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Syfte: Vart syfte & att beskriva den funktion emissionsgaranter fyller samt bedéma om
foretagens eller fondkommissionérernas provning av deras tillforlitlighet &r tillracklig. Vidare
avser vi att utvardera de dvrigalosningar som finns att tillga for att sakerstalla emissioners
fullteckning. Slutligen hoppas vi kunna beddma vilket alternativ som & mest gynnsamt for

bertrda parter.

Metod: For att fa olikaintressenters uppfattning och aspekter pa garantianvandningen har
intervjuer genomforts med personer som pa olika satt kommit i kontakt med anvandandet av
garanter. Dessutom belyser en kvantitativ studie skillnader i emissionskostnadernaoch i
forhallandet mellan teckningskurs och aktiekurs, avseende garanterade och ickegaranterade

nyemissioner.

Teoretiska per spektiv: Den teoretiska referensramen utgors framst av redogorel ser av
begrepp och fakta inom dmnesomradena aktiekapitalet, nyemissioner, nyteckning av aktier

och teckningskurs.

Resultat: Garanter fyller en viktig funktion och efterfrégan pa dessa &r stor. De alternativ till
garanter som finns att tillga kan inte betraktas som fullt likvardiga, vilket gor att de inte kan

ségas ersdtta garanters funktion. De tidigare fall da garanter inte har uppfyllt sina



forpliktelser, har lett till 6kad bevakning frén Finansinspektionen samt hogre krav pa att
garantier sakerstalls. Det saknas dock fortfarande uttryckligt krav pa sakerstéllande vilket

[amnar utrymme for en skonsmassig beddmning hos fondkommissionérerna eller emitterande
foretag.



Abstract

Title: Are guarantied new share issues certainly guaranteed? — A study about the use and

reliability of new share issuing guarantors.
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Purpose: The purpose isto describe the function of the guarantors as well as judging whether
the assessment of their reliability is sufficient. Furthermore, we intend to eval uate other
available solutions that ensure that new share issues become fully signed. Finally we aim at
presenting what alternative methods are most favorable for the concerned parties.

Methods: In order to gain sufficient and diverse information, interviews have been
conducted with individuals who have valuable knowledge within the research area and
different experiences concerning the use of guarantors. We have aso conducted a
guantitative study, which elucidates differencesin cost for a new share issue and differences

in the discounted share price between guaranteed and unguaranteed share issues.

Theoretical perspectives: The theoretical perspectives are primarily based on elementary
knowledge of the concepts and facts according to the subjects share capital, new share issue

and price offerings of shares.

Conclusions: Theresult of the study isthat guarantees fill an important function for the
financial market and that the demand for guarantorsis high. The available alternatives are not
entirely equivalent and they can thereby not likely replace guarantees. Due to the fact that
guarantors have not always been able to meet their obligations in the past, the pressure of



actually ensuring the guarantees have increased, and the surveillance from the Swedish
Finansinspektionen is also higher. However thereis still no specific regulation stating that a
guarantee must be ensured, which leaves some room for subjective judgments concerning the
credit assessment for the issuing company and the institute working with the issue. This can

always be seen as arisk that could have negative consequences.
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Definitioner och forkortningar

Emissionsprospekt I nformationshandling som enligt lag maste ges ut i
samband med en emission. Prospektet tas fram av det
emitterande bolaget tillsammans med
véardepapper sintitutet som tillhandahaller
emissionstjansten och skall innehalla all, for
investerare och aktiedgare, nédvandig information

gallande emissionen.

Vérdepappersinstitut verksamhet som bestar i att yrkesméassigt
tillhandahalla tjanster for handel med finansiella
instrument for annans rékning i eget namn,
formedling av kontakt mellan kdpare och séljare av
finansiella instrument etc. Se 3 §lag (1991:981) om
vardepappersrorelse



| nnehallsforteckning

(I 0 11= o 01 0o [T SS TP PP PR 11
1.1 Bakgrund 11
1.2 Problemdiskussion 12
1.3 Problemstalining 13
1.4 Syfte 13
1.5 Avgransningar 13
1.6 Kunskapsbidrag 14
1.7 Malgrupp 14
1.8 Disposition 15

220 1 = (o o SOOI 16
2.1 Over gripande angr eppssatt 16

2.1 1 VetensKapligt SYNSALL .......cceviieiieterieiet ettt b e b et b bt b et b bbb s s nnn 16

A I 1= 0 L T 1= o L= PSRRI 16

2.1.3 MetOUOIOQISK @NSALS......eeeuveeeeerreesieeseesteesteeeeseeeseesseesseeteetesstesseesseesseasseenseenseessessensseesseesseensesnsssnsenns 17
2.2 Under sbkningens genomférande 17
2.2.1 Amnesval 17

2.2.2 Urval och bortfall av understkningSENhELEY .........ccvecieeie e 18

2.2.3 KValitaliV UNAEIrSOKNING . ... .cieeieeie e etesteeste e e eesae e steesteeee s e e sseesseesteensesseessaesseesesnsesnseaneesneensennes 19
2.3 Under sokningenstillforlitlighet 20

220G T RV T 1 20

2.3 2 RETADIITEL. ..ottt e e e e ae e et e e beea b e eaeesaeesbeesbeeseenseennesneenreanes 21

2 3.3 KAIKIIEIK ettt ettt ettt e e st e s b e s ae e s be e s e eaeesaeeebeenbeeabesaeesbeesbeesbeenseensesnnesaeenreenss 22

3. Praktisk ref@reNSram......c..oo e e 23
3.1 Aktiemarknaden 23

4, TEOretiSK FEf O BNSIAIM ......eiiicie ettt e et esre e se e e e sreenesnnens 25
4.1 Aktiekapitalet 25




4.2 Vad ar en nyemission och nér genomférsden?

4.2.1Val av fiNaNSIEITNGSIOMM.....cccuiiiecece e e e e sre e sreesaeeteenaeeneesreenseentenntenneens 26
4.2.2 BESIUL OM NYEMISSION ....veiuieiieceiecieeeteeeete e e seeseeseesseesseesteesseessesseesseesseesseesseanseanssassesseensennsenssnsnenss 27
4.2.3 NYLECKNING BV BKLIEN .......eiieeeciecie ettt ettt e s re e te et e e teeeesneesneesneenseeseensennsenn 28
A. 2.4 TECKNINGSKUIS........cettteaeetestee ettt et st se ettt e st s st e b sees e eb e ss e s e e bt seehe e bt e e s e eb e ebeasebene e e eb e e b eneeb e b e e ene e enes 30

4.3 Sakerstéllande av nyemissionens fullteckning

B30 GIAINLEN .....oueireitieresie ettt ettt r et a e e e e e s et e Rt b b e a e e e e R e R R e R e R e e e e R Rt Rt et nenr e re e erenas 30
A.3.2 UNUEIWITTEIS ..ottt b e b e b et b e b e bt b e b e bt s b e s e bt bt e bt b et bt b e e n e s 32
4.3.3 SUDSIAIEN TECKNING. .....e ettt b bbbt bbb e s 32
B e 1= 1 SRS 32
G BTS00 (1 o SRS 33

4.4 |nformation och ansvar

®

4.4.1 Méjligheter till skadestand

A Lo = o (Y= 1Y = S PRRSRR 35
A.4.3 SEYFEISENS BNSVEN ......ecviieiiceeieties et et e e ee st e st e st e et e s e e s e s be e te e teestesseesseesreesseenseaneeeseenseenseensennsennenss 36
4.4.4 OVIQAAKLIOTEIS BNSVAL .....e.vereeveveressieeeseseseetessessssesssesastetesssssss s ssastassssssssssssstetasessssssssssssasesasessssssssnsnss 37
ST =1 111 1 4 USSP 38
5.1 Presentation av intervjuobjekt
5.1.1 FiNANSINSPEKLIONEN .....eeeeiiiecieesieesie ettt et e e e e saaessae st e steesteeeesseesseasseenseenteessessaesseesseenseeseenseannenns 38
5.1.2 Mangold FONAKOMMISSION AB ......cc.ooieee et e e sre e saeeae e e sneenre e 39
5. 1.3 AKLIESDAIAIMIA. ...ttt ettt ettt ettt b e bt btk b e eb e s b e e e bt s b e e bt b e bt b e bt b ne bt b e neere e 39
DL FIY M.ttt bbbt h btk b £ R R R R R R R R R R R Rt bRt n e e neen 39
B IDL BIOtECR AB ...ttt sttt e e b e e be e be e be e besatesaeesbeesbeeseenneennens 40
BLLLB LAIS2......eeee et e b e e he e beebe et e eaeeeheeabe e be e beeaaesheesheeareereereenrens 41

5.2 Presentation av intervjuutfall

5.2.1 FOretags KapitalDENOV .........oceeiieie ettt et et e st e e e e nreeteennennne e 41
LI B o (01 0= R 44
5.2.4 Nytta och fordelar med emiSSIONSJAranter ..........cccccueieeieereeieseesee st este e e eee e sre e e nae e sneenreenes 46
5.2.5 Risker och nackdelar med emiSSIONSOAranter ..........ccceveerieeieeieeseeseeseeseee e seesreesreesaeeeesneesneenes 47

5.3 Kvantitativ under sdkning

5.3.1 UNAersOkta NYEMISSIONES ........cciiieirierieieeie ettt ettt et e sb e bbb et sbese bt sbeseebesbeseenenne e 48

5.3.3 Forhdllandet teckningskurs 0ch aktuell aktiEKUTS...........cvvvieieeieieieirieeie e 51

B. ANAIYS ... e e bR Rt bRt Rt n e ne e ne e 53
6.1 Garanternasfunktion

6.2 Séker stdllande av garantier




6.3 Emissionskostnader 56

6.4 Ar garanter |6nsamma? 58
6.5 Alter nativa tillvagagangssatt 59
6.6 Tillgodosesinformationen? 60
7. SIULAISKUSSION. ...ttt bbb e et nb et n e r e r e 61
7.1 Fordagtill vidareforskning 62
8. KAITOIrECKNING. ... 63
8.1 Litterarakallor 63
8.2 Elektroniska kéallor 64
8.3Lag 65
8.4 Offentligt tryck 65
8.5 Rattsfall 66
2 T > = T SRS 67

10



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Politiska och ekonomiska forandringar i kombination med en allt mer 6ppen globaliserad
marknad har Okat efterfragan pa kapital. Aktiemarknader varlden 6ver &r ett viktigt element i
uppbyggandet och utvecklandet av det moderna samhéllet. En valfungerande aktiemarknad &r
inte bara en métesplats for investerare och en kapitalkalla for foretag som &r i behov av
kapital, utan ocksA ett utméarkt instrument for att allokera kapitalet dit det behévs'. Andelen
av den svenska befolkningen som sparar i aktier &r stor jamfort med andralander och s dven
intresset for vad som sker pa vardepappersmarknaden?. Det héga intresset torde vara en
viktig tillgang pa en véfungerande marknad dar tillvéaxtbolag soker externt kapital fran

marknaden med hjalp av nyemissioner.

Globaliseringens effekter tillsammans med den rédande konjunkturen i Sverige har medfort
att Finansinspektionen granskade och godkéande néstan fyra ganger fler emissionsprospekt
och erbjudandehandlingar under & 2006 &n under & 2002°. Vid nyemissioner reglerar
prospektlagstiftningen att aktiedgare och investerare far tillgang till den information som
anses skalig med hansyn till den risk ett deltagande medfor. Befintliga aktiedgare och
investerare maste idag varainsattainte barai det aktuella foretagets verksamhet, utan aven i
termer och begrepp som ett prospekt idag maste innehdlla. Under senare tid har stralkastaren

hamnat pa garanters stallning och ersattning vid nyemissioner.

Under hosten 2007 genomfér Labs2 en nyemission vilken bland annat garanteras av
entreprendren och storégaren Christer Fahragus. Labs2 nyemission uppgar till 52,8 miljoner

kronor och om den fulltecknas utgar 8 % av emissionsbel oppet, det vill siga 4,1 mkr, till

1 Arnold, G.(2005) Corporate Financial Management, third edition, Pearson Education Limited

2 http://www.akti espararna.se/artiklar/Opini on/Smabol agsakti er-narmast-osal j bara-nar-borsen-dyker/
® Finans nspektionen, Kapitalbarometern 2006
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garanterna.* Garanterna &r i sin tur forpliktigade att teckna en p& forhand avtalad andel av de
overblivna aktierna. Situationen som beskrivs &r vanligt forekommande hos nyemitterande
foretag och skall fungera som en trygghet for aktiedgare, foretaget och andra intressenter
genom att garantera emissionens fullteckning mot en forbestéamd erséttning. Enligt
Finansinspektionen & forfarandet fullt tillatet vilket innebar att en privatperson med
tillrackligt hog kreditvardighet har majlighet att teckna sig som garant, salange det inte
bedrivs som yrkesmassig verksamhet. Intressant & ocksa att samma personer dyker upp
upprepade ganger i samband med olika nyemissioner och tjénar stora summor pa att agera

garant men utan att séga sig gora detta yrkesmassigt.

1.2 Problemdiskussion

Foretag | agger idag ner stora summor pengar pa att garantera sina emissioner, vilket de ocksa
forvantar sig att fa valuta for. Problem uppstér emellertid nér garanten inte har ekonomiska
medel att fullfolja sina &aganden. For foretaget Fly Me innebar &garen Christer Ager-
Hansens ouppfyllda garanti att foretaget gick i konkurs och blev det forsta foretag som

utesl 6ts fran listan First North. Aktieagare och intressenter kan alltsa vilseledas att tro att
nyemissionen &r riskfri pagrund av forekomsten av en garant medan garantens
kreditvardighet och intressen i séva verket kan ifragaséttas. Affarsvarlden kommenterar
foreteel sen med foljande citat:

” En brokig skara affarsméan tjanar storkovan pa att garantera nyemissioner. Men de storsta

riskerna 6verlater detill smaspararna.” >

Om Affarsvéarldens pastaende stammer, & detta ett problem som fortjanar att studeras
narmare. Visar det sig att verkligheten skiljer sig fran den uppmalade bilden, vill vi belysa
det.

4 http://ww.affarsvarl den.se/art/192193
S http://www.affarsvarl den.se/art/93300
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1.3 Problemstélining

1. Vilken funktion fyller emissionsgaranter och i vilket sammanhang anvands dem?

2. Vad sikerstéller att garanter uppfyller sina ataganden? Hur paverkas
emissionskostnader av att man anvander garanter? Vad finns det for alternativa
tillvagagangssétt for att tillgodose att emissionen blir fulltecknad?

3. Ar anvandandet av garanter forsvarbart ur ett kostnadsperspektiv? Tillgodoses

investerares behov av fullsténdig information i samband med nyemissioner?

1.4 Syfte

Vart priméra syfte & att narmare beskriva emissionsgaranters funktion pa aktiemarknaden
med hansyn till den bristfalligainformation avseende foreteel sen som idag &r tillganglig. For
att kunna skapa en réttvisande bild av forfarandet avser vi forklara nér och hur
emissionsgaranter anvands. Denna kartlaggning kommer vidare att mynna ut i en utvérdering
av de olikatillvagagangssétt som finns att tillga for att sakerstédlla emissioners fulltecknande.
Alternativens kostnader torde stai relation till det slutgiltiga resultatet vilket inte bara beror
det emitterande foretaget utan ocksa aktiedgare och investerare. Studien kommer aven att
berdra for amnet rel evanta juridiska aspekter. Vi hoppas darmed kunna klargora aktiedgarnas

réttigheter i form av information i prospekt samt formen av emissionsgaranters medverkande.

1.5 Avgransningar

Vi har valt att avgransa oss till den svenska marknaden inom tidsperioden & 2001 till &
2007. Vi har vidare begransat ossi antalet studieobjekt da specifik information géllande
emissionsgarantier har varit svar att tillga. Studieobjekten &r avgransade till g riktade
nyemissioner dar det emitterande bolaget redan ar noterad pa ndgon av de svenskalistorna.
Anledningen till att vi g valt att studera garanterade emissioner vid borsintroduktioner har

varit att vi inte kunnat fa tag pa den aktuella borskursen vid emissionsforfarandet.

13



1.6 Kunskapshidrag

Eftersom begransad information och forskning finns inom omradet tror vi att studien, pa ett

informativt och relevant sétt, fyller existerande kunskapsluckor .

1.7 Malgrupp

Vér uppsats vander sig till ekonomistudenter pa kandidatniva men vi hoppas dven kunnafa

fram information om foreteel sen som kan vara av vikt for andral&sare.

14



1.8 Disposition

Metod

| metoddelen som foljer i det andra kapitlet kommer vi att presentera vart 6vergripande
angreppssétt, undersoknings genomférande samt dess tillforlitlighet | form av validitet och
reliabilitet.

Praktik
Den praktiska referensramen, som beskriver hur den verkliga spel planen for amne ser ut,

beskrivs och utvecklasi kapitel tre.

Teori
Vidare presenteras teorin i kapitel fyradar vi gar igenom vilka begrepp, modeller, tidigare

studier, antaganden och artiklar som ligger till grund for rapporten.

Empiri
Teorikapitlet foljs av en empiridel i kapitel fem dar intervjuobjekten presenteras och
materialet fran intervjuerna sammanstéls. Vidare presenterar vi har aven den kvantitativa

undersokningen i form av bade diagram och forklaringar.

Analys
Uppsatsen mynnar vidare ut i en analys dar de resultat vi kommit fram till med hjalp av teori

och empiri séttsin i ett sasmmanhang.
Slutdiskussion

| det sista kapitlet sammanstaller vi studien i en slutdiskussion som avser att besvara var

inledande fragestalIning.
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2. Metod

2.1 Overgripande angreppssatt

2.1.1 Vetenskapligt synsatt

Vi har utgétt fran ett hermeneutiskt perspektiv vid genomforandet av studien. Eftersom var
avsikt var att djupgaende undersoka foreteel sen emissionsgaranter samt forsta fenomenet i
relation till dess omgivning, anser vi valet av synsétt motiverat®. Perspektivet antar att
verkligheten &r subjektiv och foljaktligen uppfattas av manniskor pa olika satt, vilket darmed
ocks& géller undersbkningsamnet’. Vi har for avsikt att dels utreda hur anvandandet av
emissionsgaranter paverkar de inblandade parterna och dels fa forstéelse och insikt i var parts
uppfattning om foreteelsen. Det hermeneutiska synséttet anser vi ga hand i hand med syftet
att genomfdra en deskriptiv och till viss del &aven normativ studie.

2.1.2 Insamlingsmetoder

Utifran ovanstaende resonemang tillampades huvudsakligen kvalitativa metoder i
insamlandet av empiriskt material. For att uppna forstaelse for en individuel It uppfattad
situation och dess sociala sammanhang forutsatts en nérhet till informationskélan vilket kan
generera en hel hetsuppfattning 6ver problematiken®. De kvalitativa metoder som valts

omfattas av djupintervjuer med utvalda aktorer vilka har en koppling till emissionsgaranter.

G.Jacobsen, D.l1. (2002). Vad, hur och varfér? — Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen. Studentlitteratur: Lund

’ Jacobsen a.a

8 Bryman, A. & Béll, E. (2005). Foretagsekonomiska forskningsmodeller, Liber: Malmo
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Vi har dock valt att &ven tillampa vissa kvantitativa metoder i syfte att skapa en Gvergripande
bild av hur olika parametrar varierar beroende pa om emissionen varit garanterad eller g. |
denna studie understks hur emissionskostnader forhdller sig till det totala emissionsbel oppet
samt teckningskursens forhallande till aktiekursen under teckningsperioden. Det empiriska
materialet utgors av arsredovisningar och prospekt. Vidare har vi anvént oss av Norstedts

réttsdatabas Zeteo som vi har tillgang till via Juridicum i Lund.

2.1.3 M etodologisk ansats

Vi har framst utgétt fran det empiriska materialet i framtagandet av den teori som behandlar
problematiken, varfér den metodol ogiska ansatsen kan sdgas vara induktiv®. Anledningen &r
att vi pagrund av den tidigare, for omradet begransade forskningen, inte hade de
forkunskaper som erfordrades for att skapa en hypotes, vilket annars skulle krévas vid en
deduktiv studie. Véra begransade forkunskaper kan & andra sidan betraktas som en tillgang
vid genomforandet av studien, da den kan ténkas framja objektiviteten eftersom vi, bortsatt
fran den bild vi fatt via massmedia, inte har ndgra forutfattade meningar som kan sagas

inskréanka pa resultaten™.

2.2 Undersokningens genomfdrande

2.2.1 Amnesval

Inom var grupp har var och en sedan tidigare speciaiserat sig inom olika amnesomraden
(finansiering, strategi och juridik). Genom att véja ett &nmnesomrade som innefattade allatre
perspektiven sag vi majligheten att utnyttja var och ens specialkompetens. Med utgangspunkt
i rédande diskussion i media samt genom uppslag fran var handledare fick vi upp 6gonen for
garantersroll vid nyemissioner, samt hur dessa paverkar berdrdaintressenter och kostnaderna
for kapitalanskaffning.

o Jacobsen aa

10 Brymanet a. aa
17



For att fa en 6verskadlig bild av problematiken, studeradestill en borjan sekundéardatai form
av artiklar som hittadesi ekonomiska tidskrifter. Flitigt omskrivna var mjukvaruforetaget
Labs2 som i november 2007 genomfoérde en nyemission vilken garanterades av 18 olika
garanter'*. Emissionen var garanterad till 100 % och garanternas erséttning uppgick till 8 %
av emissionsbel oppet. Ett annat uppslag till amnesvalet var Fly Me' s nyemissioner dar den
sist utférda sakerstalldes av bland annat en garant som slutligen inte kunde fullfolja
forpliktelsen?. Vi forv8nades dver hur stor del av det emitterade beloppet som utgjordes av
ersattningen till garanter, samt intresserades for hur utbrett problemet var att garanter inte

héller sinaavtal.

2.2.2 Urval och bortfall av under sbkningsenheter

Betréffande den kvalitativa undersokningen har vi intervjuat personer som pa olika sétt har
kommit i kontakt med anvandandet av garanter. Davar avsikt var att fainsikt i hur
problematiken berér olika inblandade parter, gjorde vi ett selektivt urval av intervjuobjekten.
For att fainsikt i de juridiska aspekterna rorande anvandandet av garanter, intervjuade vi
representanter frén Finansinspektionen. Vidare fick en fondkommissionar illustrera hur
handlaggandet av nyemissioner gér till, samt vilka Gvervaganden som gors i samband med
anlitandet av garanter. For att fa en bild av investerarnas uppfattning om foreteel sen,
intervjuades &ven en representant fran Aktiespararna. Slutligen har anstéllda pa foretagen Fly
Me Europe och IDL Biotech AB intervjuats om olika beaktanden i samband med deras
nyemissioner. Vi har &ven forsokt fa en intervju med Jonas Birgersson pa mjukvaruforetaget
Labs2 som i november 2007 genomférde en nyemission déar 8 % av emissionsbel oppet gick
till garanternas erséttningar. Tyvarr kunde Labs2 inte deltai var understkning pa grund av
tidsbrist.

For den kvantitativa undersokningen skedde urvalet av foretag s umpmassigt, men

emissionsbel oppet begransades till max 300 Mkr. Vart mdl var att hittatio foretag per & som

1 http:/Aaww.affarsvarl den.sefart/ 192193
12 http://ekonominyheterna.se/valmagasin/2007/11/fly-me-kraschen/index.xml
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under perioden 2005-2007 genomfort garanterade och g garanterade nyemissioner. Ett

tecken pa hur svart det var att hitta foretag som stamde Gverens med vara krav &r att davi
genomforde sokningen for ar 2007, kunde vi trots omfattande arbete, endast presenteratre
nyemissioner som inte var garanterade. Davi hade stora svarigheter att hitta eftersokt
information for de foretag som genomfort nyemissioner under 2005, blev vi dlutligen tvungna

att begransa undersokningen till dren 2006-2007.

2.2.3 Kvalitativ under sbkning

| genomférandet av den kvalitativa undersotkningen tillampades intervjuer av semi-
strukturerad karaktér. En semi-strukturerad intervju mojliggor flexibilitet i samtalet dér redan
forberedda fragor star mall for konversationen men lamnar utrymme &t f6ljdfrégor och
diskussioner som kan vara relevanta fér amnet™. De flesta intervjuobjekten var mycket
insattai det omréde de blev tillfragade inom, varfor ett stort utrymme for deras egna utlagg
och samtalsinriktningar gavs. Davar insikt och kunskap om amnet vid undersdkningens
borjan var begransad, ville vi g begransaintervjuns fokus, och tillat darfor intervjuobjekten
belysa, for dem intressanta aspekter. Genom denna metod hoppades vi kunna aterspegla
intervjuobjektens bild av problematikens olika dimensioner. Vidare tillampades Kvales lista
dver krav paintervjuaren for att fa sa uttdmmande, strukturerade och genomténkta svar som
mojligt. Enligt listan skaintervjuaren varainsatt, strukturerad, tydlig, hdnsynstagande,
sensitiv, 6ppen, styrande, kritisk, tolkande samt komma ihag/relatera till vad som tidigare

sagtsi intervjun',

Den tid som varje intervju planerades ta, innefattade en viss tidsmarginal, vilken var avsedd
for of 6rutsedda tekniska problem, vanliga forseningar samt utrymme for [angre utldggningar.
Pa grund av geografiska omstandigheter tel efonintervjuades alla objekt utom Gunnar Ek fran
Aktiespararna, som vi tréffade personligen i Lund.

13 Brymanet d. aa

14 Brymanet a. aa
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2.2.4 Kvantitativ under sbkning

Vér avsikt var att med hjdlp av en kvantitativ undersokning fa en uppfattning om storleken pa
foretags emissionskostnader samt hur dessa varierar beroende pa om foretagen till ampar
garanter eller g. Vi undersokte aven hur teckningskursen séttsi forhallande till radande
aktiekurs vid tidpunkten for pressreleasen géllande nyemissionen, avseende garanterade och
g garanterade nyemissioner. Syftet med detta var att se om teckningskursen sattes hogre eller

lagre beroende pa om nyemissionen var garanterad eller g.

For att undersoka emissionskostnaderna sokte vi information i féretagens kvartals- och
arsrapporter. En kvot raknades sedan ut genom att stélla emissionskostnadernai forhallande
till det totala emissionsbel oppet. Emissionernas teckningskurs fann vi i prospekten vilka
aterfanns pa respektive foretags hemsida. Datum for pressreleaser hittade vi pa
www.newsdesk.com varefter vi via respektive bors och marknadsplats hittade varje akties
sténgningskurs under det aktuella datumet.

2.3 Undersokningenstillforlitlighet

2.3.1 Validitet

Validitet & métt som beskriver huruvida en studies undersokningar och métresultat

dverensstdmmer med dess syfte. Validiteten delas normalt upp i inre och yttre validitet™.

Den inre validiteten behandlar uppsatsens koppling mellan teori och empiri. For att uppna
hogre inre validitet hade vi behdvt genomféra en undersokning avseende den genomsnittliga
aktieagarens uppfattning om information vid nyemissioner. Brist patid och resurser
omajliggjorde dock en sadan undersokning. For dvrigt anser vi att uppsatsen haller hdg inre

validitet eftersom varaintervjuobjekt ar relevanta for var fragestalining Vi hade garna

15 Jacobsen a.a
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intervjuat fler foretag med positiva erfarenheter fran anvandandet av garanter, da det hade
gett studien ett djup.

Studiens validitet kan med tanke pa utfordaintervjuer anses som forsvagad, da det inte alltid
gar att garantera en konsekvens i respondenternas svar och intervjuarens tolkningar. Att
intervjuerna antingen har utforts viatelefon eller vid direkta moten anser vi dock har
majliggjort ett bibehallande av den i dvrigt htga validiteten da bade vi och intervjuobjektet

har kunnat fortydliga och ge ytterligare forklaringar nér nagot har varit oklart.

Vad avser den yttre validiteten och foljaktligen fragan om studiens resultat & generaliserbart
hade ett storre urval av intervjuobjekt gett studien storre relevans. Vi anser dock att vi givits
goda forutséttningar att skapa en helhetshild av foéreteel sen genom att tillfraga de mest
aktuella aktorerna.

2.3.2 Reliabilitet

D& bedémningar kring undersdkningens reliabilitet skall goras, maste hansyn tas till studiens
utformande. Eftersom semistrukturerade intervjuer utgor det huvudsakliga empiriska
materialet uppfyllsinte de krav gallande standardisering, da respondenterna lamnats stort
utrymme att styra intervjuernas form. Da varje respondent dessutom har en subjektiv
uppfattning om foreteel sen, finns inga garantier for att identisk data kan tas fram vid
upprepning av studien. Da kvalitativa studier efterstker det unika och subjektiva, ar detta ett
vanligt férekommande problem vid dennatyp av studier™®. V&r avsikt var emellertid att
eftersoka varje intervjuobjekts personliga uppfattning om foreteel sen, varfér den information

vi har fétt fram och analyserat bor betraktas som representativ’’.

Reliabiliteten till respondenternas utsagor har skerstallts genom ljudupptagning som sedan
har transkriberats. Lasaren bor dock tai beaktning att intervjun med Per-Anders Tammerl6v

fran Mangold Fondkommission inte genomfordes under |judupptagning. Istéllet fordes

18 I hid.
7 pid.,
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anteckningar av tva personer, som sedan bearbetades direkt efter intervjun for att inte

relevant information skulle gas om miste.

2.3.3 Kallkritik

Som tidigare namnts har vi haft svarigheter att hittafor omradet relaterad tidigare forskning.
De sekundarkallor vi har tagit del av utgors huvudsakligen av olika artiklar fran diverse
ekonomiska och juridiskatidskrifter. Betraffande de tidigare stéller vi oss kritiskartill deras
trovardighet, davi betraktar dem som négot subjektiva. Det skall emellertid erkéannas att de
varit osstill hjalp for att hitta olika uppslag till undersokningen. Vi har dock strévat efter att
fa priméarutsagor fran de personer som figurerat i artiklarna. D& vi som sagt inte har mycket

sekundarkallor att tillgd, upplever vi inte oss ha haft problem med icke trovardiga kéllor.
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3. Praktisk referensram

3.1 Aktiemarknaden

| Sverige sker den stérsta omsattningen av aktier pa The Nordic Exchange som &gs av
foretaget OMX. Foretaget driver sedan 2006 borsernai Sverige, Finland och Danmark och
har skapat den Nordiska Listan som & en gemensam handel splats for de tre borserna. Den
Nordiska Listan &r vidare uppdelad pa tre mindre listor; Large Cap, Mid Cap och Small Cap
dér foretagen & noterade efter storlek. Ar 2007 var ett rekordar for den Nordiska Borsen da
fem omséttningsrekord och tre rekord avseende antal avdlut for aktiehandeln sattes. 93 nya
bolag registrerade och den genomsnittliga aktieomsattningen uppgick till 48,7 Mdr vilket ska
jamforas med 38,8 Mdr &r 2006™.

Den forsta november & 2007 tradde lagen om véardepappersmarknaden i kraft vilken &r ett
nytt regelverk som bygger pa EU-direktivet MiFID (Marketsin Financia Instruments
Directive) gallande finansmarknaden. Syftet med MiFID &r att ge EU-landerna gemensamma
regler for vardepappersforetag och reglerade marknader for att darmed 6ka konkurrensen
samt forbéttra Gvervakningen och stérka konsumentskyddet. Samma datum borjade &ven
Finansinspektionens nya foreskrifter om vardepappersrorelse och verksamhet pa
marknadsplatser att galla'®. Den svenska finansmarknaden delas enligt MiFID upp i tvatyper
av marknadsplatser vilka utgors av en reglerad marknad och en oreglerad marknad, sa kallad
MTF (Multilateral Trading Facility). Stockholmshborsen och Nordic Growth Market (NGM)
utgor de reglerade marknadsplatsernai Sverige medan Aktietorget, First North och NGM:s
Nordic MTF & oreglerade marknadspl atser®.

MiFID innehdller bland annat forandringar géllande reglerna for tillstand om att driva
vardepappersrorelse. Foretag som vill erbjudainvesteringsradgivning eller som vill drivaen
handel splattform (M TF) maste ansdka om tillstand i hemlandet. Tillstandet géller vidare

18 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/nyheterochstati stik/statistikanal ys/
19 Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden
20 http://www.akti espararna.se/artiklar/Forbundsnytt/B ol agsbevakare-pa-utbildning/
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inom hela EU om féretaget anméaler gransoverskridande verksamhet till myndigheten i
hemlandet. Reglernainnefattar &ven nyatillstandsavgifter dar Finansinspektionens avgifter
for tillstand och anma ningar kommer att paverkas. De kommer dven att medfora nya krav
om transaktionsrapportering samt att FI f& besluta om handelstopp?.

Regelverket for de mindre listorna som gar under kategorin MTF &r inte lika strangt som for
reglerade marknadsplatser. Ledningen for en MTF klassificerad lista kan dock véja att
anvanda sig utav strangare regler. Aktietorget som anvander sig av OMX handel ssystem,
stéller exempelvis hogre krav pa de listade bolagen jamfort med First North och Nordic
MTF?. Aktietorget motiverar sinarelativt hga krav med att man anser att det ger ett bra
investerarskydd. First North drivs av OMX och &r till skillnad frén Nordiska Bors Stockholm
ingen bors utan en marknadsplats for listade bolag. First North anvander sig av s kallade
Certified Advisers vid radgivning och évervakning till skillnad mot exempelvis NGM som
har ett eget handel ssystem och ansvarar dérmed gjévafor listning och

marknadsovervakning®.

De oreglerade marknadsplatserna & i an stérre man utsatta for risk i samband med kursras da
de noterade bolagens aktier ofta har en dlig likviditet?*. De oreglerade MTF:erna & dock ett
mycket viktigt komplement inom handeln av aktier och vardepapper da dessa ger utrymme
for mindre bolag att sokatillvaxtkapital frén marknaden. Enligt Finansinspektionen stod
foretag noterade p& Small Cap listan under & 2006 for 87 % av alla emissioner®.

2L ipid.
22 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Forbundsnytt/Bol agsbevakare-pa-utbil dning/
23 Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden
4 http://www.akti espararna.se/artiklar/Opinion/Smabol agsakti er-narmast-osal jbara-nar-borsen-dyker/
% Finans nspektionen, Kapitalbarometern 2007
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4. Teoretisk referensram

| brist pa konkreta modeller som &r tillampbara for problematiken kommer den teoretiska
referensramen framst att utgoras av redogorelser av begrepp och fakta som pa ett nddvandigt
sétt berér amnesomradet och underl &ttar 1&sarens forstael se och kunskap for problemomradet.
D& aktiekapitalet & centralt for nyemissionen inleder vi med att beskriva vad aktiekapitalet &

och vilka begréansningar som finns lagen.

En nyemission & inte det enda séttet att anskaffa kapital till en blédande eller expanderande
verksamhet varfor vi beskriver foretagens skal for att valja just nyemissionen som form for

kapitalanskaffning och hur forhallandet mellan teckningsrétt och aktie ser ut.

Nér dessa centrala begrepp klargjorts beskriver vi hur anvandandet av garanter fungerar och
vilka alternativa former som ett foretag kan utnyttja for att sékra att nyemissionen blir
fulltecknad. Den teoretiska referensramen avslutas med en beskrivning av vem som ansvarar
for prospektets riktighet och pa vilka grunder man kan fora talan om man anser att ett

prospekt har varit missvisande.

4.1 Aktiekapitalet

Aktiekapitalet kan i allménhet betraktas ur tva olika perspektiv: borgenarernas och
aktiesgarnas®®. For aktiesgaren innebar det faktum att han &ger en aktie en rétt till del |
foretagets vinster, en del av foretagets totala kapital samt maéjlighet att i viss man deltai hur
bolagets verksamhet ska utformas genom att t.ex. deltai bolagsstammor. Grundl&ggande for
borgenérsperspektivet & att en borgenar®’, genom att ing& avtal med ett aktiebolag, vet att det
finns ett aktiekapital som sista utvag om bolaget g infriar sina dtaganden. Som bekant maste

% Sandstrom, T. (2004). Svensk Aktiebolagsréatt, 1:a upplagan, Norstedts juridik AB: Stockholm

" Med borgenér avses hér ett foretag eller en privatperson som har en fordran att utkréva.
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ett svenskt aktiebolag ha ett aktiekapital om minst 100 000 kr®® eller, avseende publika
aktiebolag, minst 500 000 kr®° .

4.2 Vad &r en nyemission och néar genomfors den?

4.2.1Val av finansieringsform

Inom teorierna géllande ett foretags kapital struktur finner man the Pecking Order Model.
Teorin havdar att foretag prioriterar dess val av finansieringskélla enligt lagen om minsta
anstrangning. Enligt teorin struktureras finansieringskallornai en hierarkisk ordning dar
foretag valjer finansieringskallor i ordningen savfinansiering, 1an och sist nyemission, som

dar ses som "en sista utvag” .

Motivet for en nyemission &r inte givet utan man brukar skilja pa raddningsemissioner och
tillvaxtemissioner beroende pa vilken typ av kapitalbehov foretaget stér infor. Enligt

Finansi nspektionens kapitalbarometer var foretags huvudsakliga motiv for att genomféraen
nyemission att tillfora rorel sekapital under & 2006. Réddningsemissioner kan fa negativa
effekter pa foretagets kursutveckling da emissionen signalerar om en oviss framtid. Att soka
externt kapital fran marknaden &r en vanlig finansieringsform bland mindre bolag vilka ofta
&r noterade p& ndgon utav MTF:erna™. Bolag som dessa befinner sig ofta i en tillvéxtfas och
ar i behov av kapital for exempelvis nyinvesteringar och lovande projekt. Nedan foljer de

huvudsakliga motiven fér en nyemission & 2006 samt de emitterande bolagens férdelning®.

Tillforarorelsekapital 49%
Forvérva bolag 4%
Expansion/Investering 30%
Forandra kapital struktur/agarspridning 17%
Annat 1%

%81 kap 4§ ABL
291 kap 14§ ABL
0 Andrén, N., Eriksson,T., Hansson, S.(2003) Finansiering, Liber: Malmé
3L Finans nspektionen, Kapitalbarometern 2006
# bid.
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Att soka kapitaltillskott fran marknaden genom en nyemission &r ett kostsamt alternativ da
det kraver stod fran ingtitutioner som exempelvis investmentbanker eller
fondkommissionérer. Institutioner som dessa har till uppgift att allokera marknadens kapital
och fungerar dérmed som en mellanhand mellan marknaden och de féretag som &r i behov av
kapital. Kostnaderna som uppkommer vid en nyemission kan delas upp i direkta och
indirekta kostnader. De direkta kostnaderna kan hanféras till de avgifter bolagen betalar till
kommissionadren. Avgiften sétts som en procentuell andel av det emitterade beloppet men kan
variera beroende p& emissionens storlek. De indirekta emissionskostnaderna ar beroende av
den risk foretaget |6per att inte fa emissionen fulltecknad. | de fall det finns en risk att
emissionen inte blir fulltecknad kan man vélja att anlita garanter vilka mottar en erséttning
frén kommissionaren. Ovrigaindirekta kostnader kan tankas uppsta i samband med de
signaleffekter emissionen framkallar pa marknaden. En vanlig effekt kan vara minskad

framtidstro vilket kan paverka bolagets aktiekurs.

4.2.2 Beslut om nyemission

Nyemissionen bdrjar vanligtvisi styrelserummet men lagen ger &ven mgjlighet for aktiedgare
att t.ex. |agga fram férslag om nyemission p& bolagsstamman®?. Det & dock stamman som
slutligen fattar beslut om nyemission medan styrelsen ansvarar for utformningen av fors aget
till stamman. Forslaget maste innehdlla en rad uppraknade uppgifter bl.a. teckningskurs,
sarskild foretradesrétt att teckna aktier, belopp som aktiekapitalet ska 6kas med m.m.**,

Det kan verka omstandligt att t.ex. 10 000 aktiedgare maste sammantréda pa extra
bolagsstamma eftersom det bl.a. innebér att en kallelse maste utfardas senast fyra veckor i
forvag™. Aktiebolagsiagen erbjuder darfor det forutseende bolaget smidigare alternativ. For
de foretag dar styrelsen atnjuter aktieadgarnas fullafortroende finnsistallet mojlighet att
bemyndiga styrel sen att besluta om nyemission vilket ofta sker under en extra bolagsstamma.
Det bor betonas att den befogenhet som ges styrelsen kan vara mycket vid och kan &ven

33 ABL 13kap3§och11kap 2§
3 ABL 13:kap 3§
% ABL 7 kap
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innefatta att styrelsen f&r fatta beslut om att avvika fran aktieagarnas foretradesratt® varfor en

aktieagare bor vara uppmarksam pa vad den emission han eller hon godtar verkligen innebér.

En sista utvég gallande beslutanderétt avseende nyemissioner & det interimistiska
styrelsebeslut®. Det innebér i praktiken att styrelsen fattar beslut om nyemission av aktier
under forutsattning att bolagsstdmman godkénner beslutet i efterhand.

4.2.3 Nyteckning av aktier

En teckningsrétt &r ett vardebevis som ger en aktiedgare rétten att teckna nya aktier vid en
given tidpunkt och till ett givet pris. Antalet aktier som &garen ar beréttigad att teckna star i
forhallande till dennes befintliga aktieinnehav och bestams genom emissionsvillkoren. Vid
villkoren 1:3 ger ett innehav patre aktier rétten att teckna en ny vid en nyemission. Med
andra ord kréavs tre teckningsrétter for att fa teckna en ny aktie. Ett ojamnt emissionsvillkor
innebdr att det befintliga aktiekapitalet utbkas med ett icke jamt delbart antal aktier. |
exemplet ovan skulle ett aktiekapital om 100 000 aktier medféra en 6kning med en tredjedel
eller 33 333 aktier. Dettainnebér att befintliga teckningsrétter inte blir jdmnt delbara med det
tillforda antalet aktier vilket far som foljd att aktiedgare antingen tvingas kopa eller silja

teckningsrétter.

% ABL 13kap 35§
3" ABL 13kap 318
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For att rékna ut teckningsréttens varde behdver man forst berdkna aktiekursen efter

avskiljandet av teckningsratterna™.

(Antalet gamla aktier * kurs fére emission) + (Antalet nya aktier * teckningskurs)

Totalanya antalet aktier

Vardet pa teckningsrétten far man genom formeln:

(Aktiens borskurs efter att teckningsratten avskiljts) — (teckningskurs)

Antalet teckningsrétter som behdvs for att kbpa en ny aktie

Till foljd av att nyemitterade aktier sdljstill ett pris som & 1&gre an marknadspriset 5unker
aktiekursen efter en nyemission. Utnyttjar aktiedgaren inte sina teckningsrétter, kommer
dennes befintliga aktieinnehav att spadas ut, vilket innebér att det relativa aktieinnehavet
minskar. Teckningsrétterna har dock ett realiserbart varde vilket kompenserar en

vardeminskning vid nyemissioner.

Handeln med teckningsrétter sker i samband med nyemissionens teckningsperiod och de

teckningsratter som inte utnyttjats kan bjudas ut till ytterligare forsaljning genom en sa kallad

subsidiar teckning. Nér bolagsstamma alternativt styrelse fattar beslut om emission ges
mojlighet att besluta om att sélja 6verskjutande teckningsrétter genom bolagets forsorg.
Denna forsaljning maste ske genom ett vardepappersinstitut och betal ningen for de
Overskjutande teckningsrétterna ska ovillkorligen férdelas jamnt mellan de aktiedgare som

annars skulle ha varit berattigade att teckna de nya aktierna®. Det ger en mojlighet att sélja

teckningsratter som annars inte skulle ha blivit salda eftersom kostnaden for varje aktiedgare

att salja sina fa teckningsratter kan dverstiga det forsaljningen inbringar®.

% Andrénet d. aa
% ABL 11kap 98
0 zeteo Lagkommentar till ABL 11 kap 9 §
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4.2.4 Teckningskurs

Foretaget bestammer tillsammans med en kommissiondr den teckningskurs vilken de
nyemitterade aktierna kommer att bjudas ut till. Teckningskursen far som lagst séttastill
foretagets registrerade kvotvarde™, men f&r under speciella omstandigheter séttas under
kvotvéardet av borsnoterade bolag. Kvotvardet & kvoten mellan foretagets total a aktiekapital
och det totala antalet utstallda aktier*?. Teckningskursen maste bestammas ett par veckor
innan handeln med de nya aktiernainleds och bor ligga under foretagets radande borskurs da
potentiella vinstmajligheter Okar aktiernas efterfragan. Foretaget maste tai beaktning att
borskursen kan forvantas att sjunka under pagaende emission vilket kan forsvéara
mojligheterna for emissionen att bli fulltecknad. Vidare verkar ekonomins lagar om ett storre
utbud, vilket pressar priserna och kursen nedét. En nyemission kan ténkas sianda ut signaler
till marknaden om en osaker framtid vilket ocksa paverkar aktiekursen. Satts teckningskursen
hogre an kvotvardet skall Gverskjutande belopp avséttas till en dverkursfond™. Resultatet av

teckning till 6ver- eller underkurs blir siledes att aktiernas kvotvarde forblir oférandrat.

4.3 Sakerstallande av nyemissionens fullteckning

Som tidigare redogjorts for &r det ibland brattom att fain pengar, och nya likvida medel kan
ofta vara avgorande for ett foretags fortsatta Overlevnad. Det & darfor av stor vikt att
tillgodose att nyemissionen blir fulltecknad. For detta finns olika hjapmedel att tillga for att
oka efterfrégan pa nyemitterade aktier.

4.3.1 Garanter

Garanter som anlitas i samband med nyemissioner & en foreteel se som blivit alltmer
forekommande under och efter 1agkonjunkturens 2001. De foretag som anlitar garanter utgors

“L ABL 2kap58§och13kap 4 §
42 ABL 2kap 5§
3 ArsredovL 3 kap 5a8
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framst av mindre bolag, vilkainte sillan ar noterade pa oreglerade marknadsplatser, MTF:er,
det vill saga Aktietorget, First North och Nordic MTF*,

Garanternas uppgift &r att fungera som sékerhet for tecknandet av en del utav, eller det totala
emissionsbel oppet. Det innebér att om emissionen inte fulltecknas, har garanten forpliktigat

sig att kdpa en viss andel av de aktier som aterstar.

Betraffande avtalen ser villkoren olika ut for teckningsforbindel ser och garantiforbindel ser.
En teckningsforbindel se avser att ett garantiavtal tecknas med en befintlig aktiedgare, och
innebdr att denne forpliktigar sig att teckna sin andel av de nyemitterade aktierna, oftast utan
erséttning. Dennatyp av garantigivning anses vara mindre riskfylld, d& garanten redan ar
aktieagare™. En garantiforbindelse innebér daremot att avtal tecknas med ett féretag, en
privatperson eller annan extern part som inte nddvandigtvis ager aktier i det emitterande
bolaget. Har sker garantigivningen mot en pa forhand bestamd ersattning. Aven i de fall som
nyemissionen fulltecknas, & garanten beréttigad till en avtalad erséttning, som betalas
kontant eller i form av aktier eller optioner. Erséttningarna varierar i storlek och kan uppga
till 12 % av det garanterade beloppet men det vanliga & dock att de ligger runt 5-6 %.

Historiskt har framst banker anlitats som emissionsgaranter, men det har blivit allt vanligare
att aven andra foretag och privatpersoner stdler upp som garanter. Enligt
Finansinspektionens regler har bade privatperson och foretag med tillrackligt hog
kreditvardighet mgjlighet att stalla upp som garant, salange det inte sker som yrkesméssig
verksamhet. Avser man att agera garant i yrkesmassig omfattning krévs det att det sker viaett
foretag och med sarskilt tillstand. Kreditbedémningen av garanterna gors av
fondkommissionarer i samrad med foretagen. | forekommande fall forpliktigar sig dven vissa
fondkommissionarer att sakerstélla sina garanter. Det innebér att om garanten inte kan halla

avtalet, gar fondkommissionérenin i garantens stélle.

Det férekommer @ven att garanter anvander sig av undergaranter for att sprida sinarisker.

Detta kommer sdllan till foretagens kannedom da det inte heller behGver redovisasii

“ Finans nspektionen, Kapitalbarometern 2006
* Finans nspektionen 2007:12
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prospekten. Ibland tillkdnnages undergaranterna, men da forst efter genomford nyemission,

via pressmeddel anden®®.

4.3.2Underwriters

Vid en underwriting garanterar en bank eller ett annat institut att ett emitterande bolag far in
en specifik summa pengar. Ingtitutet garanterar att ett forbestamt antal emitterade aktier
kommer att sédljastill ett givet pris, och bar darmed risken for att de emitterade aktiernainte
sdljs. Avgifterna & ofta en vasentlig andel av det emitterade beloppet vilket hanforstill den
risk institutet atar sig. Avgiften kan utgoras av en " spread” mellan det prisinstitutet koper
aktiernatill och det pris de bjuds ut till. Om inte institutet vill bérarisken for att emissionen
inte fulltecknas kan de erbjuda en s kallad " best efforts’ metod dar emittenten bér hela
risken for de emitterade aktiernas forsdljning. Den l&gre risk férfarandet medfor innebar
givetvis att avgiften ar betydligt 1agre®’.

4.3.3 Subsidiar teckning

Som tidigare namnts kan Overblivna teckningsrétter [aggas ut for ytterligare forsajning. For
att undvika att befintliga aktieagares andelar blir ofrivilligt utspadda, sker dettaforst efter att
dessa fatt mojlighet att teckna nya aktier utifrén idén om agares foretradesrét.

4.3.4 Prisséttning

Ett sétt att Oka attraktiviteten for de investerare som kan ténka sig att teckna aktier utan
foretradesrétt, ar att i forhallande till aktiekursen prissétta de emitterade aktiernamed en

* hitp://www.affarsvarlden selart/93300.
a7 Kim, K.A. & Nofsinger J.R. (2007) Corporate Governance, Second edition, Pearson Education Limited
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sakerhetsmarginal*®. Sakerhetsmarginalen ger investerare en rabatt pa de nyemitterade

aktierna vilka handlastill en teckningskurs under den rédande aktiekursen.

4.3.5 Sockring

En annan strategi som stér till forfogande for att 6ka teckningen av nyemitterade aktier, &r
genom sa kallad sockring. Det innebér att foretaget erbjuder investerare formaner vid

nyteckning, exempelvis teckningsoptioner.

8 Finans nspektionen 2007:12
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4.4 |nformation och ansvar

4.4.1 Méjligheter till skadestand

Ett idag vanligt férekommande problem & de bristande méjligheterna att hdlla styrelse och
VD ansvarigafor de handlingar som man foretagit eller de handlingar som man underl atit att
foreta. De handlingar €ller underldtelser vi da har i atanke &r alt fran det som gransar till rent
brottdigt i form av t.ex. stold fran foretagets kassatill en slarvigt genomford kreditkontroll av
en garant vid en nyemission, vilket kan ledatill en mycket dalig affar for foretaget. Problemet
refereras oftatill principal-agentproblemet* dar aktiesgarnai grunden anses vara principaler
medan den verkstéllande direktoren &r agent. For att |6sa detta har man till satt bolagsorganet
styrelse som bl.a. ska kontrollera den verkstéllande direktdren och se till att bolaget skots bra.
Problem uppstér dock nar styrelsen inte skéter sin uppgift till fullo varfor det blivit 6nskvért
att genom aktiebol agslagen straffsanktionera vissa handlingar och underl &tel ser fran styrelse,
verkstdllande direktor och stiftare. Lagen skall fungera som skydd for aktiedgare da
exempelvis styrel semedlemmar misskoter sina uppdrag, sdsom att utelamna relevant
information i prospekt.

Vi tror att det framfoérallt & aktiedgare som har anledning att eventuellt vécka talan mot
bolaget eller dess foretrédare nar anlitandet av garant inte kan anses ha skett pa goda grunder.
Dérfor behandlar vi aktiedgarnas majlighet att utkrava skadestand fran bolaget och dess
organ och inte en aktiedgares mojlighet att fora talan & bolagets vagnar mot styrelse eller
verkstallande direktor. | somligafall har anvandandet av en garant, trots att garanten erhallit
betalning for sitt risktagande, inte lett till att emissionen blivit fulltecknad da garanten gatt
fran att havarit fullt solid till att bli forsatt i konkurs. Fran en aktiedgares synvinkel kan detta
tyda pa att ndgon eller ndgrainte har fullgjort sina skyldigheter till fullo. For en aktieagare ar
det ocksa viktigt att vetaom han eller hon kan rikta sin talan mot bolaget, nagot av dess organ
eller ett medverkande institut.

Da aktiebolaget, dess organ och foretradare anses skyldigt att verka for att gorafordel aktiga

affarer kan ett beslut om att emittera till 1&g kurs &ven angripas pa rent ekonomiska grunder.

49 Arnold aa



Enbart det faktum att kursen sétts under marknadsvardet gor dock inte beslutet majligt att
klandra d& man vid en nyemission i princip &r tvingad att sétta en teckningskurs under

marknadsvéardet for att gbra nyemissionen attraktiv.

Avseende just garanter finns det idag bestammelser i lagen om handel med finansiella
instrument som sager att ett prospekt maste innehdlla:

" all information rorande emittenten och de Gverlatbara vardepapperen som ér nodvandig for
att en investerare skall kunna géra en valgrundad beddmning av emittentens och en eventuell
garantstillgangar och skulder, finansiella stallning, resultat och framtidsutsikter samt av de

overlatbara vardepapperen.” *°

Nedan diskuteras vad en aktietecknare kan géra om informationen i prospektet inte &r korrekt
eller inte & fullstandig vilket & relevant da vissa uppgifter om garanten eller valet att inte
sékerstélla garantin &r obligatoriska.

4.4.2 Bolagets ansvar

| dagsléget finns det ingen mojlighet for en aktiedgare att vackatalan mot ett bolag med
anledning av vilseledande information som bolagets foretradare |amnat. Detta ar ndgot
sareget eftersom man generellt sett resonerar att bolaget inte agerar sjalvstandigt da det ar
dess foretrédare som handlar & dess vagnar. Bolaget ar daremot skyldigt att uppfylla de avtal
som foretradarnaingar for bolaget. Grunden for att bolaget inte ska vara ansvarigt for skadai
namnda fall gentemot aktiesgare gér 1&gt tillbakai historien®* men grundar sig
huvudsakligen i vikten av ett starkt borgenérsskydd. Om en avtal spart inte kan forlitasig pa
att bolagets aktiekapital ar intakt utan istéllet kan reduceras genom att en aktiedgare kréver
tillbaka sin insats kan han tveka infor att inga avtal med bolaget och dérmed missgynnas den
allméanna handeln. Det starka borgenarsperspektiv som har beskrivs har i USA dock fatt trada
tillbaka alltmer till forman for ett mer investerarvanligt perspektiv. Dar gest.ex. mojlighet till
sadan grupptalan som flera amerikanska advokatbyraer vackt mot Ericsson, i samband med

50 Lagen (1991:980) om handel med finansiellainstrument 2 kap 11 8§
'\ Sandeberg (2007), Fran Kreuger till af Sandeberg — prospektansvaret i svensk rétt under 1900-talet, JT
jubileumshéfte
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den vinstvarning som bolaget sldppte den 16 oktober, da man anser att bolaget vilselett

marknaden?.

Den syn som hittills varit radande i Sverige har dock varit foremal for kritik och inte ansetts
stamma 6verens med dagens syn pa prospektansvaret. Denna asikt har bade Aktiebolags-
kommittén®® och Prospektansvarsutredningen> givit uttryck for. Prospektansvarsutredningen
konstaterade &ven att:

” tskillnaden mellan styrelsens ansvar och bolaget ansvar ar svar att forklara, ... och de
skadestandsbel opp som kan komma ifraga &r ibland s& hoga att de knappast tacks av de
ansvarsforsakringar som styrelseledaméterna kan teckna” .

Né&gon sadan ansvarsregel for bolaget & annu inte inford varfor en aktiedgare som anser sig

ha fatt felaktig information maste vanda sig mot annan part, varom mer nedan.

4.4.3 Styrelsens ansvar

For att forsta vidden av styrelsens ansvar bor man vara medveten om att det inte foreligger
nagot avtalsforhallande mellan styrelseledamot alternativt verkstéllande direktor och en
aktietecknare. En aktiesgares talan maste darmed provas pa utomobligatorisk grund. Man
maste da fallatillbaka pa skadestandslagens regler somi sin tur enbart ger méjlighet till
ersattning for formogenhetsskada (d.v.s. ekonomisk skada) om skadan kan hérledas som féljd
av ett brott. De brott som &r aktuella avseende prospektutgivning & framforallt svindleri,
osann forsakran och osant intygande samt méjligtvis bokforingsbrott™. Gar det att bevisa
uppsat &r det givetvisinga problem (t.ex. ett dokument med texten ”jag avser att skriva det
hér prospektet sa att det kan missforstas och aktiesgare X darmed far sankt varde pa sitt
aktieinnehav”) men den mgjligheten ges nog tyvérr séllan.

Sedan ar 2006 har det blivit mgjligt att pa aktiebolagsrattslig vag foratalan nér ett prospekt
inte uppréttatsi enlighet med vissa bestammelser i lagen om handel med finansiella

52 http://www.avanza.se/azal/press/news.j sp?n=744568
%3 soU 2001:1

>4 SOU 2005:18

* Ibid.

%6 of Sandeberg a.a

%0 Ipid.
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instrument. Ansvarsregeln finnsi 29 kap 1 § aktiebolagslagen och kraver inte uppsdt utan
enbart oaktsamhet for att ansvar skall uppkomma for styrelse eller verkstéllande direktor.
Tidigare saknades hanvisning till lagen om handel med finansiellainstrument och eftersom
det var och &r i den lagen bestdmmel serna om prospekt finns, kunde foljaktligen heller inte

nagot ansvar frén namnda organ utkrévas.

Fallen ovan ror olikaformer av direkt skada. En aktiedgare kan dock harétt till ersattning for
indirekt skada vilket avser skada som huvudsakligen drabbar bolaget men ocksa aktie&gare
genom exempelvis sankt varde pa aktieinnehavet. Mest intressant hér & antagligen om
generalklausulen i 8 kap 41 § asidosétts sa att en eller flera aktiedgare far en otillborlig fordel
i agerandet som garant. Det & dock inte helt sakert att det gér att erhdlla skadestand p.g.a.
indirekt skada och det &r tyvarr inget som aktiesgare bor sétta hopp till, aven om en sadan
talan skulle kunna ha framgang. Istéllet kan man férsoka vinna gehdr infér bolagsstdmman
for att dar fora minoritetstalan alternativt vagra styrelsen och/eller verkstéllande direktor
ansvarsfrihet. | juridisk doktrin har vissaforfattare ansett att det kan finnas visst utrymme for

att fora en skadestdndstalan om likhetsprincipen eller generalklausulen har &sidosatts>”.

4.4.4 Ovriga aktorers ansvar

Som namnts & en nyemission en stor och tidsomfattande process dér fler parter an det
emitterande bolaget och aktietecknare & inblandade. En av de viktigaste parterna &
emissionsinstituten och i jamférelse med t.ex. USA, England, Tyskland och Nederlénderna
marker Sverige ut sig genom att inte hainfort nagon uttrycklig reglering avseende
emissionsinstitutets ansvar. Agerar institutet enbart mellanhand och négot rent
avtalsforhdllande inte foreligger géller antagligen allménna skadestandsregler. Om institutet &
andra sidan agerar underwriter blir istéllet koplagens regler géllande. De faréttsfall som
provats &r relativt farska™ men ror konvertibler och optioner och négot ansvar har inte 8agts

medverkande institut.

> Dotevall R., (1999) Bolagsledningens skadestandsansvar, Norstedts Juridik: Stockholm
och Nial, H. & Johansson, S.(2000). Svensk associationsrétt i huvuddrag, 7 uppl., Norstedts Juridik: Géteborg.

8 NJA 1996 s. 3, hovrétten for Vastra Sverige T 866/95 samt Hovrétten for Skane och Bleking T 532-99
37



5. Empiri

| detta avsnitt presenteras det empiriska underlaget vilket inhamtats fran intervjuer samt en
kvantitativ undersokning dar sambandet mellan emissionskostnader och garanters ersattning
soktes. Varje presentation beskriver inledningsvis objektens bakgrund och koppling till
problematiken och vidare redovisas den data som vi ansett vara relevant for studien under

rubriker som ar kopplade till problemstallningen.
5.1 Presentation av intervjuobjekt

5.1.1 Finansinspektionen

Finansi nspektionen (FI) & en myndighet som 6vervakar foretagen pa den finansiella
marknaden. De har p& uppdrag fran riksdag och regering som uppgift att tillse att det
finansiella systemet fungerar effektivt, samt uppfyller kravet pa stabilitet. FI skall aven verka
for ett gott konsumentskydd genom att sorja for god insyn och for regler avseende korrekt
information om foretags produkter och tjanster.>

FI publicerade under varen 2007 rapporterna 2007:11 och 2007:12. Den forsta har titeln

" Granskning av prospekt — en vagledning” och ar en deskriptiv rapport medan den andra
heter ” Emissioner och nyintroduktioner — fungerar skyddet for investerare?” och tar upp ett
antal problemomraden vilka Finansinspektionen ansdg vara vérda extra uppméarksamhet nar

undersokningen som rapporten behandlar genomfordes.

Patrik Hellgren och Jonas Sindahl arbetar pa enheten V érdepapper och Distribution och
arbetar med tillsyn dver vardepappersbolag och intervjuades betr&ffande de |egal a aspekterna

samt Finansinspektionens syn pa emissionsgaranter.

9 www.fi.se
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5.1.2 Mangold Fondkommission AB

Mangold Fondkommission &r ett Stockholmsbaserat och oberoende emissionsinstitut som
erbjuder tjanster for sma och medel stora borsnoterade foretag. Med sina 113 uppdrag under
2006 betraktas Mangold som en av de |edande fondkommissionérernai landet. Deras uppgift
ar att utfora administrativa emissionstjanster, vilket dven innefattar radgivning samt
upprattning av prospekt. Mangold bevakas av Finansinspektionen och & medlem i OMX och
NGM®,

Vi har intervjuat foretagets VD, Per-Anders Tammerl6v, for att faen bild av en
fondkommissionars syn pa garanter och dess tillforlitlighet samt tillgodoseendet av

investerares krav painformation.

5.1.3 Aktiespararna

Aktiespararna & en oberoende organisation som bildades 1966. Dess framsta uppgift &r att
framja aktiespararens intressen genom att bevaka foretag pa den finansiella marknaden samt
offentliggdra information om dessa. Aktiespararna erbjuder dessutom utbildningar och
rédgivningar och féresprékar placeringar i dppna och &rliga bolag®™.

Vi tréffade och intervjuade Gunnar Ek fran Aktiespararna som &r ordforande for
bolagstvervakningen. Han har en lang karriér inom Aktiespararna och har tidigare varit
bankdirektor. Foljaktligen har han kommit i kontakt med anvéandandet av emissionsgaranter
bade i egenskap av aktiedgare och bankanstalld. Var avsikt med intervjun var dock att han

som representant for aktiedgarna kunde bidra med asikter om foreteel sen.

5.1.4Fly Me

Fly Me Sweden bildades den 1 mars 2004 och var ett dotterbolag till Fly Me Europe.
Projektet byggde pa lagkostnadsflyg och var helt finansierat med eget kapital. Moderbol aget

60
61

www.mangold.se
www.aktiespararna.se
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har drygt 15 000 aktiedgare och var fram till den 11 november 2007 noterat pa M TF-listan
First North®. Foretaget blev det forstai svensk historia som avnoterats frén en listamot sin
vilja. Till f6ljd av en snabb expansion och storainvesteringar genomforde Fly Me Sweden ett
flertal nyemissioner under sin verksamhetstid déar garanter anlitades for att sékerstélla
emissionernas fullteckning®. Vid foretagets sista nyemission i februari 2007 hade dock
fondkommissionarerna svart att hitta garanter som var villiga att stélla upp, varvid storégaren
Christen Ager-Hanssen pa Cognition AS slutligen erbjod sig att garantera 33,7 MSEK. Da
emissionens utfall senare krévde att garantin utnyttjades, hade Ager-Hanssen inte léangre
mojlighet att betala. Foretaget fick foljaktligen inte in pengarna for nyemissionen och
tvingadesi konkurs den 2 mars 2007%*.

Vi intervjuade Bjorn Olegard som &r styrelseordférandei Fly Me Europe och var tidigare
styrelseledamot i Fly Me Sweden for f& kommentarer kring den uteblivna emissionsgarantin

och forfarandet i allméanhet.

5.1.51DL Biotech AB

IDL Biotech &r ett foretag som tillverkar och utvecklar diagnostiska tester for
halsovardssektorn. Foretaget & noterat pa MTF-listan Aktietorget och har runt 2200
aktiesgare, daribland storagaren Leif Pihlqvist som &ger ca40 % av aktierna®.

IDL Biotech genomférde en ogaranterad nyemission i mars 2007 dar endast 80 % av de
nyemitterade aktierna tecknades™. Vi stéllde frégor till féretagets ekonomichef Andreas
Petterson for att fa hans kommentarer till emissionen, samt foretagets val att inte anlita

garanter.

62
www.flymeeurope.com

63,
ibid.
64 http://ekonominyheterna.se/va/magasin/2007/11/fly-me-kraschen/index.xml .
65 www.idl.se
% Ibid.
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516 Labs2

Vi har forsokt att fa en intervju med VD Jonas Birgersson pa mjukvaruf oretaget
Labs2, men p.g.a. tidsbrist hos Labs2 kunde nagon intervju adrig genomforas.
Foretaget & intressant da de genomforde en garanterad nyemission i november 2007.
De totala emissionskostnaderna uppgick till 15 % av emissionsbel oppet och
ersattningen till garanterna uppgick totalt till 4,1 miljoner kronor. Garantier till trots
blev emissionen bara tecknad till 23,6 %, vilket medforde att den resterande andelen

tecknades av garanter enligt avtal.

5.2 Presentation av intervjuutfall

5.2.1 Foretags kapitalbehov

Att foretagens behov av kapital tillgodoses & direktavgorande for dess 6verlevnad och
utveckling. Teorin om The Pecking Order som diskuterades tidigare talar for att foretag som
inte kan lyftafler 1an mer eller mindre tvingas soka externt kapital fran marknaden genom
nagon form av emission. Hoga krav om banksakerheter leder till att mindre utvecklingsbolag

hénvisastill extern finansiering genom nyemissioner.

Foretag noterade pa Small Cap listan stod under ar 2006 for 87 % av allaemissioner och
enligt Finansinspektionens har de mindre bolagen oftare genomfért emissionen for att tillfora
rorelsekapital jamfort med de medelstora och stora bolagen®’. Vidare gick 37 % av de
emitterande bolagen med vinst rakenskapsaret fére uppréttandet av prospektet vilket delvis
motsager hypotesen om nyemission som " sista utvag”.

Gunnar Ek frén Aktiespararnatror att ca 10 % av de noterade bolagens 6kade kapital behov
arligen finansieras av nyemissioner. Gallande de svarigheter mindre bolag |6per att fasina
aktier omsatta vid en nyemission, belyser han vikten av att valja en lamplig teckningskurs for
att darigenom fa ett bra pris pa teckningsratterna. | samband med kursnedgangarna 2001 till

2002 uppkom problem vid foretags emissionsforfarande och det var snarare regel att kursen

®7 Finans nspektionen, Kapitalbarometern 2006
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gonk ned till teckningskursen i samband med att ett foretag annonserade en nyemission.
Forst ndr det stod klart att pengarna hade kommit in drevs kursen upp igen. Gunnar EK menar
att manga foretag aven hade dalig framforhdning och genomforde emissioner forst i
samband med att kapital behovet uppkom.

Vid IDL Biotechs nyemission under 2007 kom aktiekursen att sjunkatill en niva under
teckningskursen vilket kan ténkas vara en utav orsakernatill att emissionen inte
fulltecknades. Bolaget hade dock raknat med att ett tillskott pa fem av de emitterade nio
miljonerna kronorna skulle récka for att finansiera verksamheten for ett ar framover. En
annan orsak till emissionens utfall var att Banco fonder av legala skal var férhindrade att
deltai emissionen vilket foretaget paforhand inte kande till. Da bolaget var noterat pa
Aktietorget, hade de gétt fran att vara ett borsbolag till att klassificeras som ett MTF-noterat
bolag. Banco fondersinterna regelverk och investeringsforbud hindrade dem fran att

investeramer an 10 % av sinatillgangar i annat &n borsnoterade bol ag.

Andreas Petterson som & ekonomichef pa IDL Biotech forklarar att emissionen motiverades
av en sinande kassa och behov av pengar till investeringar i utrustning och
marknadsaktiviteter. Han forklarar att det tog tid innan emissionen kom till stand vilket
medférde att vid tidpunkten da emissionen genomfoérdes, var denna ett nddvandigt agerande
for bolagets fortlevnad. En bemyndigad styrelse satte ett par manader innan emissionen
teckningskursen till 1,85. D& den radande aktiekursen var skakig, och eftersom aktien
fluktuerat kring 2 kr ansag man att rabatten var fullt tillracklig. Ett ytterligare argument var
att det inte heller fanns sd manga aktier ute for handel, vilket berodde pa den rédande
agarbilden.

Gunnar Ek forklarar att det vid ménga mindre emissioner blir teckningsrétter dver vilket
bidrar till en forsémrad handel. Forr tog styrel semedlemmar hand om dverblivna
teckningsrétter vilket de fick motta mycket kritik for. Man borjade under 80-talet istéllet att
ge bort dverblivnateckningsrétter till valgorande dndamal eller arbetsorganisationer, nagot
som Aktiespararna stéllde sig emot eftersom det stred mot aktiedgares aganderétt. Foretag
kom vidare att tillampa en norsk modell dér man anvéande sig av sa kallade subsidiar teckning
vilket innebér att dverblivnateckningsrétter bjuds ut till forsdljning for att jdmna ut
aktieposter vid nyemissioner. Fran foretagens sida & denna metod ett enkelt sétt att oka
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utnyttjandet av teckningsrétter och dérmed handeln av aktier. Genom subsidiar teckning kan
inte bara befintliga aktiedgare teckna fler aktier utan aven de som tidigare inte agde aktier,
vilket gor att merparten av verblivna teckningsrétter utnyttjas. Gunnar Ek havdar att
foretagen borde |dta manniskor kopa pa sig teckningsrétter courtagefritt sd man uppnar jamna
antal, vilket skulle skapa ett sug pa marknaden och darmed en béttre handel. Detta skulle dra
bort teckningsrétter fran marknaden vilket ocksa bidrar till kursen upprétthalls vid en

nyemission.
5.2.2 Garanter

Det har under senare ar blivit allt vanligare att det emitterande bolag anlitar garanter for att
sakra att emissionen blir fulltecknad. Garanter kan enligt Finansinspektionen anvandas patva
sétt. Det forsta alternativet utgors av en teckningsférbindelse dar befintliga aktiedgare
forbinder sig att teckna sin andel vid emissionen vilket ofta sker utan ersdttning. Det andra
alternativet ar anlitandet av garanter som antingen utgors av befintliga aktiedgare eller
utomstaende investerare vilka forbinder sig att teckna dverblivna aktier nar emissionen inte
blir fulltecknad. Detta sker ofta mot en ersédttning motsvarande en procentuell andel av det
emitterade beloppet®®. | Finansinspektionens understkning av granskade och godkénda
prospekt under 2006 framgar det att 43 % av emittenterna anvande garanter, samt att

nyemissionernai genomsnitt tecknades till 95 %.

Gunnar Ek forklarar att en bidragande orsak till behovet av garanter beror pa handeln med
teckningsratter. Dessa anses ha ett skattemassigt anskaffningsvarde pa noll kronor, vilket
betyder att vid forsdljning av teckningsrétter anses hela intakten utgora en reavinst. Ar
priserna pa teckningsrétter hoga &r storégare inte intresserade av att sélja utan &r istéllet
mycket mana om att varamed vid en nyteckning, vilket leder till en forsamrad handel med
teckningsratter. Aven i bolag vars aktier handlastill valdigt |aga kurser, forsvéras handeln av
teckningsrétter, da vardet pa dessa ar valdigt 1&gt. Ar inte handeln med teckningsrétter
effektiv Okar risken att emissionen inte fulltecknas. Han forklarar &ven att en snabbt fallande
marknad ocksa 6kar risken for att emissionen inte blir fulltecknad vilket 6kar behovet av

garanter.

Gunnar Ek menar dock att foéretag kan anpassa behovet av garanter genom att vajaen

%8 Finans nspektionen, 2007:11
%9 Siffran inkluderar 4ven emissioner utan garanti &taganden.
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lamplig teckningskurs. Han fortydligar dock att det inte ska spela nagon roll vilken kurs man
véljer da alla aktiedgare behandlas lika.

Olikatyper av garanter kan vara styrel semedlemmar, vanner eller storre institutioner vilka ser
vinstméjligheter i att garantera en emission. Manga institutioner har redan kunder som de

anlitar, eller tar sélva pa sig garantuppdrag vid emissioner.

Per Tammerldv, VD pa fondkommissionaren Mangold forklarar att behov av garantier beror
p& omséttningen av emittentens aktier, hur bradskande kapitalbehovet & samt emittentens
verksamhetsméssiga situation. Han menar att de alternativa tillvagagangssétten alltid ses 6ver
men att de inte & ndgot substitut till emissionsgaranter. Garanternas erséttning & beroende av
marknadsklimatet, borsl8get samt andra externa faktorer och berdknas darefter. Han forklarar
att det finns institutioner som testar prisnivaerna avseende garanternas ersattning och han
tydliggor att garanternas avgift inte paverkar Mangolds erséttning da de tar ut en success

f ee70

Gunnar Ek tycker inte att garanternas erséttning ar rimlig i forhallande till den risk det tar
men forklarar att erséttningens storlek bestams med hansyn till den risk de |6per om
emissionen inte gar igenom eller vid ett plétdigt kursfall. Han menar att det &r
kommissionarens erfarenhet som styr beteendet och ersattningen. Manga bolag &r utelamnade
till kommissionéren da de inte har nagon erfarenhet av att vare sig anlita garanter eller hur ett
emissionsforfarande ser ut. Kommissionarens resurser och kvalité styr priset da exempelvis
tillgangen till stora kontaktnét av investerare underléttar ett emissionsférfarande.

5.2.3 Prospekt

Nér det galler granskningen av prospekt utfors den idag av Finansinspektionen vilka har en
lagstadgad handlaggningstid om 10 eller 20 arbetsdagar™*. Den kortare handl&ggningstiden
gdller

” om emittenten tidigare har erbjudit finansiella instrument till allmanheten eller har fatt

finansiella instrument upptagna till handel p& en bors eller auktoriserad marknadsplats’ %,

70 Avgift som beror pa resultat
" Finans nspektionen, Kapitalbarometern 2006 och viaintervju



Granskningen innebér att de kontrollerar att alla prospektet uppfyller allaformellakrav men
de har ingen mgjlighet eller skyldighet att exempelvis granska en garants verkliga
kreditvardighet. Dock har det kommit nyaregler under 2007 som innebér att
Finansinspektionen kréver att man ska ange om man anvander sig av garant och om fallet
inte & s&, skaman goraen sarskild formulering i riskavsnittet. Den exakta formen for
sakerstdllandet — bankgaranti, avséttning pa klientkonto e.d. — lamnas dock till

véardepappersinstituten alternativt emittenten.

Finansinspektionens rapport’ och Per-Anders Tammerlév pd Mangold Fondkommission
bekréftar ocksa bilden av att fondkommissionérer oftast kraver att klienten avsétter pengar
motsvarande garantiatagandet pa ett sarskilt konto men att ett sadant sakerstadllande knappast
skulle vara nédvandigt om det exempelvis var Sjatte AP-fonden som agerade garant. Vidare
betonar Finansinspektionen att det sakréttsliga skydd”* som uppst&r om garanten avsétter
pengar paett sarskilt konto kan vara av stor betydelse. Bjorn Olegéard fran Fly Me tror att
trenden gar mot sakrare garanter genom antingen banksakerhet eller forskottsbetal ningar till
advokatkonton som sedan spéarras. Han tror att foretagen kommer att inse att
garantierséttningar inte ar rétt kostnad att sndlapa | stéllet menar han att det &r vart att betala
mer fOr sékra garanter, inte minst for att dessa &ven skall betala for de avgifter som
banksékerheterna forutsétter.

Avseende de prospektregler som tradde i kraft under 2006 och det EG-réttsliga
prospektdirektivet anser Finansinspektionen att foretag och kommissionérer idag agnar mer
tid och jobb &t att ta fram prospekt och att de f6ljaktligen & mer detaljerad idag an tidigare.
Den bilden bekréftas ocksa av Tammerl6v som anger att dei sitt arbete som
fondkommissionar maste lagga ned mer tid och research i arbetet med prospekt vilket ocksa
avspeglar sig i hogre kostnader for emittenten. | Finansinspektionens rapport 2007:12 kan
man ocksa | asa att prospektregelverket idag kréaver att prospekten skainnehallainformation
om huruvida garantin och dven pavilket sétt sakerstallandet har skett. Vidare séger Fl att
&ven om det inte & nagot krav, anses det vara en fordel, om emittenten informerar om varfor

man har anlitat en garanti.

2 pid.
"3 Finans nspektionen 2007:12

7 Skydd mot tredje man, forfattarnas anm.
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Som namnts har Gunnar Ek noterat att en nyemission idag sker med kortare varsel &n tidigare
och detta har fatt konsekvenser for prospektutgivningsdatumet och investerare och aktiedgare
har idag inte lika mycket " beténketid” . Finansinspektionen har inga synpunkter pa nar
aktieagare eller investerare far prospekt s lange lagens ramar féljs. Daremot anser bade
Finansinspektionen och Mangold att ett prospekt idag innehdller valdigt mycket information
vilket kan vara svart att Gverblicka for den vanlige aktiedgaren och Finansinspektionen
betonar att ett prospekt tenderar att varavaldigt formellt da det riktar sig till olika typer av
investerare. Ett problem som Finansinspektionen ser &r att en potentiell investerare inte |aser

prospektet utan enbart tar till sig av marknadsféringsmaterial fran det aktuella foretaget.

Angéende undergaranter kraver varken lag eller Finansinspektionen att de redovisas och
Finansinspektionen anser inte att det utgor nagot problem for investerare eftersom garanten
har fullt ansvar gentemot emittenten. Inte heller pA Mangold Fondkommission anser man att
det finns ndgot behov av att redovisa undergaranter i prospekt eftersom det inte & nagot som
paverkar investerare men fenomenet & for Mangold precis som for Bjorn Olegard relativt
frammande. Foreteel sen kan bast liknas med att kopa eller silja aktier pa borsen enligt
Mangold.

Som avslutning pa de olika aktGrernas syn pa om ansvar for bristfalligt prospekt ska kunna
utkrévas passar foljande citat fran Gunnar Ek mycket brainléagg:

" Ja fOr tusan, prospekt ar jatteviktigt. Det ar i prospekt du reglerar alla villkor kring bolaget
och emissionen. Man maste kunna lita pa det som star dar. | prospektet ska allt vasentligt

finnas med., det maste finnas med. For annars kan du blasa folk pa pengar.”

5.2.4 Nytta och fordelar med emissionsgar anter

Bjorn Olegard anser att garanter ar en forutséttning for att kunna genomféraen lyckad
nyemission i mindre bolag eftersom det da & av sarskilt stor vikt att for externa parter kunna
visa pa att emissionen kommer att bli fulltecknad. Stockholmsborsen & som namnts en av de
borser i varlden dar kurserna fluktuerar mest och Olegérd anger att kurssvangningarna pa de
mindre marknadsplatserna kan vara stora varfor garanterna dar fungerar som en trygghet for

potentiellainvesterare. Enligt honom &r det extra positivt om en befintlig aktiedgare stéller
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upp som garant eftersom det ger goda signaler om att &ven de star bakom emissionen™. En
fordel nér det ar en aktiedgare som garanterar &r enligt Olegard att anspraken pa ersattningen
oftast & mindre &n vid anvandandet av en extern garant. | var intervju med
Finansinspektionen framkommer att de ocksa & av den uppfattningen att aktiedgare som

ingér avtal om teckningsforbindel se generellt sett inte tar betalt.

Finansi nspektionen anser att garanter spelar en viktig roll pa kapitalmarknaden vilket bade
Olegéard och Mangold Fondkommission kan skriva under pa. Olegéard tror ocksa att garantier
kommer bli vanligare men att det kommer att bli vanligare att man sakerstéller dem genom
t.ex. en bankgaranti. Finansinspektionen beskriver garanter som ett instrument for att minska
risken for bade det emitterande bolaget och for potentiellainvesterare. Finansinspektionen
sager vidare att eftersom instrumentet finns och anvands fyller det bevisligen en funktion.
Hos Mangold fondkommission betonar man att den bild som framkommer i mediainte alltid
ar réttvisande och att en manga foretag inte hade funnits om det inte hade varit for garanter

och att somliga foretag har att tacka garanter for sin framgang.

5.2.5 Risker och nackdelar med emissionsgar anter

Finansinspektionens anser att det & anmarkningsvart att den rédande instélIningen ar att
behovet av sékerhet inte &r lika stor vid anvandandet av teckningsforbindel ser som vid
anvandandet av "rena garantier”. Detta da de incidenter som uppstod under 2006 skedde i
foretag som anvande sig av just teckningsforbindel ser’®. Finansinspektionen konstaterar
vidarei sin rapport att om man maste tatill réttsliga metoder for att kréva att en garanti
fullgors kan garantin bli meningsls om bolaget inte har mgjlighet att driva sin verksamhet
vidare. Bjorn Olegard pa Fly Me Europe AB har konkret erfarenhet av vad som hander nar en
garant inte uppfyller sitt &agande och i intervjun betonar han ocksa att det kan vara vart att
betala en hogre erséttning till garanten om det innebér att man kan sékerstélla garantin. | Fly
Me:sfal var det en storégare med god kreditvardighet som agerade garant men trots det fick

man problem eftersom garantin inte hade sakerstallts.

"> Garant anvands oftafér som beteckni ng for bade teckningsforbindel se och garantiforbindel ser.
"® Finans nspektionen 2007:12 angaende foretagen Fly Me Sweden AB och Fingerprint AB
47



Pa Mangold bedémer man risken som liten for att en garant inte skulle klara sitt dtagande.
Ofta gor man dar ocksa ndgon form av sakerstalIning genom att t.ex. krava att klienten

avsitter pengar pa ett konto.

5.3 Kvantitativ undersokning

5.3.1 Under sokta nyemissioner

Observationerna for 2006 omfattar fem garanterade och fem € garanterade nyemissioner. Pa
grund av de omstandigheter som tidigare namnts uppgar antalet observationerna for ar 2007
till sex nyemissioner. De emitterande bolagen som observerats var noterade pa Nordic
Exchange (3 st), NGM (4 st), tidigare O-listan’” (1 st), First North (5 st) och Aktietorget (5
st). Foljaktligen var antalet observerade nyemissioner vanligare pa de oreglerade
marknaderna, (10 st). Sex av tio observerade emittenter som genomforde garanterade
nyemissioner var noterade pa en oreglerad marknad. Nyemissionernas storlek varierar i
intervallet 2,5 Mkr till drygt 200 Mkr. Det bor dock ndmnas att foretaget Ledstiernans
nyemission pa 200 Mkr avviker kraftigt fran det genomsnittliga emissionsbel oppet 44,9 Mkr.
Avseende & 2006 skiljer sig observationerna at, dels genom antalet observerade féretag och
del's d& emissionsbel oppen var betydligt htgre an ar 2007. Emissionsbel oppen for de atta

emissioner undersokningen omfattar under ar 2007 varierar frén 2,5 Mkr till 64 Mkr.

T O-listan har aldrig varit forema for den nya klassificeringen men réknas har som en reglerad marknad.
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Garanterade
2006

1A

B Emizsionshelopp
efter kostnad

W Eosinad

Ej garanterade
A% 2006

B Emissicnshelopp
efier kosimad
B Kosmnd

2%

Diagrammen ovan redovisar de genomsnittliga emissionskostnaderna fér garanterade
respektive g garanterade nyemissioner under & 2006. Snittet for de garanterade
emissionerna ar 2006 var 10 %, samt 8 % f¢r de g garanterade. Kostnaden for de
garanterade nyemissionerna varierade kraftigt, fran 4 % till 21 % medan kostnaderna

for fyraav fem g garanterade 1&g mellan 4 % och 8 %, med en ytterliggare pa 17 %.
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Garanterade
2007

B Emissionsbelopp
efer kosennd
B Kostnad

Ej garanterade
e 2007

B EinissaonsbEopp
effer kestnnd
B Kosinad

W] %

Diagrammen ovan redovisar de genomsnittliga emissionskostnaderna fér garanterade
respektive g garanterade nyemissioner under & 2007. Aven under detta &r varierade
emissionskostnadernas andel av emissionsbel oppet kraftigt; fran 7 % till nastan 20 %.
Snittet for de g garanterade emissionernavar 8 procentenheter |agre an for de
garanterade; 17 % for de garanterade jamfort med 9 % for de g garanterade

nyemissionerna.

Jamfér man observationerna fran ar 2006 med ar 2007 kan man konstatera att
kostnaderna for att genomfor en nyemission har stigit vilket avser bade garanterade
och garanterade nyemissioner. De g garanterade steg dock enbart med en

procentenhet medan de garanterade steg med su procentenheter.
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5.3.3 Forhallandet teckningskurs och aktuell aktiekurs

Var undersokning avseende hur mycket " reduktion” teckningskursen ger vid
nyemissioner definieras som teckningskursens andel av aktiekursen vid

nyemissionens pressrel easedatum.

Garanterade emissioner
2006

IJ"-; \l‘/ —#— Teckningskurs

E-z.‘:!" ‘%@:.l.- xc-qf: {L\”"": == Senast bet.
y v{g [;.}E-
& & &

Ej garanterade emissioner

200%
150%
100% WM?
jg‘ —#— Teckningskurs
& P I e S == >5enast bet.
?1"1\ & e & o
o & ¥
G e

« Ar 2006 uppgick den genomsnittliga teckningskursen for de g garanterade
nyemissionernatill 105 % av aktiens pris. Den nyemission som var "dyrast” medforde
att aktiedgaren fick betala 144 % av aktiens pris. Den genomsnittliga garanterade
nyemission tecknades daremot i genomsnitt till 56 % av aktiens pris. Flertalet av de
garanterade nyemissionerna tecknades dock inte till mindre &n 60 % av aktiens pris,

men avvikelser fanns, sadsom den nyemission som tecknadestill 3 % av aktiens pris.
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Garanterade emissioner
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Ar 2007 tecknade en investerare i genomsnitt en nyemitterad aktie till 66 % av aktiens
pris. Vad avser g garanterade nyemissioner samma & uppgick den genomsnittliga
teckningskursen till 95 % av aktiens pris. En av de tre nyemissioner som vi har
undersokte gav i motsats en teckningskurs om 108 % jamfort med aktiens pris.

En garanterad nyemission tecknades i genomsnitt till 56 % av aktiens pris & 2006 och
till 66 % av aktiens pris & 2007. Forhallandet var det motsatta for € garanterade
emissioner da de gick fran att i genomsnitt ha tecknatstill 95 % ar 2006, till att
tecknas till genomsnittet 105 % av aktiens pris ar 2007.
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6. Analys

6.1 Garanternas funktion

| fréga om emissionsgaranter fyller en funktion pa marknaden, anser majoriteten av
intervjuobjekten att sa &r fallet. Per-Anders Tammerl6v pa Mangold resonerar att eftersom
garanter finns och utnyttjasi stor utstrackning, finns det ett behov av dem. Resonemanget
bekréftas dven av var kvantitativa undersokning, dar vi hade mérkbara svérigheter att finna
fOretag som inte anlitat garanter i samband med deras nyemissioner. Darmed kan vi dra
slutsatsen att en stor efterfragan pa garanter finns pa marknaden. For att vidare argumentera
kring om de uppfyller de andama de avser, visar var kvantitativa undersokning dven pa att
samtliga studerade nyemissioner, vilka var garanterade, fulltecknades. Av de intervjuobjekt
som stéller sig positivartill féreteelsen, drar de &ven fenomenet till sin spets genom att hévda
att manga foretag inte hade funnits idag om det inte vore for garanterna. Som tidigare namnts
&r ofta tidsaspekten en avgorande faktor for ett foretags 6verlevnad. Da manga nyemissioner
genomfors”i sista minuten”, & behovet av nya likvida medel ofta stort och bradskande. Om
sakerstdllda garantier da stér till foretagens forfogande, kan influtet kapital direkt gatill
angel &gna nyckeltransaktioner. Fallet Fly Me & annu en gang ett exempel pa hur ett kraftigt
expanderande foretag tvingatsi konkurs av stort och bradskande likviditetsbehov.

Att behovet av garanter framst forekommer hos bolag pa M TF-listor beror antagligen pa att
dessa kdnnetecknas av osékra marknader, fluktuerande kurser och en stor andel tillvaxtbolag.
Vidare kan det da aven diskuteras om anvandandet av garanter & konjunkturbetingat. Da
fenomenet med garanter tycks ha dkat under senare ar nar den ekonomiskatillvaxten varit
god, skulle enligt resonemanget att garanter forekommer pa osakra marknader indikera att
behovet skulle 6ka ytterligare vid en ekonomisk recession. Om garanternas ersattningar antas
drivas upp vid hogre risktagande, skulle de foljaktligen bli htgre under Iagkonjunktur. |
samband med 6kad efterfragan och hogre krav pa sakerstallda garantier, forstarkts
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argumentet ytterligare for att garanternas forekomst och erséttning kommer att bli stérrei

framtiden.



6.2 Sakerstallande av garantier

Att sakerstdlla en garanti kan for somliga framsta som galvklart medan det for andra framstar
som frammande med tanke pa personen eller foretaget som agerar garant. Installningen till
sakerstdllande av betalning fran garant har dock i allménhet varit mycket positiv ochi linje
med de instruktioner som Finansinspektionen gett ut’®. Anmarkningsvart &r att det enligt
bade Finansinspektionens rapporter och enligt vara egna efterforskningar, att det ansdgs mer
sakert om en aktiedgare agerar garant. Detta trots att de foretag som stétte pa mest problem
under 2006 anvande just befintliga aktiedgare som garanter. Vidare tror vi att det faktum att
det varit hogkonjunktur mer eller mindre konstant sedan 2002 kan ha bidragit till att det varit
relativt f& problem med kreditvardighet hos garanter. Som namnts’™ tror vi att behovet av
garanter kan komma att 6ka under den |agkonjunktur som eventuellt stundar och sa &ven
kravet pa sakerstéllande. Detta foljer av att om ett foretag gér bedomningen att en garant i
dagslaget & god for ett visst belopp, men den ndrmsta tiden kannetecknas av stor osakerhet
och en eventuell 1&gkonjunktur, bedoms risken for att garantens soliditet kan forsvinna som

storre.

Vidare & det ocksd av intresse att det skrivitsi affarspressen om att vissa personer mer eller
mindre agerat garanter i sddan utstrackning att det kan kallas yrkesmassigt. Om flera
emissioner garanteras av samma person, under en och samma tidsperiod skulle flera krav pa
garanten kunnainnebéra att en eller flera emissioner inte var fullstéandigt garanterade. Vi har
inte kunnat hitta ndgot som konkret tyder pa att privatpersoner eller féretag som inte saknar
erforderligt tillstand agerar garant i den omfattningen att det ar att likstalla med yrkesméssig
verksamhet. Det & dock vissa namn som dterkommer i ett antal emissioner. De krav som
idag stélls pa prospekt gor att vissa namn som tidigare figurerat som garanter idag med all
sannolikhet har forsvunnit sjdvmant eller genom sjévreglering fran marknaden. Vi bedomer
att det kan bero pa den negativa uppmérksamhet som dessa personer fatt i pressen.

"8 Finans nspektionen 2007:12
" Under analys
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Eftersom det kan vara svart, for att inte sdga omajligt, att med sakerhet veta att den man
anlitar som garant inte agerar garant i andra sammanhang, anser vi att det endast borde varai
undantagsfall som sakerstéllande inte sker. | bolaget Fly Me Europe innebar franvaron av ett
sékerstéllande att man trots anvéndandet av en " garant” inte kunde fullteckna emissionen
vilket medférde att bolaget slutligen gick i konkurs. Garanten var inte bara aktieggare utan
hade ocksa rykte om sig att vara en utav Norges rikaste man. Vi kan barainstamma med
Bjorn Olegard angdende att det antagligen ar béttre att |1&ta emissionskostnaderna stiga p.g.a.
anvandandet av exempelvis en bankgaranti an att ta risken att hela verksamheten maste

laggas ner efter en |6nl6s jakt pa garantens undangdmda tillgangar.

6.3 Emissionskostnader

Vi har med hjélp av det empiriska underlaget konstaterat att emissionskostnaderna stigit fran
ar 2006 till 2007. Den kvalitativa undersokningen tyder pa att en utav orsakernatorde vara
den nya prospektlagstiftningen. Vi har vidare valt att dela upp emissionskostnader i direkta
och indirekta kostnader. De direkta kostnaderna bestar av de avgifter och kostnader som en
nyemission medfor samt den erséttning som utgar till eventuella garanter. De indirekta
kostnaderna uppstar i samband med att emissionen inte blir fulltecknad vilket kan bero paen
rad olika faktorer. Hur emittenten har satt teckningskursen i forhalande till radande aktiekurs
och borsklimat & en bidragande orsak. En annan torde vara de signaler emissionen
kommunicerar till marknaden. Vad &r syftet med emissionen? Ar det en raddningsemission
eller tillvaxtemission? Huruvida emissionen & garanterad eller ¢ ger signaler om
emissionens sakerhet.

Det framgar att majoriteten av alla emitterande Small Cap bolag bade anvande sig av och
utnyttjade en emissionsgaranti under 2006. | den kvantitativa understkningen géllande
emissionskostnader hade vi for & 2007 problem att hitta tillrackligt manga emissioner som €
garanterades. Undersokningen tyder darmed ocksa pa att garantiforfarandet inte kan kopplas
till nagot for ar 2006 specifika omstandigheter. Vi kunde &ven urskilja en skillnad i huruvida
garanterade emissioner fulltecknades oftare an ogaranterade vilket talar for att
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garantiforfarandet fyller en viktig funktion. Vi kunde aven se att emissionskostnadernai det

fall emissionen var garanterad utgjordes av en storre andel av det totala emissionsbel oppet.

Utifran ett dgarperspektiv kan vi dock konstatera att kostnaderna for det egna kapitalet vid en
nyemission ar betydligt hogre &n alternativa kapital anskaffningsmetoder som exempelvis lan.
K ostnaden for kapitalanskaffningen bidrar till det avkastningskrav aktiedgarna stéller pa
emittentens egna kapital. Garanteras emissionen kommer detta darmed att paverka
kostnaderna ytterligare utdver de direkta kostnader och avgifter vilka kan hanforas il
forfarandet. Vi har forstétt att manga foretag inte & insattai hur tillvagagangsséttet vi en
nyemission ser ut vilket gor att dessa mer eller mindre utelamnas & kommissionérens
erfarenhet och rad. Kommissionérer har i regel tillgang till ett redan etablerat nétverk av

investerare vilka kan tankas vara intresserade av att garantera emissioner.

Garanternas ersattning bestams av externa faktorer som kan komma att paverka emissionens
utfall, men kan ocksa paverkas av garanterna sjidva. | den kvantitativa undersokning fann vi
som tidigare ndmnt bolag vars emissioner g hade fulltecknats. | en intervju med IDL Biotech
framkom det att storégares intressen hade bortsett fran méjligheterna att garantera
emissionen. Aktiekursen hadei IDLsfall kommit att hamna under den satta teckningskursen
vilket var en bidragande orsak till att emissionen inte fulltecknades. Det framgick &ven att
IDL vid den tid da emissionen genomférdes befann sigi en situation dér de var direkt
beroende av att fain kapital for att fortsétta verksamheten. Vi har darfor valt att se
tidsaspekten som en av de beroende variablerna som paverkar emittenters behov av en
emissionsgaranti. Ar det brédskande att fain pengarna & man mer villig att betala mer for att
detta faktiskt sker. Detta bekréftades av Per-Anders Tammerldv, VD pafondkommissionéren
Mangold, som menar att behovet av garanter bland annat motiverasi det fall dar det

emitterande bol agets kapitalbehov &r bradskande.

D& ménga foretag forlitar sig pad kommissionarens kompetens och erfarenhet ser deinte alltid
till alternativa tillvagagangssétt eller de utokade kostnader en garanterad emission medfor.
Da garanterna fyller en symbolisk funktion i sitt agerande &r det svart att sdga hur en
garanterad emission skulle hatett sig utan emissionsgarantier. En garanterad emission inger
en sakerhet hos investerare da vetskapen om att stora aktorer stér bakom foretaget och
emissionen minskar risken for att dennainte fulltecknas. Man bor dock beakta att det finns en

risk att garanten inte kan fullfolja sina &aganden av olika skél.
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| fallet Fly Me ledde den ouppfyllda emissionsgarantin till att Fly Me Sweden gick i konkurs
vilket om négot borde ses som en kostnad. Bjorn Olegérd, styrelseledamot i Fly Me forklarar
att i efterhand hade det varit béttre att betala mer for att emissionen verkligen garanterades.
Enligt Finansinspektionen har fallet Fly Me varit en bidragande orsak till en striktare syn pa
emissionsgaranterade. De menar att de flesta bolag idag, mot en avgift sékerstéller det
garanterade bel oppet pa ett konto antingen hos en bank eller hos kommissionaren vilket kar
emissionskostnaderna ytterligare men i stort sétt minimerar risken for att garanten i efterhand
inte kan stélla upp. Detta bekréftades av Mangold vilkatar emot en férskottsbetalning pa det

garanterade bel oppet savida garanten inte & en stor och valkand institution.

6.4 Ar garanter |6nsamma?

Mot bakgrund av diskussionen i media samt insamlad empiri kan vi konstatera att asikterna
ar delade gdllande anvéandandet av emissionsgarantier. Media har bland annat riktat kritik
mot emissionsgaranternas ersattning vilken anses vara for hog i forhallande till den risk
garanterandet innebar®®. Rosternatalar istallet for att den huvudsakliga risken axlas av de
aktiedgare som deltar vid en garanterad nyemission. Skulle garanten inte vara kreditvardig
|Oper investerarna stor risk att forlora sina pengar om emissionen inte fulltecknas. Vidare &
det aktiedgarna som betalar for garanternas erséttning, oavsett om garantin utnyttjaseller g,

med hanseende till resonemanget kring den totala kapital kostnaden.

Aktiespararnas Gunnar Ek anser ocksa att garanternas erséttning ar for hog. Han menar att
behovet av garanter kan minskas genom anvandandet av alternativa tillvagagangssatt®, dar
val valdateckningskurser och ckat varde pateckningsrétterna bidrar till en forbéttrad handel
vid nyemissioner. Han menar ocksa att en av orsakernatill att behovet av garanter okat, ar att
manga foretag har dalig framforhdllning gallande deras kapitalanskaffning.
Finansinspektionen tydliggor emissionsgarantens syfte i den mening att de signalerar om att
emissionsforfarandet ar sékerstéllt av stora aktorer. Dettainger en sékerhet hos aktiedgare
och andrainvesterare vilka da & beredda att satsa pengar i emissionen. Da garanter sdllan ar

80 http:/Awww. affarsvarlden. se/art/93300
8. Mer om alternativa tillvagagangssatt under kapitel 4.3
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langsiktiga agare &r det trots deras deltagande och medforande kostnader alltid att foredra om
emissionsgarantin inte utnyttjas vilket betyder att emissionen fulltecknas av aktiedgare och
ovrigainvesterare. | det fall garanterna utnyttjas kan emittentens borskurs komma att skadas
da vetskapen om ett en stor andel av borskapitalet innehas av en eller flera dgare vilka
troligtvis kommer att sélja vid forsta bastatillfalle.

6.5 Alternativa tillvagagangssatt

Betréffande alternativa tillvagagangssétt for att okatecknandet av nyemitterade aktier,
redogjorde vi for nagraav dessai teorikapitlet. Utifran de uppfattningar som vi delgivitsi
samband med intervjuerna, har varken foretagen eller fondkommissionéren foresprakat dessa
som likvardiga alternativ till emissionsgaranter. Gunnar Ek fran Aktiespararna stéller sig
dock emot majoriteten da han havdar att garanter kraver oskaligt hoga erséttningar, och att
samma effekter istdllet hade kunnat uppnas genom jamna emissionsvillkor, sockring eller

hogre utnyttjande av subsidiar teckning.

Den uppfattning vi har fatt under studien &r att riskbedomningen & mycket central for en
potentiell investerare da denne skall véja placering. Nar man kan visa utét pa att emissionen
garanterat kommer att bli fulltecknad bedomer vi att vérdet av den extra tryggheten

Overstiger vardet av ett férdelaktigt erbjudande i form av t.ex. en sockrad emission. Enligt
samma resonemang kan inte heller skillnader i villkoren eller subsididr teckning gora dessa
aternativ lika hogt vérderade som en garanterad emission, eftersom denna faktiskt innebar en
minskad risk for den enskilda investeraren. Daremot tror vi att subsidiér teckning kan fungera

som ett bra komplement da full garantigivning inte kan erhallas.

Tidsaspekten har tidigare betonats som en viktig faktor i samband med nyemissioner. DA vi
tror att investerare prioriterar |&gt risktagande vid sina placeringar, kan istéllet foretags
framforhallning betraktas som ett alternativ till garanter. | de fall foretag genomfor
nyemissioner i ett sent skede, kan behovet av likvida medel te sig akut for foretagets
fortlevnad. Dérmed uppfylls de egenskaper som ags av en raddningsemission, vilket kan

anses vara férenat med en storre risk. Genomfaors istéllet nyemissionen i ett tidigt skede samt
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i en expansionsfas, kan emissionen betraktas som mer positiv och ge intrycket av ett foretag

med goda framtidsutsikter.

6.6 Tillgodoses informationen?

Den 1.ejanuari 2006 tradde den nya prospektlagstiftningen i kraft och som framkommit &ar
det ingen tvekan om att den inneburit inte bara mer arbete for fondkommissionérer, utan
ocksa hogre kostnad for emittenten samt mycket mer information att bearbeta for investerare
och aktiedgare. Allaintervjuade parter & Gverens om att det i dagslaget & svart for
aktiedgare och investerare att tillgodogora sig och filtrera bland all den information ett
prospekt innehdler. Vi tror att ett alternativ mellan foretagets reklambroschyr och dagens
prospekt skulle kunna tillgodose manga mindre aktiesgares begransade behov av
information. Avseende informationen i prospekten har bade styrel semedlemmar och andra
som vi har talat med ansett det sjalvklart att det vore vardsl6st att utel amnainformation som
en investerare kan tankas ha nyttaav. Aven om den synen & den allmant rédande har
bristande information antagligen varit ett problem eftersom lagstiftningen idag stramats at. Vi
ar dock mycket positivatill den 6kade transparens avseende garanter som givitsi och med

den nya lagstiftningen.

Avseende Finansinspektionens rekommendationer att man i ett prospekt idag bor ange
garanters motiv for sitt deltagande anser vi vara ett positivt indag. Vi skulle dock foredraom
prospektet gav information om varfor foretaget valt att anvanda sig av garanter och vilka
motiv som ligger bakom valet av dem som erbjuds magjligheten att agera garant. Som namnt
saframstar det for oss som om det & en savklarhet att ett prospekt ska vara komplett. Dock
innebdr inte det faktum att den allménna opinionen & dverens om att ett visst beteende &r
onskvart att alla kommer handla efter den normen. Vi anser darfor att det ar beréttigat att det
finns en uttrycklig mojlighet att utkrava bl.a. styrelse pa skadestand for att de medverkat till
att upprétta vilseledande eller felaktigt prospekt.
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7. Slutdiskussion

Nar vi pdborjade arbetet stallde vi oss kritiskartill anvandandet av garanter, och trodde oss
kunna finna stora brister forenade med att foretag tillampade dennatyp av sakerhet. Var
kunskap inom amnet var begransad, men davi hade fatt en negativ bild fran media,
forvantade vi oss att kunna pavisa ett tillvagagangssatt som var kostsamt for bade emittenter
och aktiedgare. Detta da vi sag risker med att garantier inte sikerstélls och intet ont vetande

aktiedgare riskerar att forlora stora summor pengar.

Efter genomford undersdkning har vi dock kommit att inse att medias illustrationer av
emissionsgaranter kan betraktas som aningen onyanserad da de inte avspeglar den viktiga
funktion som emissionsgaranter faktiskt fyller pa kapitalmarknaden. Av vad som
framkommer i analys- och empirikapitlen & garanter ett oerhort viktigt, och i vissafall dven
oumbdérligt hjapmedel for manga foretag i tryggandet av kapital anskaffning genom
nyemission. Av de alternativa metoder som finns att tillgd, tycks ingen helt kunna ersétta
garantersroll, utan de fungerar snarare som komplement till dessa.

Vi konstaterade i den kvantitativa undersokningen, att emissionskostnaderna for garanterade
nyemissioner tycks fluktuerai en storre omfattning &n kostnaderna for de g garanterade.
Detta torde kunna hérledas till emissionsgaranternas varierande erséttning vilken det framgatt
berdknas med hansyn till marknadens ekonomiska klimat. Det har dock framkommit att
roster talar till garantierséttningarnas fordel, da priset for att tillgodose ett akut kapitalbehov
bor sesi relation till foretagets fortlevnad. Hoga garantiersattningar forblir dock en for

emittenten utokad kapitalkostnad vilket bor aterspeglasi aktiedgarnas avkastningskrav.

Det stélls idag hoga kunskapskrav pa de aktiesgare eller investerare som vill fa full forstaelse
for al information i ett prospekt. Det far ses som ett resultat av att styrelsen och verkstallande
direktor annars riskerar ansvar for information som de inte delgivit aktiedgare eller
investerare. De hoga informationskrav som stélls pa prospekt har idag, tvartemot vad man
avsett, antagligen lett till att aktiedgare och investerare snarare drunknar i informationsflédet

an att de blir mer informerade.
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Vi anser att risken for att garanter inte fullfoljer sina forpliktelser idag, vara mycket lagre an
for négra & sedan. Efter de incidenter som drabbat bland annat Fly Me och Fingerprint har
sakerhetsrutiner bade fran fondkommissionarers och fran Fl:s sida blivit mycket strangare.
Fler fondkommissiondrer anser det vara en galvklarhet att garantier sakerstélls genom
forskottsbetalning eller bankgarantier, och forlitar sigi alt mindre grad endast pa garanternas
kreditvardighet. Aven Finansinspektionen sager sig stélla hogre krav pa sakerstéllda garantier
genom deras andrade praxis och 6kade bevakning. Det bor dock framhallas att det enligt lag
fortfarande inte stélls krav pa sékerstéllda garantier, varfor det i praktiken & mojligt att

franga normen.

Den 7 januari 2008 framkom det i ett pressmeddelande fran Labs2 att foretaget vidtagit
kravétgarder gallande 16,5 Mkr av det garanterade beloppet, som inte hade betalats in®.
Foretagets verkstallande direktor Jonas Birgersson forklarar att den uteblivna garantin
troligtvis beror pa att garanterna saknar de likvida medel som kréavs®. Det framgér négra
timmar fore studiens deadline®, att foretaget Relakks, dar Jonas Birgersson &
styrelseledamot, gér in och betalar det resterande beloppet®.

Trots att vi anser riskerna med garantier vara mindre idag, visar ovanstaende handel se pa att
ouppfyllda garantidtaganden fortfarande forekommer. Salange det enligt lag inte stélls krav
pa sikerstdllande av garantier, finns det inget som sager att en garanterad nyemission &r
garanterat garanterad.

7.1 Fordlag till vidare forskning

Vi har under studiens gang intresserat oss for hur anvandandet av garanter paverkas av
konjunkturen. Vi har bade i analys och slutsats diskuterat mojliga utfall gallande garanternas
erséttning och risktagande samt sétt hur dettatroligtvis gar att héarledatill marknadens
turbulens. Da vér studie endast behandlar observationer under hogkonjunktur skulle det vara

av intresse att genomfora en jamforande studie under 1agkonjunktur.

82 pttp: /.| abs2. sefpr/press2008010701. htm

83 http://di.se/l ndex/Nyheter/2008/01/08/264293.htm?src=xlink
84 2008-01-09, kI 15:00

8 http://di.se/l ndex/Nyheter/2008/01/09/264473.htm?src=xlink
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8.5 Rattsfall

NJA 1996 s. 3
T 866/95 Hovrétten for Vastra Sverige

T 532-99 Hovrétten for Skane och Blekinge
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Bilaga 1l

Garantgrada amissionar 2007 Emissionabelopp  |Emissionskostnad | Kvel Teckningshurs | Senast bat,  |Rabatl Kyl Marknadaplais Fullbachriad
Badag

Ellgn AR #7,73 4,11 1 5% 4,85 3,80 1% FA%IFiral Karih Ja
Banchmark Ol & as AB Bd. 17 12,77 0% 0,20 0,32 AB%: E!%lHEI"‘I la
Mixtlink AR 42,06 3,46 13% 17,50 20,66 13% B5%|First North |14
Stille AB 4292 B, 52 16%: 0,30 0,26 17% 83%|First North Ia
TracTechnology AR 3360 5,580 10% 3,00 15,20 [ 2% Ak batorgat la
Surmma, Snitt 210,49 35,17 16%: 100%: 3% R

E] garanterade emissioner 2007

Covial Device A0 2,50 0,28 10% 1,50 1,59 &% G4 MM e
10, Bigtech AR 731 il 46 7 1,65 1,71 H% 1080 Aktistorget e
Ravclinic AB 27,12 25 10% 18 00 21,64 1749 83 First North Ja
Summa/Snitt 701 1,34 Ay k) G50

Garanterade emissioner 2006

Systemesparation Sweden Holding AR 30 2,36 Ay ] 2.5 J0% B0% | Ak bstorget 14
M SClance Svanska A8 i1 4, 58 1% 1 1,55 35% G5 Firet Korth Ti
Technalogy Newus Al &7 3,00 4% 1,75 5.6 G Vi |02 jistan 1a
Fingarprink AR 0,1 a,10 13% 25 40,1 3E% &2 Nardic Exchange la
Ledstiermnan AB 00,2 14,34 T 1.4 2,00 12 B4 Mordic Exchenge Ja
Sumima/Snitl 2894 33,38 1 0%, 440, AT

] garantarade emissipnar 2006

Axian 48 1 3.00 1 7% 0,58 0,86 33% &7 Akbetorget/First North 1a
|Swade Resources A e 0,15 4% 0 13,66 -4t LG Aktatargel Ja
Gaxco AB 12 a,77 A% 0.4 0,37 B% 10859 NGM la
Life Asmayy AR 11,4 i}, k4 iy {25 016 - 390 1350 NG Ja
Bialin Pl 5,00 5% 10 15 33% &7%|Nardic Exchanga Ja
Summa,/ snitt 171,54 14,75 By -5 1050
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