

















� DATUM  \l �1998-01-09�





Fondhandlareföreningens medlemmar.





Följande cirkulärbrev till fondhandlareföreningens medlemmar, ursprungligen daterat 1990-02-14, har reviderats med avseende på de specifika regler, vilka skall gälla för tilldelning av aktier och aktierelaterade instrument till anställda i värdepappersinstitut i samband med marknads�introduktion. Föreningens normer vid marknadsintroduktioner och liknande erbjudanden har numera den lydelse som framgår av bilaga 1. 


Vidare biläggs ett förslag till upplysningstext i prospekt avseende tilldelning till branschanställda vid överteckning, se bilaga 2.





Tilldelningsfrågor m m vid marknadsintroduktion av aktier


Svenska Fondhandlareföreningens styrelse angav 1989 ett antal normer vilka skulle gälla vid marknads�introduktioner. Styrelsen kompletterade dessa den 23 november 1989 så att de dels kom att omfatta också andra aktierelaterade instrument, dels innefatta ett uttalande om att, när flera medlemsföretag medverkar vid en introduktion, rimliga kontroll�åtgärder skall kunna vidtas för att tillse att den sammantagna tilldelningen inte går utöver angivna begränsningar. 


Styrelsen har den 5 juni 1997 reviderat normerna i punkt 2 mot bakgrund av motsvarande  justeringar införda i punkt 4 i föreningens "Regler om värdepappers- och valutaaffärer m m gjorda av anställda i värdepappersinstitut för närståendes räkning", vilka gäller från och med 1998-04-01, bilaga 3.


Beslutanderätten i fråga om tilldelning m m tillkommer genom�gående tidigare aktieägare. Fondhandlareföreningens styrelse kan givetvis inte ha inflytande på aktieägarnas beslut i dessa avseenden annat än att föreningens uttalanden påverkar medlem�marna i deras råd till uppdragsgivarna. Av stor vikt i detta sammanhang är emellertid att Aktiemarknadsnämnden den 30 januari 1990 gjort ett uttalande (1990:1) om marknadsintroduk�tioner, vilket nära ansluter till vad fondhandlareföreningens styrelse beslutat. Härigenom har nämnden lagt fast en etisk standard i dessa hänseenden även för berörda bolag. Föreningens normer har därigenom i hög grad kommit att bli en etisk stan�dard för marknaden.


Inte minst mot bakgrund att Aktiemarknadsnämndens uttalande, finns det anledning att erinra om de av styrelsen bestämda normerna. Det är givetvis viktigt att dessa iakttas så att förtroendet för branschen och för aktiemarknaden kan upprätt�hållas.


Med vänlig hälsning





SVENSKA FONDHANDLAREFÖRENINGEN











Per-Ola Jansson		Lars Nordström�
Svenska Fondhandlareföreningen	Bil 1	 





Tilldelningsregler vid överteckning





Förhållanden som enligt fondhandlareföreningens styrelse bör iakttas vid marknadsintroduktion  m m (1990 med ändring 1994 och 1997)


Vad som sägs i följande punkter gäller spridning av aktier i samband med offentligt erbjudande till allmänheten att förvärva aktier eller aktierelaterade instrument, t ex konvertibla skuldebrev, teckningsop�tioner eller köpop�tioner (marknadsintroduktion). Så kallade private placements och emissioner av aktier eller aktierelaterade instrument som inte riktas till allmänheten omfattas således inte. De in�skränkningar som gäller i fråga om tilldelning har avseende på fall då erbjudandet blivit övertecknat.


Med marknadsintroduktion likställs utförsäljningsuppdrag och andra med marknadsintroduktioner likartade åtgärder.


1.	Tilldelningsprinciperna för varje enskilt fall skall anges i det prospekt som utfärdas med anledning av det of�fentliga erbjudandet. I prospektet bör tydligt anges vad som skall gälla i fråga om tilldelning när överteckning skett. Kan anställd i det företag, vilket fungerar som emissions�institut eller rådgivare inför en marknadsintro�duktion, även komma ifråga för tilldelning vid överteckning skall också detta framgå av prospektet. Medlemsföretag som har bolagets uppdrag som emissionsinstitut måste således se till att dessa uppgifter på ett tydligt sätt tas in i prospektet.


2.	Om en marknadsett medlemsföretag handlägger en marknads�introduktion av ak�tier eller aktie�relaterade in�strument, t ex konvertibla skuldebrev, teck�ningsop�tioner eller köpop�tioner av�seende aktier som riktas till all�män�heten, handläggs av arbetsgivaren�tier, får - vid över�teckning - en anställd i värde�pap�persinsti�tuthos företaget tilldelning endast på följande vill�kor.  


	Emitten�ten skall ha medgett att vid överteckning tilldelning även får ske till anställda i handläggande institutfår ske även till anställda i emissionsinstitutet/en. Det framgår av aktuellt prospekta förhållande skall framgå av prospektet.


	En an�ställd bör normalt inte få mer än en tilldel�ningspost för egen räkning.


En anställd i ett värdepappersinstitut, som i sin tjänst inte har befattning med värdepap�persaffärer eller därmed anknuten verksamhet och inte omfattas av fondhandlareförening�ens särskilda regler om handel av värdepapper och valuta för egen räkning bör dock, förutsatt att den anställde också sedan tidigare är kund hos institutets värdepappersrörelse, i princip behandlas som andra kunder och sålunda kunna erhålla mer än en tilldelningspost. 


		Om den anställde i sin tjänst har befattning med värdepappersaffärer�ning med den aktuella marknadsintroduktio�nen, ford�ras för tilldelning av en teck�ningspost att emitten�ten ut�tryck�ligen medgett detta och att det framgår av aktuellt prospekta förhållande framgår av prospektet. Ar�betsgi�varen skallskall ar�betsgi�varen, då tilldelning sker genom institutets försorg, se till att de anställda vilka har sådana arbets�uppgifsom har sådana arbets�uppgif�ter inte får tilldel�ning regelbundet vid varje intro�duktionsupp�drag. 


	Vad som sägs i föregående stycke gäller även närstående till den anställde. Detta gäller ävenbeträffande närstående till sådan an�ställd. Samma regler gäller även beträffande tilldelning till sådan juridisk person med vilken den anställde, ensam eller till�sammans med annan, har väsentlig ekono�misk gemen�skap elleroch i vilken den anställde utövar ett vä�sentligt inflytande.


	För att anställda inte skall få opropor�tionellt stor tilldelning, bör den sam�manlagda tilldelningen till samtliga anställda i institutet inte överstiga fem procent av vad som är till�gängligt för tilldelning till allmänhe�ten. Undan�tag från denna begränsning får dock göras om tilldelningen sker genom lottnings�förfarande under överinseende av någon från institutet fristående kontrollant eller om annan likvärdig metod används för att tillgodose kra�vet på objektivitet vid tilldelningen.





 En enskild anställd bör normalt inte få mer än en tilldel�ningspost.


Tilldelningsregler		        April 1998


	


Svenska Fondhandlareföreningen	Bil 1	 





3.	Den som i egenskap av anställd eller på annat sätt före�träder någon som är kund hos ett värdepappersinstitut skall inte i denna sin egenskap få tilldelning av aktier vid marknads�introduktion. Sådan person som själv är kund hos värdepappersinstitutet skall dock i tilldelningshänseende behandlas som varje annan kund, d.v.s. utan att gynnas särskilt framför övriga kunder. Till undvikande av påstå�enden att sådana personer skulle få otillbörliga förmåner bör tilldelning till dem normalt begränsas till en till�delningspost, även om övriga kunder skulle få flera pos�ter.


4.		Vid en aktiespridning är priset på aktien självfallet av mycket stor betydelse. Upp�gifter om detta i det prospekt som utfärdas är därför av central betydelse för den som på grund av prospektet skall bedöma erbju�dandet att förvärva aktier. För att bl a erhålla en god ak�tiesprid�ning i olika marknadssituationer har det regelmässigt varit anled�ning att sätta priset under det marknads�värde som bedömts komma att gälla för aktien. En sådan pris�sättning torde vara ofrånkomlig. Det kan dock konsta�teras att skillnaden mellan pris och mark�nadsvärde gene�rellt sett fortlöpande minskat under 1980- och 90-talet. Avgö�rande måste emellertid vara marknadsförutsättningarna och de slut�satser beträff�ande prissättningen som tidigare ägare av bolaget i varje enskilt fall drar.


Fondhand�lareföreningens medlemmar bör mot bakgrund av det nu sagda i egenskap av emissionsinstitut eller rådgivare i prissättningsfrågor sträva efter att skillnaderna mellan intro�duktions�pris och marknadsvärde inte blir större än vad som är nödvändigt för att tillgodose syftet med mark�nadsintroduktio�nen.


5.	För att ge så goda förutsättningar som möj�ligt för en riktig prissättning, bör värder�ing av företaget göras och beslut i pris�frågan fattas i ett så sent skede som möj�ligt. 


	Eftersom såväl presentation av värder�ingen som uppgift om priset regelmässigt ingår i prospektet bör - såsom regel�mässigt torde ske - värdering utföras och prisbeslut fat�tas i så nära anslutning till färdigstäl�lan�de av pro�spektet som möjligt.


6.	Vid tillämpning av såväl det ovan sagda som vad i övrigt gäller i dylika fall måste hänsyn tas till att den slut�liga beslutanderätten rörande villkoren för en marknads�introduktion alltid tillkommer tidigare aktieägare. I sin egen direkta verksamhet vid introduktioner liksom i sin rådgivande verksamhet bör emellertid värdepappersinstitut iaktta det ovan sagda. Om detta i enskilt fall frångås, måste värdepappersinstituten ha fullgoda skäl för detta.


7.	När fler medlemsföretag medverkar vid en marknadsintro�duktion och enligt de tilldelningsprinciper, som fast�ställts i enlighet med kundens önskemål, en och samma person skall kunna tilldelas endast en post eller ett begränsat antal poster skall värdepappersinstituten vidta rim�liga kontrollåtgärder för att tillse att den samman�tagna tilldelningen från alla berörda institut inte går utöver angivna begränsningar. Det kan ske exempelvis genom att en revisor eller annan sekretessbunden gemensam kontrollant anlitas och kontrollerar tilldelningen och samtidigt garanterar kundsekretessen mellan de berörda instituten. Anmälningssedlarna respektive prospek�ten kan också utformas så att nu åsyftade begränsningar i tilldelningen tydligt framgår.


8.	Vad som i det föregående sägs om tilldelning m m av aktier i samband med ett offentligt erbjudande till allmänheten att förvärva aktier skall i tillämpliga delar gälla också för andra aktierelaterade instrument som ingår i en mark�nadsintroduktion med spridning till all�mänheten. Exempel på sådana instrument är konvertibla skuldebrev, teck�ningsoptioner eller köpoptioner avseende aktier. 


  - O -
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Förslag till upplysningstext i prospekt avseende tilldelning vid överteckning





Här nedan lämnas ett förslag på text att införas i prospekt i syfte att klargöra att det bolag som riktar ett erbjudande till allmänheten i samband med  en marknadsintroduktion, utförsäljning eller annan liknande händelse då teckning skall ske, medger att vid överteckning tilldelning får ske även till anställd i det institut som i någon egenskap - enbart rådgivare eller som emissionsinstitut - bistått bolaget i samband med erbjudandet.





Vid överteckning gäller för tilldelning följande principer


......


......


Tilldelning får även förekomma till anställd hos institut som handhar detta erbjudande eller som eljest haft uppdrag att bistå bolaget som rådgivare i samband med erbjudandet. Tilldelning skall i sådana fall ske enligt Svenska Fondhandlareföreningens regler.
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En enskild anställd bör normalt inte få mer än en tilldel�ningspost.


Tilldelningsregler		        April 1998
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