stort dr detta viktigt att ta fasta
pa. Brister kan ocksé konstateras. Den 6kade marknadsaktiviteten dver
Internet tillfor ytterligare en dimension.

Atgirder: De finansiella foretagen bor sikerstilla kvaliteten i den
radgivning som de ger sina kunder. Detta &r i hog grad en manage-
mentfraga i de finansiella foretagen. Det dr onskvirt att det sker en
malmedveten och systematisk utveckling mot standardiserade metoder
for kvalitetsmétning och sikring av kvaliteten i rddgivningen till kon-
sumenter. Licensieringsprogrammet utgdr ett viktigt inslag i forbatt-
ringen av radgivarnas kompetens. Vidgningen av Konsumenternas
Bankbyras uppgifter till virdepappersfragor och fondsparande ar vil-
kommen. Detsamma géller den utredning om rddgivaransvaret som
regeringen aviserat.

.
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Niér det giller rddgivning finns efter den kraftiga nedgéngen pé borsen ett
stort missndje bland ménga aktorer - bade professionella och andra. Miss-
nojet avser frimst de ensidiga beskrivningar av risk och avkastning som
lamnats liksom en allmén brist pd professionalitet hos manga rddgivare. En
del i problematiken dr den mycket omfattande och ibland starkt spekulativa
radgivning som getts i media. Aven nir det giller andra frigor relaterade till
radgivning och information finns ett antal problemstillningar som dykt upp
under det senaste dret. [ det foljande diskuteras nagra av dessa.

Finanssektorns information om risker till kund

Exempel pé problem som aktualiserats 4r om och hur finansforetagen har
informerat kunder om vikten av riskspridning. Ett annat problem adr om och
hur man har informerat om innebérden av begreppet riskkapital och vilken
typ av historisk erfarenhet man dérvid lyft fram for kunder. En tredje typ av
problem ir hur finansiella foretag siljer instrument med hog grad av hiv-
stdng av typ warranter.

Begreppet riskkapital

Léngre perioder under vilka aktier stiger i virde tenderar att férblinda place-
rare s att de glommer inneborden av begreppet riskkapital. Visserligen var
aktiemarknaden med om en nedgang under 1997, men minnet tenderar att
vara kort. Inte minst den aktieplacerande allminheten méste genom infor-
mation och marknadsféring uppmérksammas pa och fé en klar uppfattning
om skillnaden mellan rintebdrande nominellt faststillda fordringar (obliga-
tioner) och fordringar pa framtida vinster i aktiebolag (aktier) som kan
variera kraftigt.

Riskfyllda instrument

Under det gdngna aret har dven privatpersoner intresserat sig for nya och
betydligt mer riskfyllda finansiella instrument. Exempel pa sddana &r sa
kallade warranter, en typ av kop- eller siljoptioner med relativt ldng 16ptid.
Optionsinslagen gor att warranter kan bli helt virdelosa om borsen gar 4t
fel hall.

Borsutvecklingen och speciellt telekom-aktiernas fall har urholkat véirdet pa
manga warranter och andra finansiella instrument. Fragan reses nu om vér-
depappersinstituten har varnat och informerat tillrdckligt om riskerna i dessa
instrument. Fran bland annat Aktiespararna hivdas att en rad smasparare
lockats av marknadsforing till hdgriskplaceringar av denna typ.

Information om riskspridning

Riskspridning ar en grundldggande teknik for att hantera risker vid finan-
siella investeringar. Detta géller olika typer av risker och olika typer av in-
vesteringar. Under det gdngna aret har det funnits frestelser for investerarna
att placera alltfor stor del av sina tillgangar i aktier och dessutom vilja ut
aktier som verkar ha en god utvecklingspotential, vilket &r samma sak som
att ta en hogre risk.

Grundliaggande krav pa hur finansiella foretag ska behandla sina kunder
finns i viardepappersrorelselagen. Darutdver har FI foreskrivit (FFFS
1998:21) att kunder ska f4 ”...tydlig och skriftlig information om de sérskil-
da risker som handel med derivatinstrument kan innebéra”. Det sistndimnda
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innebdr att informationen pé ett tydligt och pedagogiskt sitt maste klargora
riskerna.

Vad kan goras bittre ?

Nir det géller behovet av atgirder pa ovan redovisade problem sa kan kon-
stateras att regelverket i sig dr tdmligen tydligt och heltickande. Det ér sna-
rare ett tillimpningsproblem av géllande regler som visat sig &n brist pa
regler.

39
For att sdkerstilla att personal inom finanssektorn har erforderlig formaga

att hantera kunder kridvs en viss grundldggande kompetens och kunskaps-
niva. For att stirka denna har Fondhandlareféreningen tagit fram ett
licensieringsprogram som innebdr att anstéllda i virdepappersinstitut ska
genomga utbildning och kunskapstest. Detta &r obligatoriskt for virde-
pappersinstitut som dr medlemmar i Fondhandlareforeningen, men FI har
uttalat att man kommer 1 ett allmént rdd rekommendera att denna, eller
ndgon motsvarande, utbildning bér genomforas hos vissa anstéllda hos alla
nstitut.

Allmdin information och viigledning

Ett annat problem som aktualiserats under aret ar bristen pa allmén informa-
tion till den stora och kraftigt vixande andel av svenska folket som adger
aktier och fondandelar. For det forsta behdvs mycket mer information om
aktiemarknadens roll och funktionssétt. Det sitt pa vilket media beskriver
aktiemarknaden har stor betydelse i sammanhanget. Aven branschorganisa-
tionerna bor aktivt medverka vid olika informationsinsatser riktade till all-
minheten. Aven FI ska medverka pa denna punkt.

Alla enskilda kunder som gor virdepappersaffarer maste ocksa fa tydlig
vigledning om olika alternativa informationskallor. Det dr sérskilt viktigt att
kunderna far veta vilka alternativ som star till buds nar man far problem,
exempelvis vart ska man vinda sig om man har klagomal mot den méaklare
med vilken man har gjort affarer. Den nuvarande Konsumenternas bankbyra
ar en kontaktpunkt som i 6kad utstrdckning har blivit anlitad men som inte
formellt har haft ndgot mandat eller resurser for att hantera dessa fragor. Har
har FI aktivt arbetat for att Bankbyran framover dven kommer att kunna
hantera fragor rorande viardepapperstjénster.

En grundlidggande fraga i sammanhanget dr hur rddgivare varudeklarerar sig
gentemot kunder och hur de kan hantera intressekonflikter. Ett exempel hér
ar hur pass opartiskt rddgivare t ex inom bankerna limnar rdd om sina och
sina konkurrenters produkter. Denna fragestillning har tagits upp av Konsu-
mentpolitiska kommittén (SOU 2000:29) och FI har i samband med remis-
sen (dnr 3663-00-001, finns pa www.fi.se) uttalat att det bor klargoras i
lagstiftningen att rddgivare tydligt méste deklarera gentemot konsument om
man &r en oberoende radgivare eller om man ar ett ombud for ett visst fore-
tag. Detta bor enligt FI ldmpligen ske genom att sirskilda lagkrav stills upp.

Vidare finns det skél att nirmare bestimma vad som ska innefattas i begrep-
pet finansiell radgivning. Ett grundldggande kriterium bor vara att den rad-
givning som ges till konsument ska kunna f6ljas upp och utvérderas i efter-
hand. Rad ska med andra ord innehalla en dokumenterad bestimning av
kundens behov och en information som végleder kunden att nd de mal for
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den investering som kunden vill gora. Fragor om avkastning och risk ska
behandlas pa ett sakkunnigt och objektivt sitt.

En generell fraga ar hur langt de finansiella foretagens ansvar nir det géiller
radgivning stricker sig. Lagen om virdepappersrorelse stiller krav pa fore-
tagen att kdnna sina kunder och bland annat behandla dem réttvist. Av lagen
foljer ocksa att foretaget inte far otillborligen dventyra kundens tillgéngar.
Savitt FI kénner till s& har dessa krav pa ett foretag inte provats réttsligt.

Medias roll

Media har spelat en viktig roll nér det géller finansiell information under det
gingna aret. Under l4nga perioder lamnade kvéllspressen rad av typen ’kop
de vinnande aktierna”. Denna oblyga form av “stockpicking”-rad reser en
rad fragor om medias roll. Sannolikt bidrog dven vissa medier till att leda
manga smasparare in pa alltfor riskfyllda placeringar. Detta har ocksa foran-
lett en sjalvkritisk debatt i media, som handlat om vilket uppdrag och ansvar
journalister egentligen har.

Det bor i sammanhanget ocksa noteras att flera medier stravar efter att ge
objektiv vigledning om till exempel aktieplaceringar. I samband med PPM-
valet i hostas fick manga smasparare som ldste morgonpress och fackpress
seriosa rad om avgifter, indexfonder och vikten av att sprida sina risker.
Denna slags journalistiska girning, som ocksa har bidragit till en for smés-
pararna hogst relevant diskussion om fondavgifternas storlek, vidlkomnas
av FI.

Internet — méjligheter och risker

Under den period under vilken bdrskurserna beskrivit en berg- och dalbana
har Internet-teknologin kommit att utnyttjas mer frekvent, och borjar alltmer
bli en central del av finansmarknadens infrastruktur.

Man kan snabbt konstatera att detta innebar manga stora och viktiga forde-
lar. Detta géller i ett samhéllsekonomiskt perspektiv, liksom for de enskilda
foretagen och for kunderna. En mycket bred allminhet far idag snabb till-
géng till stora méngder finansiell information, transaktionskostnaderna
sjunker, och manga etableringstrosklar sanks, vilket 6kar konkurrensen pa
marknaderna.

Under de senaste tva aren har allménhetens internetanviandning okat kraftigt.
Enligt undersokningar som FI gjort har sivil traditionella banktjanster som
aktiehandel via internet 6kat. Internet har blivit en varlsomspiannande kom-
munikationskanal. Den 6kade tillgdngligheten och den 6kade informations-
méngden har for ett antal investerare bidragit till att klara av de stora fluktu-
ationerna i aktiekurserna. De mojligheter som internet erbjuder i form av
informationsbehandling och -insamling utgor viktiga forutsdttningar for en
effektiv virdepappersmarknad. Exempelvis kan mycket av den information
som professionella investerare erhallit via prospekt nu enkelt erhallas av alla
pa Internet.

A andra sidan kan den &kade “finansiella sjilvbetjiningen” ocksé innebira
olika slag av risker for kunderna, och det kravs i vissa fall en hel del kun-
skap for att pa ett rationellt sett kunna utnyttja de mojligheter som erbjuds.
Exempel pé dir dessa fragor aktualiseras dr depdavtal mellan kund som har
internetuppkoppling och vérdepappersbolag. FI bor darfor pa ett mer syste-
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matiskt dven overvaka finansmarknadens aktorer nir de sprider information,
handlar eller pa andra sétt upptrader pa Internet

Utvecklingen visar dessvérre ocksa att Internet &ven kommit att bli ett in-
strument for att lura allmdnheten pa olika sétt, inte minst pa det finansiella
omradet. Ett fenomen som FI uppmérksammat &r privatpersoner som gar
samman och bildar sé kallade haussning-klubbar och tillsammans vidtar
otillatna &tgérder for att paverka aktiekursen for att direfter snabbt sélja
innan andra dgare hunnit inse vad som har hint. Det bor dock observeras att
enbart spridandet av oriktig information inte utgor “otillborlig kurspéver-
kan”, eftersom siddan i lagens mening endast avser aktiviteter inom ramen
for handeln. FI har dérfor inga moéjligheter att direkt ingripa mot sddana
aktiviteter med utgangspunkt frén insiderlagstiftningen. Daremot kan och
bor denna typ av beteende beivras med andra medel, exempelvis med ut-
gangspunkt fran svindleriparagrafen.

Sammantaget framtrider nu allt mer tydligt bdde de positiva och negativa
sidorna av internet i takt med att tekniken blir allmént etablerad.

Sammanfattningsvis kan konstateras att de finansiella foretagen bor siker-
stélla kvaliteten i den radgivning som de ger sina kunder. Detta ar i hog grad
en managementfraga i de finansiella foretagen. Det &r rimligt att det sker en
uthéllig och systematisk utveckling mot standardiserade metoder for kvali-
tetsmétning och sdkring av kvaliteten i rddgivningen till konsumenter. For-
merna for en sddan kvalitetskontroll bor kunna tydliggoras och utvirderas.

Parallellt med detta bor FI understddja det licensieringsprogram som Svens-
ka Fondhandlareforeningen tagit fram genom att i ett allmént rad stilla krav
pa viss kompetens.

Niér det giller den nya teknologins inverkan pa mojligheterna att brett sprida
savil serids som oserids finansiell information, liksom mdjligheter och
risker med alltmer av sjdlvbetjaning, bor dessa fragor foljas noga framover.

3.10 Tvistlosning och dokumentationskrav

Ett 6kat behov av tvistlosning mellan finansforetag och deras kunde
kan forutses, bland annat som en f6ljd av borsutvecklingen.

Atgirder: En god dokumentation &r centralt for vil fungerande tvist-
l6sning. Det finns hér anledning att hdja kraven pa finansforetagen.
FI kommer att ta upp en dialog med de finansiella foretagen och fore-
tridare for olika konsumentintressen i syfte att 6ka mojligheten att
16sa tvister inom ramen for Allméinna reklamationsndmnden.

I kolvattnet pa den kraftiga borsnedgéngen finns anledning att férvinta sig
ett 6kat antal tvister mellan finansiella foretag och kunder. Detta kan gilla
radgivning, information i prospekt och annat som bidragit till att kunderna
ingatt affarer som sedan visat sig vara mindre fordelaktiga. Fragan ar hur
pass enkelt och effektivt tvistlosning kan fungera.

En enkel och snabb vig att fi en tvist mellan kund och ett féretag provad ar

o
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genom ett skriftligt forfarande hos Allménna Reklamationsndmnden (ARN).
For att detta ska vara mojligt r det viktigt att dokumentationen mellan par-

terna 4r tillrackligt god. FI har konstaterat att nar motparten ar en privatper-

son finns det all anledning att stilla hogre krav pé de finansiella foretagen i

frdga om dokumentation av avtal, affirer samt information som foretaget tar
emot eller lamnar. Déarigenom skulle mdjligheten att 16sa tvister i ARN oka

avsevart.

Redan idag dr dokumentationen relativt bra néar den forsta kundférbindelsen
Oppnas. Foretaget méste iaktta vissa formaliteter, bland annat identifiera
kunden ordentligt men &ven i vissa situationer kontrollera varifran kunden
har fatt sina pengar. FI kan till en borjan se skél att skidrpa formaliteterna nér
en kundforbindelse inleds.

Vidare finns anledning att stilla krav pa de finansiella foretagen att de ska
dokumentera eller pa annat sétt se till att det i efterhand gar att kontrollera
vilken information som en kund har fatt. Det maste ocksé finnas mojligheter
att i efterhand pa ett relativt enkelt kunna avgora vad som avtalats mellan
foretaget och kunden. Detta bor naturligtvis ocksa omfatta de affdrer som
kunder I6pande beordrar foretaget att gora. FI kommer att samrdda med de
finansiella foretagen och foretrddare for konsumentintressen liksom ARN
om hur sddana krav exakt bor vara utformade.
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